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Editorial

La fortaleza de la demanda agregada, tanto privada
como publica, ha seguido imprimiendo dinamismo a
la actividad econémica. La bonanza cafetera y el
incremento en los precios internacionales de diversos
productos de exportacién se sumaron a las fuerzas
que ya venian operando desde 1992. La crisis vene-
zolana ha sido un factor atenuante, especialmente
desde el mes de julio. Pero aunque sus efectos son
muy adversos para algunos sectores industriales, es
moderado su impacto macroeconémico.

Las presiones de demanda han desbordado sin em-
bargo la capacidad de crecimiento de la produccion.
Debido a rigideces del mercado laboral y deficien-
cias estructurales del sector agropecuario, se han
reforzado las presiones inflacionarias y las tendencias
a la revaluacion real del tipo de cambio.

Después de dos anos de politicas complacientes en el
frente monetario y cambiario, a partir de junio se han
observado cambios de importancia, dirigidos a lograr
la meta de inflacion del 19% para fines de afio. La
autoridad monetaria ha demostrado en los dltimos
meses que no esta dispuesta a seguir facilitando el
insostenible crecimiento de la cartera del sistema
financiero. Ha dejado de intervenir en momentos de

iliquidez bancaria y ha propiciado en cambio alzas
de importancia en las tasas de interés de las operacio-
nes de mercado abierto.

En materia cambiaria fueron reducidos a cuatro me-
ses los plazos de giro de las importaciones y se
elevaron los depdsitos obligatorios para los créditos
externos con plazos menores a cinco anos, volvién-
dolos en la practica prohibitivos para periodos cortos.

Se refuerzan asi las disposiciones que se habian
tomado en marzo, cuya efectividad fue muy modera-
da. Las nuevas decisiones estan orientadas nueva-
mente a aliviar las presiones inflacionarias y las ten-
dencias a la revaluacion del tipo de cambio. Sin
embargo, su efectividad estd nuevamente en entredi-
cho, al menos de inmediato, ya que los mayores
depdsitos no aplicaran a préstamos con plazos entre
3y 5 afos que no han sido desembolsados, pero que
alcanzaron a ser registrados para adelantarse a estas
medidas. Al margen de este factor, para que las
nuevas medidas sean efectivas posteriormente ten-
drdn que ir acompanadas de un ajuste en el compor-
tamiento del ahorro y la inversion privados. La entra-
da de capitales para el sector privado esta financian-
do el sustancial déficit de las familias y empresas



privadas, estimado en el 7% del PIB para el presente
ano. Puesto que estas necesidades de recursos finan-
cieros no pueden ser cubiertas domésticamente en su
totalidad, estdn dando origen a las entradas de capita-
les.

De no maodificarse el desbalance actual entre el aho-
rro y la inversién privados se mantendran las presio-
nes a la entrada de capitales, pero ahora a través de
mecanismos encubiertos, menos deseables que el
endeudamiento declarado. De ahi la conveniencia
de actuar en otros frentes para moderar el consumo y
fortalecer el ahorro privado. Para ello se requiere
mantener tasas de interés remunerativas, que pro-
muevan el ahorro financiero. Ademas puede ser pre-
ciso desestimular el crédito destinado a financiar el
consumo y elevar la presién tributaria, no mediante
el expediente de elevar aun mas las tarifas de la renta
o el IVA, sino mediante la eliminacién de los canales
de evasién y el desmonte de las exenciones introdu-
cidas en los ultimos afnos.

oefd

Las autoridades econémicas han manifestado que la
estrategia de manejo econémico del nuevo gobierno
estard basada en cuatro elementos: el control al
endeudamiento externo, que ha venido presionando
hacia abajo la tasa de cambio; el equilibrio fiscal,
como instrumento para contener las presiones al
gasto publico; la recuperacion del ahorro privado,
cuyos bajos niveles actuales son la contraparte de la
enorme presion de gasto del sector privado, y el
Pacto de Productividad, Precios y Salarios como me-
canismo para facilitar la reduccion de la inflacion.

El planteamiento es coherente y apunta en forma
correcta a resolver las tensiones macroeconémicas
actuales, derivadas en esencia de una presién excesi-
va de demanda en un contexto de abundancia de
divisas. El elemento mas critico de esta estrategia es el
Pacto de Productividad, Precios y Salarios.

Los acuerdos de esa naturaleza tienen por objeto

romper la inercia inflacionaria a través de una
concertacion de precios e ingresos de los principales
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sectores de la economia, de forma que pueda redu-
cirse la inflacién sin incurrir en pérdidas exageradas
de produccién, empleo e ingresos que ocurririan con
otras estrategias de estabilizacion. Como la ha de-
mostrado la experiencia internacional, la viabilidad
de este tipo de acuerdos depende esencialmente de
condiciones macroeconémicas, y en particular de la
adopcién de una politica fiscal austera. Solo median-
te una politica de austeridad puede inducirse a los
participantes a cumplir los acuerdos, ya que en situa-
ciones de auge de demanda no es obvio que conven-
ga a los trabajadores o a las empresas limitar sus
aspiraciones de precios o ingresos.

Dado el dinamismo actual de la demanda agregada,
seria preciso poner las cuentas publicas en amplio
superdvit para hacer viable la concertacién. Sin em-
bargo las prioridades sociales y de proteccién al
sector rural del nuevo gobierno descansan sobre
programas de gasto pdblico. Se ha anunciado que
Gnicamente se haran reasignaciones del presupuesto,
sin generar aumentos del gasto. Pero lo que requiere
la concertacién de precios es un recorte efectivo y
sustancial del gasto publico. Incluso si se lograra la
reasignacion buscada, seguirian ejerciendo presion
sobre el gasto las cuantiosas transferencias de recur-
sos fiscales a los departamentos y municipios. De
hecho, el Ministro de Hacienda ha anunciado que
durante 1995 y 1996 las finanzas publicas serdn
deficitarias.

La concertacion en Colombia esta limitada ademas
por el reducido nimero de sectores con alguna orga-
nizacién institucional. Estos sectores dan cuenta tan
solo de una tercera parte de los precios de la canasta
familiar. La capacidad de influir sobre los precios de
la canasta familiar mediante acuerdos de precios se
eleva sensiblemente cuando se considera la influen-
cia de la tasa de cambio en los bienes comer-
cializables. Pero sobre el manejo de esta variable
seguramente habrda intereses encontrados entre las
partes y en cualquier caso es improbable que el
Banco de la Repdblica esté dispuesto a comprome-
terse con un ritmo preestablecido de devaluacion en
aras de un acuerdo cuyo éxito depende del compor-
tamiento de un sinndmero de participantes.



Asi las cosas, son numerosas las dudas sobre el Pacto
Social. Antes de jugarse esta carta crucial, el nuevo
gobierno deberia dar pruebas incuestionables de dis-
ciplina fiscal. Solo asi puede hacerse evidente para
todos que vale la pena comprometerse con ajustes
moderados de precios y salarios.

LR

Las heladas ocurridas en Brasil en junio y julio produ-
jeron un fuerte aumento de los precios externos del
café. Puesto que la produccion cafetera mundial ya
venia cayendo por los bajas cotizaciones del grano
durante toda esta década, las heladas presionaron
fuertemente los precios. La libra de café en los merca-
dos internacionales se cotiza actualmente alrededor
de US$2, mas del doble que tres meses atras.

A mediados de julio, el Comité Nacional de Cafete-
ros tomé un conjunto de decisiones sobre el manejo
que se le dard al precio interno y a los recursos
obtenidos por los mayores precios externos del grano
hasta marzo de 1995. Se acordé una férmula para
reajustar quincenalmente el precio interno en fun-
cion de la evolucion del externo. Ademas se dispuso
que los recursos remanentes se utilicen para cancelar
las deudas del Fondo Nacional del Café y para finan-
ciar programas de cardcter social. Cubiertos estos
gastos, los ahorros se consignardn en una cuenta en
el exterior destinada a capitalizar el Fondo Nacional
del Café.

Este acuerdo es un avance importante para lograr que
la caficultura nacional reciba senales directas de
mercado, interferidas tradicionalmente por el manejo
discrecional y en algunos casos politico del precio
interno del café. El nuevo mecanismo de ajustes del
precio puede ser el comienzo de importantes refor-
mas en mora de introducirse en el manejo cafetero
nacional.

Es necesario liberar de regulaciones y controles el
grueso de la actividad cafetera y permitir que sean los
agentes del mercado quienes tomen las decisiones de
produccién, compra y exportacién. También debe
promoverse la eficiencia y la competencia en las

distintas fases del proceso de produccion y exporta-
cién de café. Convertida en entidad totalmente priva-
da de caracter gremial, la Federacion de Cafeteros
debe seguir jugando en el futuro un papel central en
la investigacién para mejorar las condiciones de pro-
duccién y consumo del grano; en el disefio y realiza-
cién de campanas de publicidad; en las gestiones
para apertura de mercados y en la realizacién de
programas de protecciéon ambiental.

El momento actual es oportuno para realizar estos
cambios. En el frente externo son favorables los nive-
les de precios y es remota la posibilidad de regresar a
los pactos de cuotas. En el frente interno la
desregulacién se ha afianzado en todos los demas
campos de la actividad econémica y el nuevo gobier-
no ha declarado su disposicion a «deslindar al café
de la tutela macroeconémican.

ool

La estrategia aprobada por el Conpes para promover
la modernizacién del sector agropecuario y de la
sociedad rural demuestra un conocimiento concien-
zudo de sus caracteristicas y problemas del agro y un
compromiso por resolver su profunda crisis de ingre-
sos. Pero es discutible la bondad de algunas de las
medidas propuestas.

Las politicas de largo plazo buscan atacar las caren-
cias primarias de la poblacién rural y las principales
deficiencias de orden técnico que impiden una ma-
yor productividad y prosperidad en estas actividades.
Preocupa, sin embargo, el efecto fiscal del ambicioso
programa de apoyo de largo plazo, el cual exige una
eficiente administracién y un cuidadoso manejo de
los recursos para evitar que contribuya al desborda-
miento del gasto pdblico. Su ejecucién debe realizar-
se en el contexto de la descentralizacién, delegando
gastos y responsabilidades a los municipios, para que
puedan responder a las necesidades de sus poblacio-
nes rurales.

Las medidas de corto plazo estan dirigidas a mejorar

la rentabilidad de la produccién y atender de manera
inmediata a los sectores de la poblacién rural mas
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afectados por la crisis. Pieza central de esta estrategia
es la suscripcién de acuerdos de absorcién de cose-
chas entre productores agricolas y procesadores
agroindustriales. Se ha prometido que como contra-
parte de estos acuerdos se autorizardn rebajas aran-
celarias para los mismos productos, y se ha recomen-
dado al mismo tiempo el establecimiento de vistos
buenos a sus importaciones. De no suscribirse los
acuerdos en un breve plazo de quince dias, se ha
anunciado que se elevaran los aranceles de los pro-
ductos correspondientes.

Esta pieza de la estrategia de recuperacion agricola es
cuestionable. De lograrse los acuerdos, su adminis-
tracion y vigilancia sera dispendiosa para las partes y
para el gobierno. De no lograrse, como posiblemente
ocurrird en algunos casos por la estrechez inexplica-
ble del plazo, se habra abierto una puerta para futuros
cambios discrecionales y desarticulados en la estruc-
tura arancelaria. Lo mismo cabe decir de los vistos
buenos para la importacion.

Con o sin acuerdos, la estrategia oficial estd dirigida a

elevar en forma artificial el precio de los productos
agricolas que compiten con importaciones, dando
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marcha atrds a un proceso de reasignacion de los
recursos del agro hacia actividades mdas competitivas,
e introduciendo serias distorsiones en las estructuras
de costos y en la competitividad de los sectores que
les siguen en las cadenas productivas.

Paraddjicamente, estas decisiones haran muy poco
por mejorar los ingresos rurales. Un estudio reciente
de Fedesarrollo ha llegado a la conclusién de que los
aranceles agricolas y, por extension, los acuerdos de
absorcion de cosechas que buscan aumentar los
precios, no elevan los ingresos de las familias rurales.
Si los aranceles agricolas se elevan en 20 puntos los
ingresos rurales pueden caer cerca del 1%, porque el
mayor costo de los insumos reduce la demanda
urbana de todos los bienes agricolas, no sélo los
protegidos.

La elevacion artificial de los precios y el control de las
importaciones agricolas van ademas en contravia de
los objetivos macroeconémicos de reducir la infla-
cién y moderar las tendencias a la apreciacion de la
tasa de cambio real. A la postre van también en
contra del propésito de mejorar las condiciones de
competitividad del sector rural en el mediano plazo.
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I. Indicadores de la actividad productiva

AVTIVIDAD PRODUCTIVA

% Enjulio, Fedesarrollo actualizé sus proyecciones de crecimiento de la economia, inflacién y balanza de
pagos para 1995.

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

Proyeccion
1992 1993 1994 1995
Dane Dane Oficial Fedesarrollo Oficial Fedesarrollo
Agricultura -1.85 2.70 2.66 2.38 3.86 5.08
Café pergamino -15.27 -11.80 -12.00 7.00 8.23
Resto de la agricultura 6.57 4.60 4.60 3.50 4.08
Mineria -2.76 -0.64 9.30 9.29 27.20 22.95
Petréleo 0.08 3.41 - 13.59 - 27.52
Gas natural -5.92 4.23 - 4.23 = 5.53
Carbon -1.68 0.09 - 8.56 - 27.83
Resto de la mineria 8.74 -10.06 - 2.01 - 6.13
Industria 5.89 1.90 3.50 217 6.32 4.53
Café elaborado 31.92 -19.10 -7.50 -7.39 9.00 5.27
Industria sin trilla 2.25 5.69 5.00 3.49 6.00 4.44
Alimentos elaborados -6.86 4.07 - 2.53 - 4.25
Bienes de consumo liviano -1.11 1.68 - 3.08 - 4.15
Bienes de consumo intermedio 5.87 4.54 - 5.53 - 4.25
Bienes metdlicos 11.10 17.00 - 0.80 - 5.47
Construccion 8.36 7.00 7.00 6.66 3.50 6.71
Servicios 4.05 5.96 5.69 5.15 1.71 4.76
Comercio, restaurantes y hoteles 4.33 5.00 5.00 4.82 5.50 4.11
Transporte y almacenamiento 5.69 4.25 5.50 6.06 6.00 5.69
Resto de servicios modernos 3.93 9.33 6.1:5 5.01 5.20 6.06
Servicios personales 2.25 4.00 5.60 5.74 5.50 4.86
Servicios domésticos 2.25 4.00 3.00 3.70 3.00 3.04
Alquiler de vivienda 2.50 3.10 3.50 3.72 3.00 3.65
Servicios del gobierno 4.70 7.66 8.00 5.98 0.00 4.07
PIB total 3.83 5.27 5.00 4.96 5.50 5.84

Fuente: Dane.

< El curso de las principales variables econémicas dependerd en buena parte de la manera como afronten
las autoridades econémicas el conflicto entre las presiones inflacionarias y la fortaleza del crecimiento
econémico.
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Cuadro 2. PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO

(Porcentajes)
Proyeccién

1992 1993 1994 1995
PIB 3.83 527 4.96 5.84

Demanda agregada
Consumo total 4.55 10.08 5.61 6.30
Consumo privado 4.17 8.76 5.54 6.72
Consumo el gobierno 6.84 17.80 6.00 4.02
Inversién total 38.96 27.67 13.49 8.77
Formacién bruta de capital fijo 16.71 33.05 10.85 10.17
Inversion privada 26.06 43.27 13.76 7.73
Inversién gobierno 5.87 18.92 6.00 14.54
Variacién de existencias 282.04 9.73 22.06 7.30
Exportaciones 5:29 5.5 2.37 8.05
Demanda interna 9.75 13.45 6.35 721
Importaciones 43.31 43.09 15.41 12.94

Fuente : Fedesarrollo.

% Las nuevas proyecciones de crecimiento econémico son mas optimistas que las de principios de ano.
Esto se debe al cambio en algunos supuestos, entre los que se destacan los siguientes:

Mayores precios externos del café y el petréleo.
Mayor produccién de alimentos.
Menores margenes de ganancia en algunas industrias, que aumentan su competitividad.

Disminucion en las tasas de ahorro, que permite una mayor demanda agregada.

< Algunos factores nuevos tienden un efecto recesivo sobre la economia. Entre ellos se encuentran:
Una menor tasa de devaluacion.
Menores exportaciones industriales a Venezuela.
Mayores importaciones de alimentos y bienes de consumo venezolanos.

Menor crecimiento de la inversion privada en construccion.

12 COYUNTURA ECONOMICA



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento)®

Total Trilla Total Vehiculos Bienes de Bienes Bienes de
industria de café industria consumo intermedios capital
sin trilla sin
vehiculos

1989 | -3.1 217 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9

I 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2

11 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8

v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 Z.7

1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2

1l 55 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6

111 4.8 -1.6 5.2 -13.1 3.1 4.7 19.5

\Y% 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8

1991 | -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 12 -14.9

1l -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2.3

il -0.6 3.3 -0.8 9.6 -2.1 3.4 -8.5

\Y 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1.8

1992 | 77 30.8 5.9 14.5 3.8 5.7 12.2

1 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7

1 7.2 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 25.5

v 6.1 30.9 3.9 43.1 -0.1 1.8 15.0

1993 | 7.8 9.1 7.6 66.0 3.3 4.7 16.1

1 6.8 -19.8 9.7 62.2 7.9 4.0 14.1

1 4.5 -30.2 7.6 38.6 10.3 1.3 1.3

\% 53 -18.5 7.9 14.6 10.7 5.6 8.7

1994 | 2.2 -28.2 5.1 2.6 5:2 5.6 7.4
Enero-abril

1993/92 7.8 5.2 8.0 70.5 3.7 4.4 15.5

1994/93 3.6 -26.6 6.5 2.4 6.7 71 9.0

2 Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

Gréfico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA DE Gréfico 1B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR INDUS-
CAFE (Variacién porcentual anual) TRIAL Datos suavizados y desestacionalizados
Enero 1990 - abril 1994 (Indice base 1990 = 100) Enero 1990 - abril 1994

19‘91 1991 1992 1993

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y calculos de Fedesarrollo.
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% Algunas cifras de la Unidad de Monitoreo Industrial sobre los sectores industriales son:

Participacion Penetracion Apertura
en industria de importaciones exportadora
% 1993 (%) 1993 (%)
Alimentos sin trilla de café 18.5 7.6 9.7
Equipo de transporte 7.6 59.5 3.0
Otros quimicos 7.0 16.9 4.0
Quimicos industriales 6.8 55.0 24.0
Textiles 6.7 16.8 21.5
Bebidas 5.8 1.6 0.4
Productos de refineria 4.3 40.1 27.5
Papel 4.1 22.2 6.4
Minerales no metélicos 3.6 6.1 7.6
Plasticos 3.6 10.3 8.4
Metalicos 3.2 28.6 10.2
Aparatos eléctricos y de sonido 3.1 57.7 10.4
Confecciones 3.1 13.9 62.3
Ind. basicas de hierro y acero 3.0 50.8 19.4
Industria gréfica 2.2 12.3 25.9
Aparatos industriales 2.0 83.0 19.6
Caucho 1.5 24.0 6.0
Cuero y sus manufacturas 1.0 34.1 67.2
Vidrio 0.9 15.7 10.1
Calzado 0.7 7.3 35.9
Obj. de barro, loza y porcelana 0.6 5.5 12.0
Madera 0.5 13.7 11.4
Muebles de madera 0.5 6.4 11.8
Tabaco 0.5 3.6 19.1
Metales no ferrosos 0.6 51.7 5.4
Otros deriv. de petréleo y carbon 0.4 52.8 80.8
Equipo profesional y cientifico 0.3 77.3 20.8

% Seguln la Muestra Mensual Manufacturera, la productividad del trabajo en la industria ha venido en
continuo aumento desde principios de 1993. Entre enero de 1993 y marzo de 1994 pasé de 0.46% anual
a6.97%.

% Cifras de Planeacién Nacional indican que los costos industriales se han desacelerado recientemente
gracias principalmente a un menor crecimiento de los salarios:

Variacion anual a marzo de:

1993 1994
Total 13.7 12.7
Sin petréleo 15.8 15.2
Materias primas nacionales 8.7 13.6
Materias primas extranjeras 13.2 9.4
Salarios 29.2 10.8
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% La evolucion de los costos industriales refleja los
Grifico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA siguientes factores econémicos:

ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1990 - junio 1994

Mayor proteccién del sector agropecuario que ha
Balances: Fedesarrolle? IndiceDane? aumentado el costo de las materias primas nacio-

i nales.
Fedesarrollo L112

_]]O .« o, . . .
46 Mayor revaluacion que ha disminuido el costo de

- 106 las materias primas extranjeras.
104

102

/\ r . o
M\J L0 Mayor desempleo que ha reducido el crecimien-
4 f Dane L 98 to de los salarios.

L 96
94

1990 1991 1992 1993 1994

% Segln un reciente médulo de la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo sobre em-

Balances ' pleo industrial, la forma de entrenamiento o ca-
50 » pacitacién a los obreros, operarios y técnicos de
454 la industria es:
40
35 Expectativas situacion .
- econémica Porcentaje de respuestas
En el puesto de trabajo 429
SENA 16.3
Situacion Proveedores de equipos o
economica . .
; ; , ; materias primas 14.2
e . Institutos técnicos privados 12.8
Otros 13.8
s [\/\EX'“Q”C“’S [\ v % Segun la Encuesta, la capacitacién otorgada por
\/ \j B el SENA no se ajusta a los requerimientos de la

mitad de las empresas. Las principales deficien-
cias del SENA son:

Porcentaje de empresas
Nivel de pedidos

No tiene la linea de capacitacion

1991 1992 1993 1994 ;
e requerida 33.6
Capacita con equipos
a |ndice de produccién industrial suavizado y desestaciona- tecFr)10|o T gletz Y 16.1
lizado. Datos hasta abril de 1994. .8 ol . )
b Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas No le sirven los horarios 13.9
(mas, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, Exceso de tramites 11.6
malo). o . Mala calidad de los instructores 9.0
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo y Dane. Ohtras 15.8
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Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

Enero - abril

1990/89 1991/90 1992/91 1993/92
1993/92 1994/93

Alimentos (sin trilla) 55 -5.2 -1.3 4.2 8.4 4.2
Bebidas 2.5 -0.5 -4.6 10.9 -14.8 26.1
Tabaco -0.4 16.1 -16.8 -11.9 -1.2 -8.7
Textiles 2.7 0.0 7.1 -1.7 1.2 0.9
Vestuario 6.9 -2.8 4.2 -5.7 -1.4 9.4
Cuero, pieles, excepto calzado 17.7 9.2 -3.6 -8.3 -10.9 -1.0
Calzado -7.5 22.4 1.0 -3.5 0.8 -2.7
Industria de madera 6.4 -4.1 -0.8 12.9 22.7 -6.4
Muebles de madera -5.8 -5.7 10.2 15.9 12.7 9.7
Papel 13.0 11.5 9.0 -7.1 -7.5 4.5
Imprentas y editoriales -4.9 4.3 0.3 9.0 1.8 17.6
Quimicos 1:9: 4.2 -3.0 0.7 0.3 4.1
Otros productos quimicos 7.6 1.2 6.7 5.7 10.8 2.4
Petréleo 2.4 2.3 -11.9 5.5 -4.3 16.7
Otros derivados del petréleo -8.6 -8.0 4.7 -1.5 14.6 4.6
Caucho 5.0 3.9 fod -1.0 0.6 -4.6
Plasticos 10.1 -0.7 15.9 111 25.1 17.2
Barro, loza y porcelana -2.0 11.4 11.7 13.6 16.8 14.6
Vidrio 7.8 -1.0 -1.4 13.7 10.9 2.5
Productos minerales no metdlicos -4.0 10.8 4.8 10.1 6.5 9.2
Hierro y acero 0.1 -3.5 11.6 -3.5 15.0 13.6
Metales no ferrosos 20.8 -1.0 9.3 -1.8 8.3 1.3
Prod. metdlicos excepto maquinaria 13.7 -9.4 10.4 13.5 12.9 14.5
Magquinaria excepto la eléctrica 46.6 0.9 14.9 12.5 11.4 10.1
Maquinaria. aparatos eléctricos -6.9 -8.8 16.4 77 18.4 8.2
Equipo y material de transporte -8.7 -16.4 19.2 42.5 70.5 2.4
Equipo profesional y cientifico -2.1 6.0 -17.1 -3.4 6.3 -7.4
Industrias diversas -10.5 3.3 3.0 13.0 24.8 -3.6
Total 6.6 -1.8 87 3.9 7.8 3.6
Trilla de café 27.0 -10.3 34.8 -17.3 5.2 -26.6
Total excepto trilla 5.2 -1.1 3.4 6.1 8.0 6.5

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 5. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)?

Total Vehiculosy Total  Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias Articulos Mueblesy Vestuario Combustibles

comercio” respuestos sin y bebidas bazares y no de electro- vy calzado y
vehiculos misceldneas clasificadas ferreteria domésticos lubricantes

1990 | -0.8 -11.3 -0.8 24 7.1 -49 0.7 -1.1 1.4 -5.7 0.4

1} -5.1 -15.7 -5.0 -1.4 -10.8 -10.3 -12.7 -11.3 -4.0 -2.1 2.6

] -5.3 -11.2 -5.1 -4.3 -11.7 -4.0 -6.7 -10.7 0.3 -2.4 2.0

\% -0.5 2.3 -0.6 -3.8 -7.2 3.8 -21.2 5.7 8.9 9.8 -7.1

1991 | -1.6 -8.6 -1.5 -0.6 -12.1 4.0 -199 -8.0 29 9.5 -2.4

1} 0.9 -0.7 0.9 0.3 -4.9 28.1 -13.5 0.3 3.7 4.3 1.1

1l 0.1 -3.3 0.2 0.4 -4.7 179 -13.2 0.6 -1.2 0.6 1.3

v -1.0 -15.0 -12.6 -2.2 -4.7 24.4 -2.4 -1.4 -4.4 5.5 1.3

1992 | 2.0 20.0 2.0 -1.8 12.6 8.0 -2.8 24.4 0.6 7.3 7.3

I 3.2 523 3.2 -3.2 5.5 -3.7 -10.7 18.0 3.4 -3.8 4.3

1 7.1 65.5 7.1 -4.9 7.0 8.6 -0.3 14.1 12.2 4.9 Tl

\% 8.6 56.6 8.5 0.8 T2.7 13.5 23 2.2 13.4 3.6 1.7

1993 | 2.8 12.2 2.7 0.0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4 -1.9

I 53 -4.8 5.0 6.5 8.2 29 0.9 -11.8 15.8 119 -6.3

i 32 -12.2 31 8.6 11.6 1.2 -6.3 -3.2 10.8 2.6 -2.5

v 6.0 -1.3 5.8 9:2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7 -5.6

1994 | 1.2 20.2 10.8 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 111 -5.4
Enero - mayo

1993/92 3.5 3.4 33 2.6 5.3 -2.9 2.4 9.4 15.5 8.7 -4.4

1994/93 7.3 172 7.1 39 0.9 12.6 -1.5 7.2 21.3 5.0 -3.6

Las tasas de crecimiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empalmadas que construy6 el Dane.
Estas cifras fueron revisadas desde 1985.
Sin combustibles.
Incluye combustibles.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

Grifico 3A. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO Gréfico 3B. VENTAS DE VEHICULOS AL MERCADO
Serie desestacionalizada y suavizada NACIONAL (Miles de unidades mensuales)
Enero 1990 - abril 1994 (Base 1989 = 100) Enero 1992 - marzo 1994

Importados /"P\\

\ A\ P / \\ |

Nacionales

1991 1992 1993 1994

Fuente: Dane, Muestra Mensual de Comercio al por menor ACOLFA y célculos de Fedesarrollo.
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Grafico 4. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD COMERCIAL
Enero 1990 - junio 1994

Balances*
60

Expectativas de situacion econémica
50 /

y, YN ; y
P \ -
a0l \ A% ’ /\/
[ \//\

Situacion econémica
actual
1993

1990 1991 1992 1994

Existencias

\ /”
V" Demanda actual en el
mercado nacional

1990 1991 1992 1993 1994

| PROBLEMAS |

504 ,'\/a\Baja demanada
/
~L // \
404 s VS e
o NN NS S
—/ S /

30{ /T

; ~" o
-/ Rotacién de cartera

Contrabando

o _Disponibilidad de crédito
) : : - .
1990 1991 1992 1993 1994

* Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas
(mads, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo-Fenalco. Series
suavizadas.
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ACTIVIDAD COMERCIAL

< Factores que han afectado positivamente al co-

mercio desde 1991:
Aumento de las importaciones.

Mayor liquidez de la economia y menores tasas
de interés.

La revaluacion de la tasa de cambio.

Las mayores tasas de crecimiento econémico.

Los factores negativos que han afectado al co-
mercio desde 1991:

El aumento del contrabando y subfacturacién de
importaciones principalmente a partir de 1992.

La disponibilidad de délares muy baratos de
origen ilegal impone una competencia desleal a
los comerciantes que no utilizan estos medios.

Un estudio reciente de Fedesarrollo sobre el
contrabando en Colombia ofrece valiosa infor-
macion sobre este oscuro tema:

El contrabando ha aumentado en los ultimos
anos.

Durante 1992 el valor del contrabando fue de
cerca de US$1,600 millones y aiin mds alto en
1993.

El contrabando proviene principalmente de Amé-
rica del Norte y Europa.

En la mayoria de los casos los precios del
Sanandresito son alrededor de 25% inferiores a
los del comercio organizado.

Con respecto a las tiendas de descuento de ios
Estados Unidos, los precios de los Sanandresitos
son generalmente superiores.

Los factores que han incentivado el contrabando
en los dltimos afos han sido principalmente el
diferencial de rentabilidades entre Colombia y el
exterior y las diferencias entre la tasa de cambio
oficial y la del mercado paralelo.



Cuadro 6. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(Tasas anuales de crecimiento)

Enero - abril®
91/90 92/91 93/92 93/92 94/93 -
Licencias aprobadas de construccién
(miles de mt?)
Bogota 48.1 42.4 -23.8 -47.5 40.7
Resto del pais 24.0 272 10.7 39.8 -16.2
Total nacional 32.7 333 -4.2 1.7 -3.4
Licencias aprobadas de construccion de
vivienda (miles de mt?)
Bogota 59.7 53.7 -28.4 -55.5 3.1
Resto del pafs 31.6 28.4 8.7 41.7 -23.0
Total nacional 42.0 38.8 -8.3 -4.0 -17.3
Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs (millones de pesos)
Préstamos aprobados 98.0 735 759 62.2 345
Préstamos entregados 43.7 66.5 92.8 118.1 48.4
Constructores 37.5 62.2 84.4 106.7 52.6
Individuales 56.9 72.5 104.8 136.6 36.1
Industriales - - 314.6 1352.1 599.5
Indice de costos de la construccion 22.1 24.4 253 27.3 23.6
(Base marzo de 1989=100)
Produccién de cemento (toneladas)
Produccion total segiin DANE 0.4 6.2 14.7 6.3 20.2
Despachos nacionales segin ICPC 13 11.9 13.6 72 17.3

a La produccion de cemento segin Dane corresponde al periodo Enero - marzo.

Los célculos del indice de costos van hasta mayo.

La informacién sobre préstamos y despachos de cemento se refiere al periodo enero - junio.
Fuente: Dane, Icavi e Instituto de Productores de Cemento (ICPC).

Grafico 6. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION
DE VIVIENDA (Variacién porcentual anual)
Enero 1990 - mayo 1994

Griéfico 5. CARTERA DE LAS CAVS A junio de 1994
LICENCIAS APROBADAS A abril de 1994

Cartera Licencias

604 Licencias aprobadas VAR
(variacion acumulada) ; L54

40
k50

204 46
0 42

Cartera de las CAVs 138
-20 (variacién anual)

L34

-40 L30

1991

1991 1992 1993 1994

1992 1993

Fuente: Dane, Banco de la Repdblica y calculos de Fedesarrollo.  Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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Grafico 7A. VENTAS DE VIVIENDA
(Balances con respecto al trimestre anterior)

/1

\ /Més de 10000 UPACs

\V
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I/‘92 l/'93

| Grafico 7B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances con respecto al trimestre anterior)

Viviendas

1

/ Obras publicas
!
o \\. ]
Otras construcciones

192 193 194

Fuente: Encuesta del Sector de la Construccion Fedesarrollo - Camacol Cundinamarca.

% Laencuesta de la construccion de Fedesarrollo y
Fenalco revela la evolucion reciente de los deter-
minantes de la actividad edificadora de vivien-
da:

Factores positivos

Mejor suministro de materiales.

Factores negativos

Baja disponibilidad de mano de obra.
Menor capital de trabajo.
Disminucion de la demanda.

Mayores tramites.

< Aunque la construccién contintia en auge, ya
hay algunos sintomas de debilitamiento de la
demanda, principalmente de vivienda:

Indicios de que el auge continda

El rdpido crecimiento de la produccién y des-
pachos de cemento.

Indicios de relajamiento de la demanda
Menores licencias aprobadas.

Menor crecimiento de los préstamos aproba-
dos.

Ventas de vivienda desacelerandose desde 1992.

Cuadro 7. DETERMINANTES DE LAS VENTAS DE VIVIENDA

Trimestres 1992 Trimestres 1993 1994
Factores
| Il 1 \Y | Il 1 \Y% | 1

Condiciones para el pago de la cuota inicial 9 14 19 24 22 23 23 26 24 20
Condiciones para el pago de la deuda 3 -3 -1 12 6 13 15 18 7 3
Mercado de vivienda usada 5 -2 3 8 1 -1 3 -2 0 -7
Situacion de la competencia 1 2 0 1 2 -2 -1 7 11 5
Precios de venta 13 8 6 17 18 15 8 21 14 13

Fuente: Encuesta del Sector de la Construccién Fedesarrollo - Camacol Cundinamarca.
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Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento)’

Petréleo Gas Oro Carbén Niquel Indice de
produccion
minera®

1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 -2.2 20.8

Il -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 9.2 -2.8

1 6.9 -1.7 -2.2 36.0 11.8 9.0

\% 53 2.3 0.2 63.5 -14.3 11.8

1990 ! -1.7 3.2 -4.5 15.9 -5.9 1.0

Il 27.8 5.7 -2.5 9.9 18.2 19.4

i 8.4 7.6 2.5 37.6 3.3 12.5

v 2.7 4.5 -1.5 -9.1 21.1 0.2

1991 I 9.2 0.3 8.1 9.7 21.3 7.6

1l -0.2 3.4 17.6 5.7 -0.6 2.7

| -1.7 2.1 31.2 -28.5 8.2 -3.6

A% -2.8 2.6 215 9.5 11.3 1.9

1992 I 20.8 5.4 10.3 14.4 1.3 18.4

I 1.3 39 2.1 8.7 2.3 0.1

I 7.6 3.2 -18.9 13.7 6.0 4.2

v -11.7 -4.8 -16.3 -4.1 -4.8 -10.5

1993 I 0.6 -1.0 -14.7 A7 4.7 3.3

1 8.7 5.2 -18.8 -26.3 11.1 -0.8

il -7.1 6.8 -15.5 -6.5 -14.8 -7.1

v 13.5 5.8 -9.3 -2.4 9.6 7:5

1994 I 0.1 3.0 -10.7 1.1 11.3 0.5
Enero - mayo

1993/92 1.1 0.6 -17.9 -18.4 2.4 -4.3

1994/93 -3.7 -2.0 - - 7.7 -

a Se refiere al crecimiento de la produccion de un trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
b Indice para cuatro productos calculado por el DANE. Este indice tiene cifras sélo hasta noviembre de 1993.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 8A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
MINERA (Variacién porcentual anual)
| Enero 1990 - mayo 1994

Grafico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA
Enero 1990 - marzo 1994 (Base 1986 = 100)

Petréleo

Total*

1992 1993 1994 1991 1992 1993

* Datos hasta marzo de 1994 Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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ACTIVIDAD AGROPECUARIA

< Un andlisis de la reciente bonanza cafetera y las medidas para el manejo de los recursos adicionales que
ella genere se encuentra en el Anélisis Coyuntural de esta revista.

% Una comparacion de los costos de produccion de café arabica en Colombia y otras partes del mundo
muestra que Colombia es mucho menos competitiva que Asia, principalmente por los mayores costos
de establecimiento y mantenimiento de los cafetos:

En US$ por tonelada de café verde:

Africa Colombia América Asia Mundo
Latina
Establecimiento 135.7 144.5 123.8 45.4 121.9
Mantenimiento 930.3 739.1 883.3 616.3 877.3
Recoleccion 451.2 584.9 438.1 696.5 450.4
Trilla y seleccién 48.1 54.4 64.5 56.5 62.3
Costos variables 928.3 944.2 945.3 1028.5 946.9
Costos totales 1565.3 1523.0 1509.6 1414.8 1511.9

% Un estudio reciente de Errdzuriz et. al. presenta la rentabilidad de la caficultura por tecnologia y
regiones geograficas. Para los cultivos a la sombra y sin zoqueo ésta ha sido:

Region 1991 1992 1993
Nororiental 16.5 -30.6 -5.9
Central 38.5 -4.9 29.7
Sur 0.5 -32.8 -3.2

| Grafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE

|| (Miles de pesos de diciembre de 1988)
Enero 1990 - julio 1994
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| Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA

(Variacion porcentual anual)
Enero 1990 - junio 1994

N
AR

T T T T
1991 1992 1993 1994

Fuente: Fedecafé y célculos de Fedesarrollo. p: provisional

Fuente: Fedecafé y calculos de Fedesarrollo.

22 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 9. SUPERFICIE COSECHADA Y PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS

AGRICOLAS NO CAFETEROS

Superficie (has.) Valor de la produccién
(Millones de pesos de 1975)
CULTIVOS 92-93 93-94 Var.% 92-93 93-94 Var.%
Transitorios 930,922 942,270 1.2 14,127 14,350 1.6
Cereales 613,738 632,253 3.0 5,724 5,994 4.7
Arroz? 123,156 117,415 -4.1 1,800 1,736 -3.5
Maiz 357,741 361,333 1.0 2,482 2,538 2.3
Sorgo” 112,437 137,935  22.7 1,227 1,540 25.5
Cebada® 11,010 5,925 -46.2 104 61 -41.9
TrigoP 9,442 9,645 2.1 111 119 7.6
Avena
Oleaginosas 132,638 106,011 -20.1 1,179 1.127 -4.5
Semilla algodén®© 88,516 48,582 -45.1 372 231 377
Soya® 31,972 43,650  36.5 706 784 11.0
Ajonjoli 8,557 9,849 151 68 74 9.5
Manf 3,469 3,930 133 34 37 10.4
Otros cultivos 273,014 252,588 -7.5 7,224 7,229 0.1
Algodon fibra© 88,516 48,582 -45.1 1,106 725 -34.5
Papa 79,958 89,537 T2.0 3,137 3,441 9.7
Frijol 63,910 72,602 13.6 872 920 5.5
Tabaco rubio 2,246 1,909 -15.0 95 83 -13.1
Hortalizas 38,384 39,958 4.1 2,012 2,060 2.3

4 Informacion proporcionada por Fedearroz. Incluye el drea en secado manual.

b Informacién proporcionada por Fenalce.

¢ Informacién proporcionada por Federalgodén y Conalgodén.

d Bolsa Nacional Agropecuaria (B.N.A.).

Fuente: Fedearroz, Federalgodon, Fenalce, B.N.A. y Ministerio de Agricultura.

% Comparacion de precios de importacién de algunos productos agropecuarios en tres paises andinos

muestra que este sector en Colombia goza de un nivel intermedio de proteccion:

Producto

Arroz

Azlcar refinada
Cebada

Maiz amarillo

Maiz blanco

Soya grano

Aceite crudo de soya

Aceite crudo de palma

Trigo
Leche descremada

En ddlares por tonelada en agosto de 1993:

Ecuador

395
358
175
180

294
634
434

2524

Colombia

364
394
160
173
178
285

177
2497

Venezuela

322
428

138
160
274
544
395
169
2056
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1l. Indicadores laborales

Gréafico T0A. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y
LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
(Variacion porcentual anual) Enero 1990 - junio 1994

Grafico10B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y ELCOMER-
CIO (Tasa de crecimiento anual)
Enero 1990 - marzo 1994

/\ Empleo

/// ‘// \

Industria

ARV YT

Comercio

\

1991 1992 1993 1991 1992 1993 1994

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el Dane.  Fuente: Muestra Mensual Manufactureray Encuestadel Comercio
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane y célculos de al por Menor, Dane.
Fedesarrollo.

Cuadro 10. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANO
(Porcentajes)

Siete dreas metropolitanas Bogota Medellin y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y
de Aburra Soledad

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo
(PEA/PET) (E/PET)  (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA)  (E/PET)  (D/PEA) (E/PET) (D/PEA)

Promedios anuales:?

1988 57.9 51.4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6
1989 575 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45.3 11.7
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 125 53.3 9.6 46.3 10.9
1991 59.5 §3.5 10.2 56.1 8.6 49.4 13:8 55.0 9.4 48.5 9.7
1992 60.8 54.6 10.2 57.4 8.4 50.8 13.8 55.1 9.7 50.4 11.0
1993 60.1 549 8.6 57.3 6.4 51.6 1.9 557 9.2 49.4 10.0
Cifras a junio

1989 58.2 52.2 10.3 55.1 8.5 48.9 12.2 52.2 11.3 46.5 11.3
1990 58.2 51.8 10.9 55.7 10.1 47.2 12.4 51.9 9.9 45.0 11.7
1991 59.8 534 10.7 56.2 8.9 49.4 14.8 54.7 9.1 48.4 109
1992 62.0 55.0 2 58.0 9.3 50.3 15.4 55.9 g (i 3V 4 50.9 10.7
|993p 60.0 54.6 9.1 56.8 7.0 51.3 12.0 55.1 10.8 49.8 9.3
1994 59.8 53.8 9.9 56.7 7.7 50.6 12.1 54.0 10.5 47.5 12.0

P provisional.

a Promedio de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el Dane.

Notacién: PEA: poblacién econémicamente activa. PET: poblacién en edad de trabajar. E: poblacién empleada. D: poblacién desempleada.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Un mdédulo especial de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo sobre empleo industrial
revela:

Forma de contratacién de los trabajadores y empleados: Porcentaje de respuestas
A término indefinido con pago prestaciones segin Ley 50/90 53.6
A término indefinido con etroactividad de cesantias 20.7
A término fijo con la empresa 18.5
A través de empresa de empleo temporal 5.8
Total 100.0

Porcentaje de empleados y obreros con contrato a término fijo que estan afiliados al sistema de
pensiones y salud: 56.1%.

Método para reclutar trabajadores: Porcentaje de respuestas
Solicitud directa a candidatos externos 34.4
Avisos por medios de comunicacién 25.8
Empresas de servicios temporales 13.7
SENA 11.8
Agencias privadas de empleo 7.2
Otros 7.0
Total 100.0
Beneficios de la Ley 50 de 1990: Porcentaje de respuestas

Reduccién de costos laborales por eliminacion

de retroactividad de las cesantias 37.2
Mayor certidumbre sobre costos laborales 32.9
Mayor estabilidad de los trabajadores 13.4
Mayor flexibilidad de las condiciones de contratacién 11.6
Jornada especial de 36 horas sin recargos por

nocturnos, domingos o festivos 1.1
Otros 3.7

Principales impedimentos del régimen laboral que ain subsisten para la contratacién de personal:

Elevadas cotizaciones a la seguridad social 29.4
Elevados costos en caso de despidos 17.3
Altos costos extralegales por convenciones colectivas 14.1
Elevados costos de otras prestaciones 13.3
Rigidez de las jornadas laborales y sobrecostos por nocturnos, festivos y domingos 10.0
Elevados costos en caso de maternidad 6.4
Extension de los beneficios laborales a nuevas

planteas por la definicién de «Unidad de Empresa» 3.2
Otros 6.1
Total 100.0
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I11. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO DE MERCADO

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO DE MERCADO ($/délar)

Representativa Devaluacién anual Devaluacién mensual
del mercado de la tasa de mercado anualizada de la tasa de mercado
1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994

Enero 643.11 744.42 815.96 12.02 15.75 9.61 2721 19.79 18.80
Febrero 635.93 747.71 817.58 8.88 17.58 9.34 -12.60 5.43 241
Marzo 640.10 764.45 819.78 7.81 19.43 7.24 8.16 30.43 329
Abril 649.72 771.79 829.36 7.62 18.79 7.46 19.60 12.15 14.95
Mayo 659.40 779.71 841.39 7.44 18.24 7.91 19.42 13.03 18.86
Junio 67717 784.24 831.36 8.49 15.85 6.01 37.59 7.21 -13.39
Julio 705.05 795.08 818.85 16.23 12.72 299 62.28 17.90 -16.64
Agosto 695.13 804.61 15.75 15.75 -15.64 15.38
Septiembre 696.70 809.63 9.45 16.21 2.74 7.74
Octubre 706.90 814.45 8.68 15.21 19.05 7.39
Noviembre 722.72 814.06 13.04 12.64 30.42 -0.58
Diciembre 733.30 804.33 16.33 9.69 19.05 -13.43

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

% A pesar de la voluntad manifestada por el actual gobierno de evitar por completo la revaluacion real, el
esperado incremento en el valor de las exportaciones, el persistente diferencial de rentabilidades entre
Colombia y el exterior y la fortaleza de la demanda interna y externa harén dificil el logro de este
objetivo.

Cuadro 11A. VOLUMEN EXPORTADO Y PRECIOS
EXTERNOS DEL GRANO (Enero - junio)

Grafico 11.BANDAS DETASA DECAMBIO DEMERCADO
Enero 1993 - julio 1994 (Promedio mensual)

Volimen Precio
$/US$ de miles de sacos "otros suaves"
920 _ de 60 kg. (US$/Lb.)
g Medidas de enero de i _-

900 1554 .
8005 |~ Limite 1990 6,617 0.89
860 Tasa oficial maximo
840 1991 7,373 0.89
8204 Tasa representativa //\ 1992 8,227 0.66
R el B
' -7 1994p 5,341 1.01
760 ~ : r
7407/, i 1
7204 - “Precio de sustentacién p: provisional
93 ‘ 94 Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL

Afio completo Enero - abril®

Millones de délares Tasas de crecimiento  Millones de délares %
1991 1992 1993 92/91 93/92 1993 1994 94/93
Balanza comercial 2960 1234 -1656 -58.3 -234.2 -925 -1341 44.9
Exportacion de bienes 7508 7263 7429 3.3 2.3 3078 3048 -1.0
Café 1324 1259 1140 -4.9 9.5 468 477 2.0
Mineras 2643 2440 2305 -7.7 -5.5 1020 849 -16.8
Petréleo y derivados 1461 1396 1323 -4.4 -5.2 626 455 -27.2
Carbén 630 555 567 -11.9 2.1 224 219 -2.0
Ferroniquel 144 125 102 -12.8 -18.6 44 46 3.6
Oro 409 364 313 -11.0 -14.0 127 129 1.2
Menores 3541 3565 3985 0.7 11.8 1590 1723 8.4
Importacién de bienes 4548 6029 9086 32.6 50.7 4003 4380 9.6
Derivados del petréleo 237 344 350 45.0 1.8 146 95 -34.6
Otras 4311 5686 8736 31.9 53.7 3857 4294 11.3

a Cifras provisionales.
Fuente: Importaciones y exportaciones segtin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro segin balanza cambiaria del Banco
de la Repdblica.

BALANZA COMERCIAL

< La disminucion de las exportaciones de petréleo y el incremento de las importaciones explican el
deterioro de la balanza comercial durante los primeros cinco meses del afo.

% Los atentados guerrilleros han seguido afectando la produccién y exportaciones de petréleo.

Grafico 12. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS
Enero 1989 - marzo 1994 (Base | trimestre 1989 = 100)

Ferroniquel (2)
Carbén (3)

T T T T : T ™ T T
1990 1991 1992 1993 1994 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Fuente: (1) Banco de la Republica, (2) Cerromatoso, (3) Carbocol, Intercor (4) Ecopetrol; y cédlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio

miles us$ miles us$/ miles US$/  miles de us$/ onzas uUS$/

ton. ton. bls. bl. bls. bl. ton. libra troy onza

métricas  métrica troy
1990 11,893 39.50 70,109 21.70 23,396 15.37 43.89 3.48 943,696 383.72
1991 13,356 38.33 61,970 18.61 23,455 10.34 42.87 3.33 1,116,625 362.35
1992 11,898 38.04 65,880 18.00 17,503 11.40 44,34 2.93 1,032,601 343.69
1993 13,880 31.06 55,915 15.98 17,529 10.60 47.69 2.06 880,828 359.82
1990 | 2,707 38.00 15,987 19.11 5,686 14.78 11.61 3.05 230,558 406.58
1l 2,767 40.33 17,379 13.94 5,995 10.92 11.71 3.48 227,885 365.49
1 3,453 40.67 16,829 25.18 6,520 15.61 12.36 3.84 254,229 382.55
v 2,966 39.00 19,914 28.58 5,195 20.16 8.21 3.56 231,024 380.26
1991 | 2,492 39.00 13,120 19.30 5,599 12.11 11.48 3.48 249,204 370.49
1 3,007 38.33 14,941 18.17 6,490 9.15 9.97 3.53 266,306 360.73
1 4,194 38.00 17,040 18.40 6,039 9.26 8.96 3.29 320,415 357.56
v 3,663 38.00 16,869 18.58 5,328 10.84 12.46 3.05 280,700 360.61
1992 | 3,050 38.23 20,408 16.05 4,408 8.24 8.97 3.00 274,911 351.07

11 2,562 38.83 14,750 18.79 5,185 11.10 12.63 3.08 262,267 338.87
1] 3,323 38.64 17,653 19.06 4,558 12.75 11.52 3.01 260,354 347.02

\v 2,962 36.45 13,070 18.09 3,352 13.51 11.22 2.61 235,070 337.80
1993 | 2,735 34.48 15,751 17.46 4,421 11.34 11.60 2.17 234,559 329.38
1l 2,938 31.75 15,480 17.23 4,510 11.38 11.15 2.38 213,040 360.18
1 4,284 29.22 10,496 15.29 4,164 10.41 12.99 1.87 219,997 375.99
\% 3,924 28.80 14,188 13.92 4,435 9.26 11.96 1.84 213,233 373.72
1994 | 3,243 30.29 16,629 12.66 5,344 11.08 12.34 2.29 209,433 384.21
Enero - mayo
1993 4,610 33.61 28,084 17.48 7,394 11.47 19.81 2.27 375,823 339.27
1994 5,595 30.18 25,599 13.68 8,598 10.65 19.84 2.32 336,448 382.39

Fuente: Carbocol, Intercor, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica.

EXPORTACIONES MINERAS

% En los dltimos afios el sector minero ha estado fuertemente estancado tanto en términos de produccién
como de exportaciones.

% A partir de octubre comenzard la explotacién de los pozos de Cusiana. La produccién nacional
aumentara en 90,000 barriles diarios, 25% sobre el nivel actual.

% Lagran nube en el mercado del carbén es la presion de los ambientalistas por gravar su consumo con un
impuesto que en tltimas reduciria en forma significativa los precios al productor.

< El dGnico uso del ferroniquel es la produccién de acero inoxidable, cuya demanda es muy sensible al
crecimiento econémico mundial. Por esta razén las perspectivas de esta industria, manejada a nivel
interno enteramente por Cerromatoso, son favorables, aunque seguirdn siendo afectadas por la revaluacién
del peso.
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Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES - DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION
ENERO - MAYO 1993 - 1994

Miles de US$ Variacién Participacion
%o

1993 1994 1993 1994

Agropecuaria 405,062 420,072 BT 252 24.1
Mineria® 136,678 146,925 7.5 8.5 8.4
Derivados del petréleo 31,302 46,454 48.4 1.9 27
Industria 1.034,714 1,126,355 8.9 64.4 64.7
Alimentos, bebidas y tabaco 208,274 228,589 9.8 13.0 13.1
Textiles 68,089 72,746 6.8 4.2 4.2
Prendas de vestir 192,708 203,775 5.7 12.0 11.7
Cuero y sus productos 55,579 58,275 4.9 3.5 3.3
Calzado 37,693 31,041 -17.6 2.3 1.8
Madera y muebles 10,636 7,812 -26.6 0.7 0.4
Papel e imprentas 78,038 81,753 4.8 4.9 4.7
Quimicos 175,837 217,466 23.7 10.9 12.5
Caucho plésticos 23,962 26,829 12.0 1.5 1.5
Barro, loza y porcelana 8,061 9,740 20.8 0.5 0.6
Vidrio y productos de vidrio 7,745 10,990 41.9 0.5 0.6
Minerales no metélicos 24,237 30,006 23.8 1.5 1.7
Metalicas basicas 22,441 11,780 -47.5 1.4 0.7
Productos metélicos 27,187 40,867 50.3 1.7 2.3
Maquinaria y equipo 58,893 59,330 0.7 3.7 3.4
Material de transporte 14,907 11,415 -23.4 0.9 0.7
Otras 20,428 23,940 17.2 1.3 1.4
Total 1.607.755 1.739.806 8.2 100.0 100.0

4 Incluye esmeraldas
Fuente : Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.

Grafico 13. INDICES DE TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS
Marzo 1985 - marzo 1994 (Base 1985 = 100)

A. De importaciones y exportaciones B. Segtin destino de las exportaciones

200
1904 Otros pafses desarrollados//\

e \lmportamones
(4
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Exportaciones F 1704
menores ,\/ 1604

P 1504
N}/d N\ 140
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120+
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario Internacional y célculos de Fedesarrollo.

INDICADORES 29



Cuadro 14B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS - VALORES Y VOLUMENES

Enero - mayo 1993

Enero - mayo 1994

Variaciones %

Miles Miles Miles Miles en
Cliu Actividad Toneladas US$ FOB Toneladas US$ FOB Valor
111 Produccién agropecuaria 788,231 402,513 745,327 412,805 2.6
113 Caza 10 301 54 2,887 857.6
121 Silvicultura 68 133 320 1,534 1055.1
122 Extraccion de madera 231 10 4 3 -66.1
130 Pesca 85 2,104 76 2,842 35.1
210 Explotacion de minas de carbon 53 9 314 31 251.6
220 Prod. de petréleo crudo y gas natural 0 0 0 i 0 -
230 Extraccion de minerales metalicos 312 1,547 1,168 2,531 63.7
290 Extraccion de otros minerales? 17,604 135,122 3,496 144,363 6.8
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 415,274 168,919 376,222 179,263 6.1
312 Fab. de prod, alimenticios diversos 10,851 28,579 14,321 40,750 42.6
313 Industria de bebidas 586 936 2,290 1,659 77.3
314 Industria del tabaco 2,928 9,840 2,523 6917 -29.7
321 Fab. de textiles 13,786 68,089 13,813 72,746 6.8
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 8,313 192,708 8,833 203,775 57
323 Industria del cuero y sus productos 4,423 55,579 5,494 58,275 4.9
324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado 2,253 37,693 1,752 31,041 -17.6
331 Ind. de la madera y sus productos, excep, muebles 9,948 6,751 4,932 4,717 -30.1
332 Fab. de muebles y accesorios 865 3,886 649 3,095 -20.3
341 Fabricacion de papel y sus productos 25,187 24,247 32,101 27,521 13.5
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 9,721 53,791 10,110 54,232 0.8
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 139,415 146,863 188,604 174,100 18.5
352 Fab. de otros productos quimicos 8,086 28,975 15,227 43,366 49.7
353 Refinerias de petréleo 155,712 28,185 269,206 42,352 50.3
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbon, 34,937 3,117 46,651 4,102 31.6
355 Fabricacion de productos de caucho 2,785 7,827 3,162 9,012 5.1
356 Fabricacion de productos plésticos 3,602 16,135 3,896 17,818 10.4
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 5,964 8,061 7,149 9,740 20.8
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 14,028 7,745 19,670 10,990 41.9
369 Fab. de otros prod. minerales no metalicos 489,015 24,237 579,725 30,006 23.8
371 Industrias basicas de hierro o acero 5,100 4,718 9,762 7,241 53.5
372 Industrias bdsicas de metales no ferrosos 781 17,723 806 4,539 -74.4
381 Fab. de prod. metélicos, excep. maquin. y equipo 8,726 27,187 10,493 40,867 50.3
382 Fab. de maquinaria, excep. la eléctrica 6,284 27,728 5,309 21,813 -21.3
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 6,579 31,165 7,197 37,517 20.4
384 Fab. de equipo y material de transporte 2,384 14,907 1,965 11,415 -23.4
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 539 7,332 746 8,672 18.3
390 Otras industrias manufactureras 1,020 13,096 1,203 15,268 16.6
Total 2,195,687 1,607,755 2,394,569 1,739,806 8.2

2 Incluye esmeraldas (Pos, nandina 7103101000 y 710 391 2000),

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbon y ferroniquel,

Fuente: Calculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane,
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Cuadro 14C. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - mayo 1994 (Miles de US$ FOB corrientes)

Aladi Grupo Resto Resto
sin Andino de del

(@119} Actividad US.A. Canada Mexic. Mexic. sinVenz. Venz. C.EE. Europa Japén  Mundo Total
111 Produccion agropecuaria 259,350 3,618 852 0 534 4,476 116,546 6,842 1,661 18,924 412,805
113 Caza 0 0 0 0 0 0 296 0 30 2,561 2,887
121 Silvicultura 101 0 0 0 0 58 809 0 250 315 1,534
122 Extraccion de madera 0 0 0 0 0 3 0 0 0 0 3
130 Pesca 1,812 2 6 10 0 63 594 27 296 33 2,842
210 Explotacion de minas de carbén 0 0 0 0 8 22 0 0 0 1 31
220 Prod. de petréleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
230 Extraccion de minerales metdlicos 0 0 136 0 0 0 0 88 2,307 0 2,531
290 Extraccién de otros minerales @ 47,619 36 0 20 315 196 27,509 15,660 34,915 18,093 144,363
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 35,705 214 1,829 767 24,167 18,099 43,652 72 5,936 48,824 179,263
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 3,892 1,800 468 31 3,810 2,796 12,924 3,012 6,973 5,043 40,750
313 Industria de bebidas 239 0 11 39 884 327 14 1 0 144 1,659
314 Industria del tabaco 738 1 0 0 0 141 6,037 0 0 0 6,917
321 Fab. de textiles 18,450 792 4,441 3,070 8,497 16,548 13,166 467 1 7,313 72,746
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 112,342 681 7,608 3,469 3,394 44,822 14,031 177 113 17,137 203,775
323 Industria del cuero y sus productos 20,546 667 54 903 1,555 18,257 9,113 221 451 6,508 58,275
324 Fab.de calzado, exc. el de caucho vulcanizado 9,176 133 301 75 1,929 6,429 5,171 46 211 7,571 31,041
331 Ind. de la madera y sus productos, excep. muebles 1,789 33 6 110 214 2,144 170 4 1 247 4,717
332 Fab.de muebles y accesorios 1,135 1 159 14 209 1,519 19 0 0 39 3,095
341 Fabricacién de papel y sus productos 1,102 0 471 662 11,609 8,445 1,009 109 4,115 27,521
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 9,311 11 9,513 9.337 7,383 5,821 1,359 23 210 11,264 54,232
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 7,934 1,142 39,675 9,429 46,149 31,560 5,517 139 157 32,399 174,100
352 Fab. de otros productos quimicos 4,973 0 4,053 878 16,157 9,307 1,502 15 96 6,385 43,366
353 Refinerias de petréleo 0 0 3,213 0 299 259 44 0 8 38,529 42,352
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbon 75 0 864 88 256 1,607 0 0 0 1,212 4,102
355 Fabricacién de productos de caucho 437 5 352 7 4,897 1,474 10 0 0 1,831 9,012
356 Fabricacion de productos plasticos 1,937 1 564 1,802 6,193 4,187 43 12 0 3,078 17,818
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 1,432 497 698 809 2,191 1,895 126 5 7 2,079 9,740
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 547 7 1,382 0 5296 1,435 25 0 0 2297 10,990
369 Fab. de otros prod. minerales no metélicos 15,141 72 375 179 4,357 3,271 124 17 0 6472 30,006
371 Industrias basicas de hierro o acero 782 11 625 32 1,455 3,264 72 1 73 927 7,241
372 Industrias basicas de metales no ferrosos 1,273 0 146 0o 1,116 414 599 0 0 991 4,539
381 Fab. de prod. metdlicos, excep. maquin. y equipo 15,982 105 1,473 2,088 7,523 4,350 416 34 6 8,892 40,867
382 Fab. de maquinaria, excep. la eléctrica 2,562 751 922 5,726 5,704 254 92 130 5,661 21,813
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 6,168 1,912 2,486 8,527 10,898 212 32 6 721 37,517
384 Fab. de equipo y material de transporte 3,175 74 778 369 3,508 2,642 131 2 0 735 11,415
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 1,138 12 1,618 370 1,658 1,304 573 290 36 1,674 8,672
390 Otras industrias manufactureras 4,796 13 571 873 2,847 2,995 963 56 27 2,128 15,268
Total 591,660 9,941 84,901 38,839 182,665 216,730 263,032 27,335 54,008 270,694 1,739,806

2 Incluye esmeraldas.

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbén y ferriniquel.

Fuente: Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras Dane.
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Cuadro 14D. CRECIMIENTO EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

Enero - mayo 1993 VS Enero - mayo 1994 (Tasas de crecimiento)

Aladi Grupo Resto Resto
sin Andino de del
cnu Actividad US.A. Canada Mexic. Mex. sinVenz. Venz. CEE.  FEuropa Japon mundo Total
111 Producci6n agropecuaria 13.1 03 938 - 30.8 -585 -4.9 -8.0 1193 -30.5 2.6
113 Caza - - - - - - 59.1 - - 2122.2 857.6
121 Silvicultura 195.2 - - - 113.6 5232.1 2081.8 -100.0 - 431.51055.1
122 Extraccion de madera - - - - - -65.4 - - - -75.7 -66.1
130 Pesca 28.1 - 71.6 229 - - 33.8 195.7 53.4 2.3 35.
210 Explotacién de minas de carbon - - - - 22.6 19154 - - - - 251.6
220 Prod. de petréleo crudo y gas natural - - - - - - - - - - 00
230 Extraccion de minerales metélicos -100.0 81833.7 - - - - - 49.3 - 637
290 Extraccién de otros minerales® -36.8 104.7 -42.6 85.0 -83.4 309.0 556.7 5.8 109 6.8
311 Fab. de prod. alimenticios excep. bebidas -29.8 -14.7 183.8 -279 143  -445 98.7 -58.0 26.8 37.7 6.1
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 9.7 62.7 -47.9 - 71.0 3493 44.8 36.6 17.1 63.2 426
313 Industria de bebidas -42.9 - -76.7 - 383.4 96.8 -44.2 - -100.0 123.3 773
314 Industria del tabaco -81.1 - -100.0 - - 129.1  110.2 -100.0 - -100.0 -29.7
321 Fab. de textiles 3.8 -8.7 7.8 131.8 64.6 -10.7 2.8 -14.5 -75.5 16.9 6.8
322 Fab. de prendas de vestir excep. calzado 53 -15.0 7.1 58.1 60.3 5.7 20.1 -56.5 411.4 -11.2 5.7
323 Industria del cuero y sus productos 13.4 1.4 -27.2 89.2 109.5 -24.8 42,0 -304 311.7 48.6 4.9
324 Fab. de calzado. exc. el de caucho vulcanizado -12.6 -64.9 422.7 2071.1 639 -339 -26.1 -76.8 -69.8 -4.7 -17.6
331 Ind. de la madera y sus productos excep. muebles  -23.0 1698.5 -73.6  -21.8 56.7 -35.0 -52.5 15.4 -83.2  -46.7 -30.1
332 Fab. de muebles y accesorios 13.8 - 28.4 23619 -158 -33.7 -783 - - -71.3 -20.3
341 Fabricacién de papel y sus productos 75.2 - =289 -11.2 14.1 19.6 -11.2 -100.0 - 73 135
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas -25.0 -77.6 -8.3 -1.6 22.8 -20.5 -30.4 -73.9 -21.2 93.5 0.8
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 13.2 1473 17.8 59.5 26.8 17.3 48.1 -55.3 - -0.2 185
352 Fab. de otros productos quimicos 28.2 -100.0 87.2 162.6 64.0 57.4 -8.5  -89.0 4006.1 28.2 49.7
353 Refinerias de petréleo -100.0 - -21.0 -100.0 -96.9 1034.2 -55.2 -100.0 - - 503
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbon - - - - -41.1 -25,1 - - - 1252 31.6
355 Fabricacién de productos de caucho -16.4 -92.3 488  -96.8 23.9 371 -34.4 - - 4.7 15.1
356 Fabricacion de productos plasticos -39.2 -64.5 -2.8 1529 47.4  -14.8 -6.3 70.5  -100.0 242 104
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana -19.1 106.3 -30.3 99.2 3259 -20.8 -4.2 1322 -56.1 31.2 208
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 13.8 - 119.2 -100.0 59.4 -17.0 6857 - -100.0 479 419
369 Fab. de otros prod. minerales no metdlicos 213.0 -42.2 603  -30.0 43.5 16.6 1803 -51.8 - -46.8 238
371 Industrias basicas de hierro o acero -21.2 1179 152.1 - 75.3  206.5 3626 - -346  -36.2 53.5
372 Industrias basicas de metales no ferrosos -91.8 - 4177 - 47.6  -23.1 1884.8 - - 19.5 -74.4
381 Fab. de prod. metdlicos excep. maquin. y equipo  240.4 -18.0  -2.1 109.6 27.1  -343  769.0 103.7 -10.0 22,6 503
382 Fab. de maquinaria excep. la eléctrica -1.7 - 1441 68.5 478 -31.7 -35.7 73.9 09 -49.1 -21.3
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 139.1 -60.6 123 98.9 77.3  -343 537  -37.1 28.3 95.6 20.4
384 Fab. de equipo y material de transporte 79.4 383.7 287 15.3 743 72,6 -6.1 - - 849 -23.4
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 28 -26.7 -5.9 49.8 43.9 -4.9 45.5 48.5 49.9 51.3 183
390 Oftras industrias manufactureras 37.4 54 -14.0 27.1 40.6 -10.9 21.4 -53.1 3541 10.7 16.6
Total con esmeraldas 0.1 11.6 12: 41.8 28.0 -15.3 234 82.1 13.5 17.4 8.2
Total sin esmeraldas 5.5 11.4 121 41.9 27.9 -15.0 141 -7.5 309 17.9 8.3

2 Incluye esmeraldas.
Nota: Las exportaciones menores excluyen café. petréleo. fuel oil. gas oil. carbén y ferroniquel.
Fuente: Cédlculos de Fedesarrollo a partir de cifras Dane.
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Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES® (%)

Importaciones Importaciones Importaciones Giros por
totales de combustibles sin combustibles importaciones
INCOMEX  DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE BANREPUBLICA

1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.5
| 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 13.7
Il 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 19.5
Il 25.3 5.9 81.1 62.3 23.7 4.1 -0.4
v -2.2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 -4.4 10.1
1990/89 4.7 11.5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.6
| -3.3 249 116.8 96.7 -7.0 21.5 -1.0
1l -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 2.9 -16.7
1 -2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -3.4
v 289 20.1 125.3 104.1 28.2 15:3 8.0
1991/90 2.7 -10.43 -15.7 -7.97 33 -10.55 17.9
I 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 252
Il 33 -7.0 30.6 8.1 2.3 -7.8 22.6
1]l 15.9 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4
v -14.6 -1.7 -41.4 -52.6 -13.9 4.3 21.4
1992/91 47.2 34.6 84.7 21.4 45.7 35.4 29.0
| 29.8 3.3 3.6 -25.8 30.7 4.9 2.7
Il 42.2 16.1 27.6 -12.8 42.9 17.9 10.1
1 53.6 20.8 162.2 -3.8 50.2 22.2 243
\% 62.5 34.5 157.6 21.3 58.7 35.3 29.1
1993/92 21.4 5151 -31.5 16.8 24.0 52.6 22.0
| 47.3 69.6 31.5 129.2 47.8 67.8 14.0
Il 11.5 67.5 -36.9 -7.5 13.6 71.2 29.1
1 19.0 24.8 -34.3 18.6 22.0 25.0 34.6
v 13.1 51.3 -46.8 -20.6 17.1 55.0 22.0
1994/93 - - - - - - -
| 23.1 5.8 -34.0 -38.2 243 7.7 24.5
1l 37.4 - 180.6 - 34.6 - 23.3

Enero - mayo
1994/93 28.6 9.6 22.5 -34.6 28.8 1.3 23.2

8 Se refiere al crecimiento del valor con respecto a igual periodo del afo anterior.
Fuente: Banco de la Republica. Dane e Incomex.

IMPORTACIONES

% A mediados de agosto la Junta del Banco de la Republica disminuyé de 6 a 4 meses el plazo para realizar
los giros por importaciones.

% Las importaciones mds dindmicas durante 1994 han sido las de bienes de capital. Muestran particular

fuerza las destinadas a la construccion, seguidas por las agricolas y las industriales. Las de equipo de
transporte han disminuido.
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Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL
IMPORTADOR - REGISTROS DE IMPORTACION (Millones de délares FOB vy tasas de crecimiento)
Enero - junio

Oficiales Privadas Totales
1993 1994 Var.% 1993 1994 Var.% 1993 1994 Var.%
BIENES DE CONSUMO 142.7 42.5 -70.2 1406.2 2269.2 61.4 1548.9 2311.7 49.2
No duradero 3.1 8.9 187.1 592.6 1080.4 82.3 595.7 1089.3 82.9
Duradero 139.6 33.6 -75.9 813.6 1188.8 46.1 953.2 1222.4 28.2
MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 152.5 149.4 -2.0 24225 3159:0 30.4 2575.0 3308.4 28.5
Combustibles 121.8 112.4 -7.7 24.8 95.9 286.7 146.6 208.3 42.1
Para agricultura 0.8 2.1 162.5 216.1 326.6 51.1 216.9 328.7 51.5
Para industria 299 349 16.7 2181.6 2736.5 25.4 2211.5 2771.4 25.3
BIENES DE CAPITAL 179.6 156.0 -13.1 1919.2 2320.0 209 2098.8 2476.0 18.0
Materiales de construccion 2.5 2.4 -4.0 108.4 198.0 82.7 110.9 200.4 80.7
Para agricultura 0.2 0.1 -50.0 28.1 43.8 55.9 28.3 439 55.1
Para industria 106.5 131.7 23.7 1103.2 1292.8 17.2 1209.7 14245 17.8
Equipo de transporte 70.4 21.8 -69.0 679.5 785.4 15.6 749.9 807.2 7.6
BIENES DIVERSOS 0.0 0.0 - 0.0 0.0 - 0.0 0.0 -
TOTAL IMPORTACIONES 474.8 3479 -26.7 5747.9 7748.2 34.8 6222.7 8096.1 30.1

Fuente: Incomex.

Cuadro 16B. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO - MANIFIESTOS DE ADUANA
(Millones de délares y tasas de crecimiento) Enero - abril®

Variacién
1993 1994
Absoluta Relativa

BIENES DE CONSUMO 582.2 614.4 32,2 5.5

Duraderos 400.7 363.6 -37.1 9.3

No duraderos 181.5 250.8 69.3 38.2
MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 1395.6 1425.0 29.4 2.1

Combustibles 128.9 95.0 -33.9 -26.3

Para agricultura 82.4 114.8 324 393

Para industria 1184.3 1215.2 30.9 2.6
BIENES DE CAPITAL 1172.8 1356.7 183.9 15.7

Materiales de construccion 33.8 57.3 23.5 69.5

Para agricultura 16.6 24.4 7.8 47.0

Para industria 716.0 883.2 167.2 23.4

Equipo de transporte 406.4 391.8 -14.6 -3.6
BIENES DIVERSOS 0.8 1.4 0.6 75.0
TOTAL IMPORTACIONES 3151.4 3397.5 246.1 7.8

a Cifras provisionales.
Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 17. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

Proyeccién Tasas de crecimiento
1992 1993 1994 1995 93/92 94/93 95/94
Estimado Estimado
CUENTA CORRIENTE 920.5 -2242.0 -2349.0 -2861.7
Balanza comercial 1234.1 -1656.8 -1756.3 -1484.5
Exportaciones FOB 7263.2 7428.9 8923.7 10772.5 2.3 20.1 20.7
No tradicionales 3564.7 3984.9 4194.0 4497.0 11.8 5.2 7.2
Tradicionales 3698.5 3444.0 4729.7 6275.5 -6.9 37.3 2.7
Hidrocarburos 1395.6 1323.0 1614.0 2566.0 -5.2 22.0 59.0
Café 1258.9 1139.5 2128.0 2494.0 9.5 86.7 17.2
Carbén 555.4 567.2 562.0 7572.0 2.1 -0.9 34.7
Ferroniquel 125.1 101.8 91.2 105.3 -18.6 -10.4 15.5
Oro 363.5 312.5 334.5 353.2 -14.0 7.0 5.6
Importaciones FOB 6029.1 9085.7 10680.0 12257.0 50.7 1725 14.8
Bienes de consumo 825.3 1668.7 2096.0 2531.0 102.2 25.6 20.8
Bienes intermedios 3258.9 3795.1 4240.0 4825.0 16.5 11.7 13.8
Bienes de capital 1944.9 3621.9 4344.0 4901.0 86.2 19.9 12.8
Balanza de servicios -2047.4 -1721.2 -1784.9 -2638.6
Transferencias netas 1733.8 1136.0 1192.2 1261.4 -34.5 4.9 5.8
CUENTA DE CAPITAL 69.3 1979.1 2999 .4 4243.2
Capital de largo plazo 230.2 976.2 3170.5 3118.3
Inversién directa neta y de cartera 864.8 1410.8 1692.4 2261.9
Endeudamiento externo neto -634.6 -434.6 1478.1 856.4
Capital de corto plazo -160.9 1002.9 -171.1 1124.9
CONTRAPARTIDAS -55.9 2249 0.0 0.0
ERRORES Y OMISIONES 221.5 242.2 0.0 0.0
CAMBIO EN RESERVAS BRUTAS 1155.4 204.2 650.4 1381.5
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 77279 7932.1 8582.5 9964.0 26 8.2 16.1
Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.
Cuadro 18. INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
1992 1993 1994 1995
Devaluacion real anual (%) -2.3 -2.2 -12.0 -6.2
Deuda externa total (Miles mill. US$) 16.3 17.4 19.3 20.8
Deuda externa neta/PIB (%) 17.2 16.8 15.7 13.7
Déficit corriente/PIB (%) 1.8 -4.0 -3.4 -3.6
Transferencias/PIB (%) 3.5 2.0 1.7 1.6
Reservas en meses de importacion 15.4 10.5 9.6 9.8
Importaciones/PIB (%) 12.1 16.2 15.6 15.4

Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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1V. Indicadores de la situacion fiscal

Cuadro 19. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

Enero - marzo

1992 1993 Var.% 1993 1994 Var.%

INGRESOS CORRIENTES? 4102.3 5740.9 399 1108.3 1481.1 33.6
Ingresos tributarios netos 3706.9 5007.9 35.1 1067.7 1442.6 35.1
Ingresos no tributarios? 395.5 733.0 85.3 40.6 38.5 -5.3
GASTOS TOTALES 4159.9 6086.0 46.3 931.6 1834.6 96.6
Corrientes 3345.4 4903.5 46.6 800.4 1594.9 99.3
Servicios personales 788.8 1165.4 47.7 238.4 351.5 47 .4
Gastos generalesb 265.7 358.5 349 63.3 77.6 22.6
Transferencias 1881.5 2813.7 49.5 398.1 990.3 148.7
Intereses 409.4 566.0 38.3 100.5 175.5 74.7
Internos¢ 123.7 243.5 96.8 35.0 88.8 153.8
Externos 285.7 3225 129 65.5 86.6 325
Inversion 814.5 1182.4 45.2 131.2 239.7 82.6
Pagos de tesoreria 602.0 967.4 60.7 94.0 189.3 101.3
Pagos directos en el exterior 23.2 55.0 136.8 2.8 24.3 770.5
Pagos directos sector descentralizado 93.9 61.7 -34.3 16.3 3.6 -78.2
Otros pagosd 95.4 98.4 3.2 18.1 22.6 24.6
PRESTAMO NETO 666.3 2713 -59.3 21.8 30.1 37.7
SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-)? -723.9 -616.4 -14.9 154.9 -383.5 -347.7

Incluye Cuenta Especial de Cambios.

Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
Incluye intereses TAN.

Incluye embargos.

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe Financiero.

a n o o

¢ Han caido las tasas de crecimiento de los princi-
pales impuestos:

Grafico 14. GASTO PUBLICO
(Variacién porcentual real en doce meses)
Enero 1991 - marzo 1994

Recaudos enero - marzo

1993 1994
I\ Invers|
\
\ . Renta y complementarios  34.2 25.9
\
Gasolina y ACPM 27.9 22.0
IVA 66.7 36.0
Aduanas y recargos 221.1 17.4
% La reforma tributaria de 1992 ya surti6 sus efec-
Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la tos. Ahora la lenta devaluacion estd actuando en
Republica. contra de los recaudos.
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Cuadro 20. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Mlllones de pesos y porcentaje del PIB)

1993 % 1994 %

Ingresos totales 12080.8 28.43 17542.8 32.90
Corrientes 11335.9 26.68 14419.3 27.04
Tributarios 6658.4 15.67 9937.9 18.64
No tributarios 5195.3 12.23 5214.6 9.78
De la propiedad 335.5 0.79 255.9 0.48

Sup de operacién 2610.8 6.14 3421.8 6.42
Otros 2249.0 5.29 1537.0 2.88
Transferencias -3.3 -0.01 -58.1 -0.11
Ajuste -514.5 -1.21 -675.1 =127
Capital 744.9 1.75 3123.5 5.85
Venta activos 240.2 0.06 2320.9 4.35
Transferencias 26.1 1.13 39.7 0.07
Ajuste 478.6 0.57 762.9 1.43
Gastos totales y préstamo neto 11936.9 28.09 15930.4 29.88
Corrientes 7853.4 18.48 10837.6 20.33
Sueldos y salarios 2819.0 6.63 3591.5 6.74
Bienes y servicios 1396.7 3.29 1855.8 3.49
Intereses 1381.0 3.25 1812.5 3.40
Externos 616.2 1.45 789.4 1.48
Internos 764.8 1.80 1023.0 1..92
Transferencias 22321 5.25 3547.0 6.65
Otros 24.6 0.06 30.7 0.06
Capital 4058.2 9.55 5093.0 9.55
FBKF 3872.7 9.11 4889.9 9.17
Transferencias 185.5 0.44 203.1 0.38
Préstamo neto 25.2 0.06 -0.2 -0.00
Déficit/superavit 143.9 0.34 1612.4 3.02

Fuente: UMACRO - DNP.

< El menor crecimiento de las importaciones y de la produccién de automéviles explica el comportamien-
to de los recaudos por IVA y aduanas.

% El programa de privatizaciones aporté al gobierno nacional mds de un bill6n de pesos: $973 mil
millones por telefonia celular y $265 mil millones por la venta del Banco de Colombia.

% Al contrario de todos los anuncios realizados por el gobierno saliente, el gasto pdblico durante el primer
semestre del afo crecié casi al doble de las tasas de los 3 afios anteriores, ya consideradas insostenibles.

% Las perspectivas fiscales unidas a la fuerte demanda esperada por parte del sector externo aumentaran
las presiones inflacionarias.
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V. Indicadores monetarios y financieros

INDICADORES MONETARIOS

Cuadro 21. INDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Junio

1990 1991 1992 1993 1993 1994

INDICADORES *:
Base monetaria 233 54.5 37.2 32.6 31.0 37.7
EfectivoP 28.6 29.1 37.2 21.9 23.9 35.4
Reserva bancaria 16.1 92.8 37.3 43.4 37.0 39.4
Liquidez secundaria 30.6 -3.5 53.4 18.9 17.8 15.1
Medios de pago 25.8 34.1 41.3 28.8 27.0 31.3
Efectivo en poder del piblico 28.4 26.4 37.1 222 22.1 34.6
Cuentas corrientes 24.2 36.8 43.8 32.8 28.4 29.4
Cuasidineros © 32.6 36.1 52.1 46.7 34.4 44.0
Oferta monetaria ampliada (M2)“ 29.7 34.8 48.1 40.6 319 40.4

COEFICIENTES:

Multiplicador monetario 1.54 1.34 1.38 1.34 1.40 1.33
Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 0.58 0.53 0.45 0.47
Reserva/cuentas corrientes 0.42 0.67 0.58 0.62 0.60 0.63
Cuasidineros/M1 1.61 1.64 1.76 2.01 2.16 2.37

2 Tasas de crecimiento anual con base en el saldo del dltimo dia del mes.

b Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

¢ Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones financieras y depésitos totales en las
CAV. A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compaiias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y cédlculos de Fedesarrollo.

Grafico 15. PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - junio 1994

Base monetaria Cuasidineros

| Oferta monetaria
ampliada

Medios de pago

T T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994

Fuente: Banco de la Republica y cédlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 22. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MAR-
GENES DE INTERMEDIACION (%)

Fin de Captacion Colocacion Margen de
intermediacion

1985 34.68 43.51 8.83
1986 31.94 41.90 9.96
1987 32.79 42.22 9.43
1988 32.09 41.00 8.91
1989 3491 43.27 8.36
1990 38.43 46.38 7.96
1991 37.00 46.83 9.84
1992 27.51 35.25 775
1993 26.91 37.10 10.19
1994 Enero 25.98 36.40 10.42
Febrero 25.27 36.48 11.21
Marzo  25.46 37.11 11.65
Abril 25.50 37.87 12.37
Mayo 26.15 38.62 12.47
Junio 27.88 39.73 11.85

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes semanales.

% A partir de mayo se ha observado una tendencia
al alza de las tasas de interés. Sus principales
causas se encuentran en :

Por el lado de la demanda, el rapido crecimiento
de la cartera del sistema financiero.

Por el lado de la oferta, una actitud mas firme de
la Junta del Banco frente a la iliquidez del merca-
do.

% Algunas de las consecuencias inmediatas de la
crisis de liquidez del sistema financiero han sido:

Disminucion de la tasa de cambio puesto que los
intermediarios del sistema financiero se han vis-
to obligados a vender divisas para aumentar su
liquidez en pesos .

Disminucion de los precios de las acciones.

 [Gréfico 16. COEFICIENTES MONETARIOS
.| Enero 1991 - junio 1994
A. Multiplicador monetario .

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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Grifico 17. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS Grafico 18. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
A junio (distribucién porcentual)

CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - junio 1994
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Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo. -10 . r ;
1990 1991 1992 1993

% Las anunciadas medidas de control al B

endeudamiento externo se hicieron realidad a
mediados de agosto:

Captaciones

Se incrementaron los encajes al endeudamiento
externo para plazos inferiores a cinco afos.

Los depdsitos tienen un rendimiento igual a la
devaluacién de la tasa representativa del merca-
do por un periodo igual al del crédito.

19'91 19'92 1993 1994

El porcentaje de depdsito va disminuyendo al
aumentar el plazo del crédito. C. Corporaciones Financieras

Para un crédito de un mes se impuso un depésito
del 140%, el cual es evidentemente prohibitivo.

Para un crédito de un afo el depésito es de
110%, que implica un costo de 130% anual. Cartera

Para créditos a cinco afos el depédsito es de
42.8% el cual, teniendo en cuenta una tasa de
interés externa del 10% anual y una devaluacién
del 12%, equivale a una interés anual del 36%,
que es inferior al costo actual de los créditos
internos para clientes de primera clase. Fuente: Banco de la Republica.

1991 1992 1993 1994
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Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Junio
1991/90 1992/91 1993/92 1994/93

EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 30.4 345 23.6 33.0
SISTEMA FINANCIERO 25.1 44.9 30.2 42.4
Depdsitos en cuenta corriente? 243 48.4 27.7 31.8
Depésitos de ahorro 21.4 63.5 48.9 40.7
Certificados de depdsito a término 12.2 29.6 34.4 55.8
Bancos 8.8 33.7 39.1 58.4
Corporaciones financieras 21.8 19.5 21.6 47.4
Depositos CAV 39.6 57.4 220 38.7
Captacién cias. de financ. comercial 22.3 28.8 43.6 62.5
SECTOR PUBLICO 72.8 12.5 51.6 90.1
Titulos de ahorro nacional 18.7 -93.1 - -
Certificados eléctricos valorizables y TER 403.1 41.1 -28.3 -23.1
TES - - 178.8 69.7
BANCO DE LA REPUBLICA 41.2 48.6 -14.9 -21.8
Certificados de cambio 55.0 1025.7 -32.7 -62.7
Operaciones de mercado abierto 192.4 53.5 -1.1 -1.7
Titulos de participacion 304.8 67.6 -0.9 -1.6
Titulos canjeables®© -25.4 -94.1 -58.1 E
Titulos de fomento -87.4 -12.7 - -
Otras operaciones con titulos 14.3 -84.5 -23.8 -64.4

2 Incluye depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario Gnicamente.

b Valorados al costo de adquisicion.

€ Resolucion 66/86 y 72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones Canjeables Resolucion 52/91.
Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 19. TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION
(Porcentajes) Enero 1990 - junio 1994

A. Tasa de interés ‘ B. Margen de intermediacion |
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1991 1992 1993 ?3 1991 1992 1993 1994

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales.
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VI. Indicadores de precios y salarios

Cuadro 24. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN GRUPO DE ORIGEN

Tasas de crecimiento Ponderacion Contribucién
Julio - julio Julio - julio

92/91 93/92 94/93 1989 1992 1993 1994
Alimentos 35.09 10.17 21.02 34.84 12.22 3.54 7.32
Cereales 19.55 12.39 17.58 4.92 0.96 0.61 0.86
Platano, papa y otros 69.80 -15.71 33.11 2.60 1.82 -0.41 0.86
Hortalizas y legumbres 38.27 7.97 14.85 2.99 1.14 0.24 0.44
Frutas frescas 27.49 17.85 34.47 1.94 0.53 0.35 0.67
Carnes 46.32 7.82 17.1 9.66 4.47 0.76 1.65
Productos lacteos 23.22 16.35 21.26 6.54 1.52 1.07 1.39
Alimentos Varios 21.40 21.76 22.99 4.83 1.03 1.05 1.11
Comida fuera del hogar 33.75 24.20 22.76 1.36 0.46 0.33 0.31
Vivienda 24.72 27.86 25.63 32.58 8.05 9.07 8.35
Arrendamientos 24.28 28.06 28.41 20.07 4.87 5.63 5.70
Servicio doméstico 23.10 20.00 23.5 0.42 0.10 0.08 0.10
Combustibles y servicios 33.19 35.27 27.71 4.64 1.54 1.64 1.28
Muebles del hogar 19.67 23.80 173 1.80 0.35 0.43 0.31
Aparatos domésticos 11.42 13.66 10.71 1.97 0.23 0.27 0.21
Utensilios domésticos 15.93 25.59 14.28 0.36 0.06 0.09 0.05
Ropa del hogar 18.54 20.94 16.02 0.47 0.09 0.10 0.08
Articulos de limpieza 24.57 2411 19.14 2.84 0.70 0.68 0.54
Vestuario 20.21 19.91 14.38 9.23 1.87 1.84 1.33
Vestuario hombre 21.70 20.70 13.70 2.47 0.54 0.51 0.34
Vestuario mujer 15.05 15.45 11.58 3.17 0.48 0.49 0.37
Vestuario nifios 17.97 18.17 14.54 0.64 0.12 0.12 0.09
Vestuario bebé 20.18 23.77 13.63 0.39 0.08 0.09 0.05
Calzado 23.93 22.05 15.75 2.15 0.52 0.47 0.34
Servicio del vestuario 30.92 30.80 26.63 0.41 0.13 0.13 0.11
Salud 30.22 30.19 26.30 3.83 1.16 1.15 1.01
Drogas 29.42 31.01 23.84 1.65 0.49 0.51 0.39
Servicios profesionales 30.94 29.44 28.54 2.17 0.67 0.64 0.62
Educacion 26.69 26.76 27,53 6.69 1..79 1.79 1.84
Instruccién y ensenanza 29.57 34.50 36.06 2.86 0.85 0.99 1.03
Articulos escolares 23.47 20.27 25.78 1.54 0.36 0.31 0.40
Articulos aficiones 23.08 17.35 14.57 1.46 0.34 0.25 0.21
Distracciones y esparcimiento 28.74 26.03 15.74 0.80 0.23 0.21 0.13
Gastos en hoteles 44.98 49.17 30.21 0.03 0.01 0.02 0.01
Transporte 23.64 24.50 20.84 6.79 1.61 1.66 1.42
Equipo y transp. personal 12.96 21.03 16.49 3.31 0.43 0.70 0.55
Transporte y comunicaciones 32.32 26.91 23.73 3.49 1.13 0.94 0.83
Otros gastos 27.62 24.69 20.22 6.04 1.67 1.49 1.22
Bebidas y tabacos 34.77 28.63 19.66 2107 0.76 0.62 0.43
Articulos aseo personal 24.85 22.79 21.14 3.16 0.79 .72 0.67
Articulos de joyeria 14.03 17.29 17.79 0.71 0.10 0.12 0.13
Total 28.37 20.47 22.69 100.00 28.37 20.47 22.69

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 25. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR? (Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes?

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formacion Materiales de

consumidos sin café intermedio® final® de capital construccién

Diciembre

1990 299 30.9 26.0 61.1 50.4 26.3 33.3 27 .4 24.1

1991 23.1 24.9 13.4 -3.1 -4.1 21.2 28.2 18.0 17.8

1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.1 23.5 9.7 22.1

1993 13.2 13.7 10 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 22.1
Julio

1990 24.7 25.0 24.6 17.9 18.5 23.3 26.1 24.3 22.1

1991 29.4 31.2 21.2 28.6 38.1 24.3 36.2 24.9 22.3

1992 21.8 24.5 6.5 5.3 15.2 18.9 29.6 8.7 19.6

1993 11.9 11.9 12.1 13.2 11.3 9.5 13.5 14.3 23.8

1994 17.3 18.7 8.4 44.4 2] 16.2 20.2 12.4 15.0

2 A partir de enero de 1991 el indice de precios al productor reemplazé al indice de precios al por mayor del comercio

b en general.

¢ Adaptacién del Banco de la Reptblica de los grupos segtin uso o destino econémico utilizados por la Cepal.
Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de Fedesarrollo.

¢ Un acuerdo de productividad, precios y salarios es la principal herramienta anunciada por el nuevo
gobierno para luchar contra la inflacién.

% Estos pactos sirven para disminuir los costos de la politica anti-inflacionaria en términos de empleo,
ingresos y actividad econémica.

< Su éxito depende en forma crucial de la disciplina fiscal.

Grafico 20A. INDICE DE . Grafico 20B. INFLACION DE PRODUCTOS N

| (Variacién porcentual anual) . ALIMENTICIOS (Variacién porcentual anual)
| Enero 1990 - julio 1994 Enero 1990 - julio 1994

Misceldaneo

Vivienda

Vestuak /f\

N\

T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1991 19‘92 1993 1994

Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 26 SALARIOS REALES *°

Industria Jornales
Minimo Comercio
legal Empleados  Obreros empleados Agricolas Ganaderos

1988 | -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65

1l -3.12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78

1 -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51

1\ -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38

Acumulado -2.31 0.21 -1.40 0.02 3.31 2.95

1989 | -0.14 -0.17 -1.47 -0.55 2.40 2.34

] 2.05 3.63 2.55 -1.10 2.40 2.78

1l 1.34 2.53 2.84 2.31 1.06 0.49

\v 0.31 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06

Acumulado 0.87 1.66 1.17 -0.93 1.14 1.06

1990 | -0.89 4.42 2.12 3.04 -3.05 -3.99

Il -1.87 0.31 -0.70 4.74 -3.06 -3.98

1 -2.56 -0.64 -0.67 4.24 -3.12 -4.25

\v -4.05 -0.81 -3.30 3.87 -2.50 -2.51

Acumulado -2.28 0.80 -0.64 3.98 -2.94 3.67

1991 | -4.22 -3.45 -2.76 -0.24 -4.75 -4.94

Il -3.93 -1.00 -2.46 -0.73 -3.32 4.51

] -3.72 -0.65 -3.39 -1.98 -2.99 5.53

A% -1.59 1.68 -1.50 -2.08 0.56 3.24

Acumulado -3.43 -0.89 -2.54 -1.28 -2.56 2.10

1992 || -0.98 3.90 1.00 10.05 = =

11 -1.16 2.50 -0.70 -1.56 - -

1 -1.27 4.32 0.78 5.44 - -

A% 0.25 6.46 3.05 5.44 - -

Acumulado -0.81 4.29 1.04 4.89 - -

1993 | 0.37 6.98 2.90 -0.13 - -

1l 2.29 8.95 5.93 8.59 - -

1 3.35 9.46 5.99 4.44 - -

\% 2.28 7.64 4.36 -1.49 - -

Acumulado 2.02 8.26 4.80 2.66 - -

1994 | -1.52 5.48 1.49 2.94 = -
Enero - Abril

1993/92 0.66 7.37 3.36 0.65 - - 1994/93

-1.71 5.15 0.98 1.71 - =

@ Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre con respecto al del mismo trimestre del afno anterior.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

¢ La Muestra Mensual Manufacturera muestra un mayor crecimiento reciente de la productividad en las
tres principales ciudades del pais y una disminucion en el resto:

Porcentaje a marzo de:

1993 1994
Santafé de Bogota 5.4 6.6
Antioquia 4.7 10.7
Valle del Cauca 0.2 3.9
Total nacional 3.5 3.0
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Analisis Coyuntural

1. SITUACION ECONOMICA ACTUAL
A. Desempeiio durante 1994

Los principales factores que determinaron los re-
sultados macroeconémicos y sectoriales durante
1993 continuaron operando durante el primer se-
mestre de 1994. En primer lugar, la demanda agre-
gada mantuvo su dinamismo, debido al impulso
tanto del gasto pdblico como privado. De manera
sorprendente, el gasto publico, que desde 1991
venia creciendo a un ritmo insostenible, aumenté
71% entre enero y julio (Gréfico 1). El gasto priva-
do también mantuvo su fortaleza, financiandose
con crédito interno (que hasta principios de agosto
crecio al 42.2% anual, como muestra el Grafico 2)
y por crédito externo directo (que tuvo un incre-
mento del 60% durante el primer semestre). A esto
se unieron nuevos elementos expansivos como la
bonanza cafetera, resultado del aumento de los
precios externos del grano colombiano de US$0.86
por libra en enero de este ano a US$2.23 en julio,
y la tendencia creciente de los precios internacio-
nales de muchos otros productos de exportacién
colombiana. En el caso del petréleo, por ejemplo,
los precios aumentaron US$5 por barril en lo co-

Grafico 1. GASTO PUBLICO Enero 1991 - marzo
1994 (Variacién porcentual acumulada en doce

meses)
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Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la
Republica.

rrido del afo. En sentido adverso influyé la crisis
venezolana que, en conjunto con la revaluacion
del peso, causé una disminucion del 15.3% en las
exportaciones menores colombianas a ese pais y
un aumento de las importaciones de dicha proce-
dencia del 19.9% en los primeros cinco meses del
ano.



Grafico 2. CRECIMIENTO DE LA CARTERA DEL
SISTEMA FINANCIERO Enero 1992 - julio 1994
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

Esta fortaleza de la demanda agregada sin duda
estimulé el crecimiento del sector productivo. Pero
siendo incapaz éste de crecer al mismo ritmo de la
demanda, debido a limitantes de mano de obra y
deficiencias estructurales del sector agropecuario,
reforzé el proceso de revaluacion del peso, y la
inflaciéon. La revaluacién operé como factor de
ajuste entre oferta y demanda al estimular las im-
portaciones y desestimular exportaciones; la infla-
cion actudé de manera semejante en el mercado
interno, restando poder de compra a la demanda
nominal.

Para lo que resta del ano y 1995 se espera una
desaceleracion del gasto publico, de tal forma que
al finalizar este 1994 tanto el consumo del gobier-
no como la inversion publica crezcan al 6%. Para
1995 se espera una tasa adin menor de aumento
del gasto puiblico (4%) pero una inversién mucho
mas dindmica para el desarrollo del proyecto de
Cusiana. Igualmente se espera que la inversién
privada tienda a estabilizarse, aumentando 4%
este afo y el siguiente, excepto la construccién
que se espera que aumente sélo 2% pues ya hay
manifestaciones de que el auge de este sector esta
cediendo.
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Proyecciones actualizadas sobre el desempefio
macroeconémico y sectorial y sobre la balanza de
pagos para este afio y el entrante, se encuentran en
los respectivos Indicadores de Coyuntura de esta
revista.

1. Actividad productiva
a. Comercio

Los sectores productivos mas estimulados por este
conjunto de factores fueron aquellos que no sufrie-
ron los rigores de la competencia externa. Se des-
taca el comportamiento del comercio, que entre
enero y abril, segtin el Dane, crecié 9.2%, después
de dos afos de gran dinamismo. Los datos maés
actualizados sobre el sector los ofrece la Encuesta
de Opinién de Fedesarrollo y Fenalco, segin la
cual la demanda del sector comercial durante los
primeros seis meses del afio se mantuvo en niveles
altos a pesar de la moderada tendencia a la baja
que es tipica del primer semestre del ano (Gréfico
3). Lo mismo sucedié con la situacién econémica

Grafico 3. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL Enero 1990 - junio
1994 (Balances)
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* Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas positivas
(més, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor,
malo).

Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo - Fenalco. Series
suavizadas.



de las empresas comerciales. Los resultados me-
nos favorables los tuvieron los comerciantes de
vestuario, incluyendo los de calzado, telas, pape-
leria y repuestos para vehiculos. Exceptuando la
papeleria, el resto de sectores tuvieron que enfren-
tarse a la competencia de productos de origen
extranjero que de forma legal o ilegal se encuen-
tran en el mercado.

En cuanto a los problemas que afectaron al comer-
cio sigui6é ocupando un lugar destacado el contra-
bando, el cual afect6 principalmente a las ramas
de repuestos y accesorios para vehiculos, bebidas
y tabaco y electrodomésticos. Un trabajo reciente
de Fedesarrollo, que se publica en esta entrega de
Coyuntura Econémica, muestra que el diferencial
de rentabilidades entre Colombia y los paises de-
sarrollados, y la diferencia entre las tasas de cam-
bio oficial y del mercado paralelo han estimulado
fuertemente el contrabando desde 1992. De otro
lado, a partir de marzo la insuficiente disponibili-
dad de crédito bancario aumento en forma notoria
como problema del comercio, afectando princi-
palmente a los sectores de vehiculos y electrodo-
mésticos. Este resultado contrasta con los pobres
resultados a nivel macro de las medidas tomadas
en el primer trimestre para contener el crecimiento
de la cartera del sistema financiero y puede indicar
el crédito de consumo estd siendo uno de los
primeros afectados por la menor liquidez reciente
de la economia.

b. Construccion

El auge de la construccion se extendié durante el
primer semestre del ano, lo cual se reflejé en un
crecimiento de los despachos de cemento del
20.2% mientras que un ano atras habian aumenta-
do a una tasa del 6.3%. Sin embargo, se presenta-
ron indicios de relajamiento en la demanda del
sector. En los primeros cuatro meses del afo las
licencias disminuyeron 3.4%, en razén principal-
mente del comportamiento de la edificacion de
vivienda en ciudades distintas a Bogota. A junio,
los costos de la construccion superaron el IPC en

menos de un punto porcentual, cifra inferior en
5.4 puntos a la del mismo mes de 1993. Los
préstamos aprobados en los seis primeros meses
del afno aumentaron 34.5%, frente al 62.2% del
ano pasado. Ademads, como lo senala la Encuesta
de Opinién de Fedesarrollo sobre el sector de la
construccion, aunque la actividad constructora de
todos los tipos de proyecto se mantiene atin en
niveles altos, las ventas de vivienda vienen deca-
yendo desde mediados de 1992 (Gréfico 4).

Grafico 4. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances con respecto al trimestre anterior)
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Fuente: Encuesta del Sector de la Construccién Fedesarrollo -
Camacol Cundinamarca.

c. Industria

Pasando a sectores mas expuestos a la competen-
cia externa, la industria crecié entre enero y abril
3.6%, 0 6.5% al excluir de los célculos la trilla de
café. La Encuesta de Opinién de Fedesarrollo indi-
ca que las mismas tendencias continuaron hasta
mediados de afo (Grafico 5). Los sectores mas
dindmicos siguieron siendo aquellos relacionados
con la construccion. Se observé también una
reactivacion de algunos sectores dirigidos al mer-
cado nacional, alimentos y bebidas, que se benefi-
ciaron de los aumentos en el ingreso real. Otros,
como el papel y las imprentas comenzaron a recu-
perarse gracias a la demanda procedente del afio
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1990 - junio
1994 (Balances)
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malo).

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

electoral y a los mejores precios externos. Por
dltimo, aunque las cifras no alcanzan a reflejarlo,
el sector de tabaco tuvo una fuerte recuperacién
en razon a la reduccién de los impuestos al consu-
mo. Por el contrario, la produccién de vehiculos
tendié a estabilizarse, después del gran auge vivi-
do durante 1992 y 1993, causando también un
menor dinamismo en la industria del caucho. La
crisis de los textiles, confecciones y cuero se siguio
agudizando como consecuencia de la revaluacién
del peso, la competencia de productos externos y
la crisis venezolana a donde se estaban exportan-
do los excedentes de produccién nacional.

Resulta interesante destacar que los resultados de
la encuesta de Fedesarrollo de junio muestran un
especial dinamismo de las grandes empresas pro-
ductoras de alimentos, quimicos industriales,
farmacéuticos y cemento. Los resultados son me-
nos buenos para las medianas y pequefias empre-
sas, en parte debido a que en este grupo se en-
cuentra la industria de confecciones, caucho, plas-
tico y productos metdlicos, fuertemente expuestos
a la competencia externa.
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d. Agricultura

Los resultados del sector agricola para el primer
semestre del ano no fueron muy favorables. La
superficie cosechada de productos transitorios au-
ment6 sélo 1.2%, cifra que se explica por un
aumento del 3% en los cereales, una disminucion
del 20.1% en las oleaginosas y una disminucion
del 7.5% en otros cultivos, debido principalmente
a la caida de 40,000 hectéreas en el drea cosecha-
da de algoddn para fibra textil. El desempeno de
los cultivos permanentes se conocera al final del
ano. Sélo se cuenta con la informacién sobre la
produccion cafetera, que hasta julio disminuyé en
22% con respecto a igual mes del ano anterior.

2. Comercio exterior

Segun las cifras de la Dian y el Dane, la tendencia
hacia el deterioro de la cuenta comercial ha conti-
nuado durante este ano. El saldo negativo a mayo
era de US$1,470 millones, mientras que un ano
antes fue de US$1,053 millones. Tanto las expor-
taciones como las importaciones han contribuido
a este resultado. Durante el periodo mencionado,
las exportaciones se redujeron en aproximada-
mente US$40 millones (1.7%) debido principal-
mente a una caida de las exportaciones de petr6-
leo. Por el contrario las importaciones aumentaron
en casi US$250 millones (7.8%). El estancamiento
de la tasa de cambio nominal y la crisis venezola-
na son los factores que mds han influido en estos
resultados.

Sin embargo, vale la pena destacar el buen com-
portamiento de las exportaciones menores, en este
contexto tan desfavorable para su desarrollo. Entre
enero y mayo éstas se incrementaron en US$132.1
millones (8.2%), a pesar de la caida de US$39
millones (15.3%) de las ventas a Venezuela. Los
rubros mas afectados por las menores compras del
vecino pais fueron las exportaciones agropecuarias
(-58.5%), los productos alimenticios (-44.5%),
maquinaria (-34%) y productos de cuero (-24.8%).
A pesar de ello, las exportaciones totales de pro-



ductos alimenticios han mostrado un gran dina-
mismo (42.6%), al igual que las de sustancias
quimicas (18.5%) y prendas de vestir (5.7%). Re-
ducciones importantes se reportan en las ventas
externas de productos metalicos (-74.4), maquina-
ria (-21.3%) y productos de cuero (-17.6%). Como
ilustra el Cuadro 1, los mercados mas dinadmicos
han sido el Grupo Andino sin Venezuela (28%), la
Comunidad Econémica Europea (23.4%) y los pai-
ses de Centroamérica y el Caribe (38.2%). Estos
resultados son efecto de los tratados de integracién
con paises de América Latina, como también de la
recuperacion de los precios externos y de la de-
manda mundial.

Cuadro 1. EXPORTACIONES MENORES POR
REGIONES DE DESTINO
(Tasa de crecimiento anual)

Enero - mayo

1993 1994
Estados Unidos 26.9 0.1
Canada -27.2 11.6
Aladi sin México 21.6 12.1
México 20.7 41.8
Grupo Andino sin Venezuela 7.32 28.0
Venezuela 41.5 -15.3
C:E.E: -24.8 23.4
Japon 9.4 13.5
Total 10.4 8.2

Fuete: Dane y calculos de Fedesarrollo.

3. Inflacion

El incremento de los precios de los alimentos a
partir de julio del afio pasado, la aceleracién de los
precios de la vivienda debido al auge del sector de
la construccién y la inercia de los precios de los
otros componentes de la canasta familiar han im-
pedido la reduccion de la inflaciéon durante este
ano, a pesar de la influencia benéfica del virtual
estancamiento de la tasa de cambio nominal (Gra-
fico 6).

Grafico 6. INFLACION Enero 1990 - junio 1994
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

En efecto, entre julio de 1993 y mayo de este afio
los indices de inflacién anual se incrementaron
permanentemente al pasar de 20.5% a 23.9%. La
causa principal fue la aceleracion de la inflacion
de alimentos, que en ese periodo pasé 10.2% a
22.2%. A partir de junio se rompié la tendencia
alcista de la inflaciéon debido al comportamiento
de los precios de los alimentos, cuya inflacion fue
del 21%, y gracias a la tendencia decreciente de
los precios de los otros componentes de la infla-
cion excepto la educacion, que aumento un punto
porcentual entre julio de este afo y el mismo mes
del ano pasado, al situarse en 27.5%.

Por su parte, el indice de precios al productor ha
mostrado una fuerte aceleracién recientemente. A
julio su tasa de incremento anual se encontraba en
17.3%, mientras que un ano atrds habia sido de
11.9%. Esto ha sido efecto principalmente de las
alzas recientes en los precios de los productos de
exportacién. Por ejemplo, al excluir el café el
incremento del IPP se reduce a 15.5%.

Las perspectivas en materia de inflacién para lo

que resta del afio no son muy favorables. El desfase
entre el crecimiento de la demanda interna y de la

ANALISIS COYUNTURAL 51



produccién, la presion del gasto pdblico, el au-
mento en los precios externos y en particular del
café, son importantes fuerzas que tienden a exa-
cerbar las presiones inflacionarias. Los factores
compensatorios son la tendencia decreciente de
los precios de los alimentos, la devaluacién del
bolivar venezolano, la politica de restriccion mo-
netaria que ha implementado la autoridad mone-
taria y, sobre todo, la muy lenta devaluacién no-
minal del peso colombiano. Sin embargo, el Presi-
dente electo ha manifestado que defender la
competitividad de la tasa de cambio serd uno de
los principales objetivos de su gobierno, para lo
cual ha tomado medidas para contener las entra-
das de capitales y concentrar los esfuerzos de
control de la inflaciéon en restricciones a la deman-
da interna. Su principal politica para atacar la
inflacion, el Pacto de Productividad, Precios y
Salarios, sélo entrard en vigencia el ano entrante,
con remotas posibilidades de éxito, como se argu-
menta en la siguiente seccion de este Analisis
Coyuntural.

De momento, la politica anti-inflacionaria conti-
nda descansando en los instrumentos que tiene

Grafico 7. BANDAS DE TASA DE CAMBIO DE
MERCADO Enero 1993 - julio 1994
(Promedio mensual)
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bajo su control la autoridad monetaria, en particu-
lar la politica de tasas de interés y la politica
cambiaria. La Junta ha mostrado su determinacion
de no estar dispuesta a facilitar las restricciones de
liquidez del mercado financiero originadas en las
altas tasas de crecimiento de la cartera. Al contra-
rio, ha inducido un aumento de mds de 5 puntos
en las tasas de interés para moderar las presiones
monetarias y de expansion del crédito.

4. Tasa de cambio y politica cambiaria

En relacién con la politica cambiaria, el sistema de
bandas de flotacién ha dado origen a un virtual
estancamiento de la tasa de cambio (Grafico 7). En
julio de 1994 ésta volvid a un nivel muy cercano al
de octubre del afo anterior, por un conjunto de
factores. Los altos niveles de endeudamiento pri-
vado externo (Gréfico 8), incentivados por el me-
nor costo de los recursos externos y mds reciente-
mente por los anuncios del nuevo gobierno sobre
el reforzamiento a los controles a esta fuente de
crédito. El auge cafetero y el crecimiento de los
precios de la mayoria de productos exportados por
Colombia. Ademds, la crisis de liquidez del siste-

Grafico 8. ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO
DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de délares mensuales)
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ma financiero a partir de junio, que condujo a los
intermediarios financieros a ofrecer délares para
aumentar su disponibilidad de moneda local.

En términos reales la tasa de cambio disminuyé
mas de 5% en el primer semestre de este afio. Para
evitar que continde la revaluacion real del peso, la
autoridad monetaria adopté un paquete de medi-
das de politica cambiaria. Disminuyé de 6 a 4
meses el plazo para realizar los giros por importa-
ciones y aumenté los depdsitos sobre el crédito
externo y los extendio a los créditos contratados a
un plazo hasta de cinco afos. Para créditos hasta
de 30 dias se establecié un depésito del 140%,
que es evidentemente prohibitivo. El porcentaje
de depésito va disminuyendo al aumentar el plazo
del crédito. Para un crédito de un afno el depésito
es de 110%, lo cual implica un costo de 130%
anual. Para créditos a cinco afos el depdsito es de
42.8% el cual, teniendo en cuenta una tasa de
interés externa del 10% anual y una devaluacién
del 12%, equivale a una interés anual del 36%,
que es inferior al costo actual de los créditos inter-
nos para clientes de primera clase.

Estas medidas, que habian sido previstas y reco-
mendadas por Fedesarrollo desde el momento en
que laJunta aumenté los encajes al endeudamiento
externo en marzo pasado, estdn orientadas nueva-
mente a aliviar las presiones inflacionarias y las ten-
dencias a la revaluacion del tipo de cambio. Sin
embargo, su efectividad estd nuevamente en entredi-
cho, al menos de inmediato, ya que los mayores
depésitos no aplicardn a préstamos con plazos entre
3y 5 anos que no han sido desembolsados, pero que
alcanzaron a ser registrados para adelantarse a estas
medidas. Al margen de este factor, su éxito depen-
derd de que haya un ajuste correspondiente en el
comportamiento del ahorro y la inversion del sec-
tor privado. La entrada de capitales para el sector
privado esta financiando el sustancial déficit del
sector privado, estimado en el 7% del PIB para el
presente afno. Puesto que este déficit no puede ser
financiado domésticamente en su totalidad, esta
dando origen a las entradas de capitales. De no

modificarse el desbalance actual entre el ahorro y
la inversién privados seguiran existiendo presio-
nes a la entrada de capitales, que a la larga ocurri-
ran por mecanismos encubiertos, menos desea-
bles que el endeudamiento declarado. De ahi que
el Banco haya reforzado su politica de altas tasas
de interés una vez tomadas estas medidas de con-
trol al crédito externo.

[I.LOSCOSTOS DELA INFLACION Y ELALCANCE
DE LA CONCERTACION DE PRECIOS COMO
MEDIO PARA REDUCIRLA

Las autoridades econémicas han manifestado que
la estrategia de manejo econémico del nuevo go-
bierno estard basada en cuatro elementos:

- El control al endeudamiento externo, que ha
venido presionando hacia abajo la tasa de cam
bio.

- El equilibrio fiscal, como instrumento para con-
tener las presiones al gasto publico.

- La recuperacion del ahorro privado, cuyos bajos
niveles actuales son la contraparte de la enorme
presion de gasto del sector privado.

- El Pacto de Productividad, Precios y Salarios
como mecanismo para facilitar la reduccién de
la inflacion.

El planteamiento es coherente y apunta en forma
correcta a resolver las tensiones macroeconémicas
actuales, derivadas de una presién excesiva de
demanda en un contexto de abundancia de divi-
sas. El elemento mas critico de esta estrategia es el
Pacto de Productividad, Precios y Salarios, a cuya
discusién dedicamos esta seccion. La estrategia
propuesta no pierde por ello viabilidad. Sin em-
bargo, entre menor sea la viabilidad de este ele-
mento, el peso de la estrategia tendra que recaer
mas fuertemente sobre los otros elementos para
lograr sus objetivos declarados, que consisten en
sostener la tasa de cambio real y reducir la infla-
cién sin poner en jaque el auge de la inversion
privada y la generacién de empleo.
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Las ventajas y limitaciones de un pacto social en
Colombia pueden entenderse teniendo en cuenta
cudles son los costos de la inflacién y cudles han
sido las experiencias de diversos paises con pactos
semejantes.

A. Los costos de la inflacién’

Los efectos de la inflacién dependen de si ésta es
anticipada o no por los agentes econémicos y de la
estructura institucional de cada economia.

1. Efectos de la inflacion anticipada

La inflacién acarrea los menores costos cuando
todos los agentes tienen la capacidad de anticipar-
la perfectamente y toman medidas para protegerse
de ella. No obstante, aun en esta circunstancia
hipotética, la inflacién genera costos. El mds obvio
se deriva del hecho de que la inflacién erosiona el
poder adquisitivo del dinero (efectivo y cuentas
corrientes). Para minimizar este efecto, los agentes
tratan de reducir sus tenencias de dinero, lo cual
implica costos ocasionados por frecuentes tran-
sacciones bancarias y un manejo mds sofisticado
de sus portafolios. El tiempo y los esfuerzos des-
perdiciados en transacciones bancarias ha demos-
trado ser un costo importante sélo en
hiperinflaciones, mientras que el de manejo de
portafolio si puede llegar a serlo atin en inflaciones
moderadas pero crénicas.

Por otra parte, la necesidad de estar cambiando los
precios de los productos eleva los costos adminis-
trativos y puede conducir a fijarlos en términos de
un medio de pago que si mantenga su valor, como
los délares, por ejemplo. Esto puede implicar altos

! Basado en Correa P. (1991), «Teorias contemporaneas de la
inflacién». En Contraloria General de la Republica, Economia
Colombiana, No. 233, febrero-marzo. De Gregorio J. (1994),
«Inflation, Growth, and Central Banks: Theory and Evidence»;
y Uribe J.D. (1994), «Inflacién y crecimiento econémico en
Colombia; 1951-1992», trabajos presentados al Seminario
Latinoamericano sobre Crecimiento Econémico, Bogotd, ju-
nio.
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costos en actividades comerciales y de prestacion
de algunos servicios. Ademads, puede inducir la
dolarizacion de la economia, dificultando el dise-
fio y aplicacién de una politica econémica efecti-
va.

De otra parte, la inflacién complica y distorsiona
el manejo contable de las empresas y de las finan-
zas publicas. Por ejemplo, los déficit o superavit
tienden a ser magnificados artificialmente por la
inflacién, lo cual puede llevar a las empresas o al
gobierno a tomar medidas correctivas equivoca-
das.

En la practica, las sociedades no han logrado anti-
cipar perfectamente la inflacion futura y cubrirse
contra los perjuicios que ella causa. Se han desa-
rrollado mecanismos para disminuir la erosion de
los ingresos y los cambios indeseados de precios
relativos. Ejemplos de estas précticas son la
indexacion de precios y salarios, la indexacién de
diversas operaciones —como el UPAC en el caso
colombiano— o sistemas de ajustes frecuentes y
semi-automadticos de algunos precios claves, como
el sistema de minidevaluaciones de la tasa de
cambio. La mayoria de estos mecanismos, por
estar basados en indicadores de inflacién pasada,
no logran neutralizar cambios bruscos en el ritmo
de crecimiento de los precios.

Por esta razén es relevante considerar también el
caso en que la inflacién no logra ser anticipada
perfectamente por todos los miembros de la socie-
dad.

2. Efectos de la inflacion no anticipada

La variabilidad caracteristica de la tasas de infla-
cion y la imposibilidad de que todos los agentes de
la economia se mantengan perfectamente infor-
mados al respecto impiden anticiparla perfecta-
mente. Se crean asi disparidades en la capacidad
de las personas y de las firmas de defenderse
contra la inflacién. Al no poder ser anticipada, la
inflaciéon aumenta la incertidumbre en que se de-



sarrollan las actividades productivas, y da lugar a
cambios en la distribucion del ingreso y la riqueza,
en la asignacion de recursos y en los niveles de
eficiencia y en la actividad econémica.

a. Efectos redistributivos del ingreso y la riqueza

Los procesos inflacionarios generan una lucha en-
tre los distintos agentes por mantener el poder
adquisitivo de sus ingresos y el valor de su riqueza.
La capacidad para lograrlo depende de muchos
factores como la estructura institucional en que se
determinan los ingresos, la fuente de la acelera-
cion inflacionaria, el grado de informacién de los
diferentes grupos, su capacidad de negociacion y
la posicién financiera, como prestamista o presta-
tario.

Tal vez el efecto redistributivo mas importante de
la inflacién es el [lamado impuesto inflacionario.
El gobierno y/o el Banco Central pueden utilizar la
capacidad de emitir dinero para el financiamiento
de alguna necesidad, el llamado sefioraje. Se pue-
den cubrir desequilibrios fiscales, o apoyar algin
sector en crisis, como ha sucedido con el financie-
ro, o para mantener un cierto nivel de tasa de
cambio, tal como ha sido el caso recientemente en
Colombia. La expansién monetaria aumenta la
inflacién disminuyendo el poder adquisitivo de los
demads agentes de la economia. De esta forma el
sector favorecido con la inflacion se apropia de
una mayor porcién de la riqueza de la economia.
Este mismo tipo de transferencia ocurre cuando el
gobierno tiene deudas, cuyo valor real disminuye
por efecto de la inflacion, como es usualmente el
caso porque la tasa de interés pactada sobre un
valor nominal no se ajuste en concordancia con la
inflacion.

Si la fuente de una inesperada aceleracion
inflacionaria es, por ejemplo, una bonanza cafete-
ra, son los productores y exportadores de café los
beneficiados, a expensas del resto de consumido-
res. Ademas, quienes hayan pactado sus ingresos
por un periodo largo, por convenciones laborales

por ejemplo, tendrdn menos capacidad de evitar la
pérdida de su poder adquisitivo al igual que quie-
nes estén menos informados o tengan menor ca-
pacidad de negociacion sobre sus entradas de
dinero.

Es muy posible que los efectos redistributivos de la
inflacion afecten con mds fuerza a la poblacion
menos educada y mds pobre, pues son quienes
tienen menor capacidad para defenderse de este
flagelo. En cuanto a la bondad del impuesto
inflacionario, depende del uso que se le dé a los
recursos emitidos y del efecto que éstos tengan
sobre el resto de impuestos y sobre las politicas
fiscales.

b. Efectos sobre el crecimiento econémico

Con respecto a los efectos sobre el crecimiento
econémico es necesario distinguir entre corto y
largo plazo. En el corto plazo es de esperarse que
haya una relacién positiva entre inflacién y creci-
miento, debido a la rigidez de algunos precios,
especialmente de los salarios, y a problemas de
informacion, que hacen que al aumentar la tasa de
inflacion disminuyan los salarios reales, lo cual
estimula la actividad productiva. Este es el razona-
miento que sustenta la conocida Curva de Phillips.
Y es precisamente esa relacion la que explica que
aunque la inflacién sea nociva para la economia
se siga conviviendo con ella en casi todos los
paises del mundo. Reducir la inflacién tiene costos
en términos de actividad productiva, mientras que
es factible acelerar temporalmente el crecimiento
permitiendo mayores ritmos de inflacién. De ahi
que los gobiernos sean proclives a la inflacion,
especialmente cuando se acortan los horizontes
de sus mandatos. De ahi también la necesidad de
una autoridad monetaria independiente y estable
que neutralice estos intentos.

En cambio, en el largo plazo se espera que la
inflacion reduzca el crecimiento porque aumenta
el costo de mantener dinero, el cual es un lubricante
necesario para mantener la dindmica de todas las
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actividades econémicas. A la larga la inflacién
tiene un efecto negativo sobre la actividad econé-
mica, porque afecta la inversién, al elevar la incer-
tidumbre sobre la rentabilidad de los proyectos y
sobre la estabilidad de las politicas macro-
econdémicas. En general, a mayor inflacién mayor
es la variabilidad de su ritmo. De esta manera
resulta mas dificil anticipar correctamente la infla-
cién y es menor la capacidad informativa de los
precios relativos. Obviamente, estas distorsiones
afectan las posibilidades de crecimiento econémi-
co a través del tiempo.

De otra parte, en una economia inflacionaria re-
sulta muy dificil contar con un sistema tributario
que no castigue de alguna manera el ahorro y la
inversién. Con la inflacién algunos propietarios de
activos reciben ganancias «ficticias» o nominales
mientras empresas muy endeudadas muestran pér-
didas ficticias. Las ganancias ficticias son castiga-
das por el sistema tributario desestimulando el
ahorro y la inversién productivos, en tanto que las
pérdidas ficticias disminuyen los impuestos y esti-
mulan el endeudamiento, propiciando situaciones
econdémicas poco sélidas.

Se ha argumentado también que la inflacién es un
indicador global de la capacidad de un gobierno
para manejar la economia. Cuando la inflacién
tiende a aumentar, las autoridades pueden tender
a adoptar medidas como controles de precios o
restricciones de demanda capaces de afectar seria-
mente la rentabilidad de un negocio.

Toda esta incertidumbre afecta negativamente la
inversién especialmente porque ésta es en la ma-
yoria de los casos irreversible. En efecto, una vez
que la maquinaria se ha puesto a trabajar no hay
muchos usos alternativos para ella, y su reventa no
es rentable. Entonces la mayor incertidumbre so-
bre el clima econémico hace que la inversion se
retrase hasta cuando los inversionistas pueden dis-
cernir cuales son las tendencias de la economia.
Ademas la incertidumbre aumenta la tasa de renta-
bilidad requerida para acometer una inversion,
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para compensar los efectos de las posibles crisis
sorpresivas.

Por otra parte, la inflacién aumenta las distorsiones
del mercado financiero. La inflacién alta agudiza
los problemas de informacién, haciendo mas pro-
bable asignaciones ineficientes de crédito. Como
la acumulacién de capital es un determinante di-
recto del crecimiento econémico, la eficiencia del
sector donde se asigna el ahorro a la inversiéon
juega un papel fundamental en el proceso de cre-
cimiento.

3. La evidencia empirica

La evidencia empirica tiende a respadar la idea de
que la inflacién afecta negativamente las tasas de
crecimiento econémico. Una inflacién de 10%
tiende a reducir las tasas anuales de crecimiento
entre 0.6 y 1.6 puntos porcentuales. Por otra parte,
una reduccién de 10 puntos porcentales en un
pais con inflaciones entre 20 y 30% anual aumen-
ta el crecimiento econémico en cerca de 0.5 pun-
tos por ano.

Los mecanismos a través de los cuales se produce
este efecto negativo no han podido ser precisados.
Los ejercicios empiricos revelan que la relacién
entre inflaciéon e inversién no es muy fuerte y
tampoco permiten probar que la inflacién afecta el
crecimiento principalmente a través de la asigna-
cion de recursos.

Para el caso colombiano, un estudio reciente de
Uribe 2 encontré que la inflacién si ha afectado el
crecimiento econémico y en particular a partir de
los anos setenta, cuando alcanzé niveles de dos
digitos. Esta influencia negativa se ha dado princi-
palmente a través del efecto de la inflacién sobre
la eficiencia en la asignacién de recursos. En el
trabajo se estima que una reduccién del 10 puntos
de inflacién elevaria la tasa anual de crecimiento
del producto en cerca de medio punto porcentual.

2 Uribe J.D. (1994), Op. cit..



Ademds los costos de mantener niveles de infla-
cion de dos digitos, en términos de crecimiento
econdémico, parecen estar creciendo con el tiem-

po.

B. Los costos de disminuir la inflacién en una
economia indexada y el papel de las politicas de
ingresos

En economias con inflaciones crénicas se desarro-
[lan mecanismos para defender los ingresos vy el
valor real de los activos del efecto erosionador de
la inflacion. Una de las practicas mds comunes de
indexacion es la negociacion periédica de salarios
con base en la inflacién pasada y/o en las expecta-
tivas de inflacion. Igualmente, las tasas de interés
se fijan con base en estos criterios para mantener
el valor real de los recursos otorgados.

En el caso de los mercados laborales, una disminu-
cion en la inflacion conduce a un incremento de
los salarios reales, io cual disminuye el empleo y la
actividad econémica. Sélo hasta que los agentes
econdémicos se vuelven conscientes de las meno-
res tasas de inflacion, ajustan sus expectativas, y se
cumplen los plazos de negociacién de los salarios,
éstos tienden a su nivel de equilibrio. Son las
rigideces propias de una economia indexada con
base en la inflacion pasada las que hacen costosa
en términos de empleo y actividad econémica la
disminucién en la inflacion.

En este contexto adquiere una gran relevancia la
credibilidad de la politica anti-inflacionaria. Si los
agentes privados creen que la politica propuesta
en efecto lograra disminuir la inflacién, cambiaran
sus expectativas de inflacién y sus practicas de
indexacion, con lo cual el ajuste de los distintos
mercados se logrard con mayor prontitud y meno-
res costos reales para la economia.

En busca de una mayor credibilidad de las politi-
cas anti-inflacionarias se han adoptado politicas
de «tasa de cambio como ancla nominal» de los
precios. La tasa de cambio es uno de los precios

mds importantes de una economia, sobre el cual
existe informacion oportuna y precisa. De ahi que
la tasa de cambio nominal trate a menudo de
usarse, no sélo para disminuir el ritmo de aumento
de los precios de los bienes transables, sino para
modificar las expectativas inflacionarias. No obs-
tante, si la inflacién mantiene una cierta inercia,
no sélo se debilita la actividad econémica y los
mercados laborales, sino también la balanza de
pagos de la economia. Al cabo de un tiempo estos
elementos puede obligar a las autoridades a aban-
donar la politica de control de la inflacion.

Las politicas de ingresos buscan disminuir la iner-
cia inflacionaria a través de una concertacién de
precios e ingresos de los principales sectores de la
economia, que reduzca también los costos de una
politica anti-inflacionaria. Todas las partes se com-
prometen a ajustar sus precios y salarios en un
porcentaje acordado, el cual es necesariamente
inferior a la inflaciéon pasada. Naturalmente, este
tipo de negociacion sélo es posible si todas las
partes creen que los demds cumplirdn lo pactado y
que éste efectivamente lograra reducir la inflacién.
En particular, como veremos en seguida, es crucial
la capacidad de las autoridades econémicas para
cehirse a sus propios anuncios de austeridad mo-
netaria y fiscal.

C. Experiencias de concertacién de precios®

Los acuerdos de precios e ingresos han sido utili-
zados en muchos programas de estabilizacién como
una forma de disminuir los costos de reducir la
inflacion. Varias conclusiones se derivan de estas
experiencias:

1. Las politicas de ingresos funcionan por un tiem-
po limitado y sélo son exitosas si van acompana-

3 Basado en Dornbusch R. y S. Fischer (1992), «Inflacién
moderada», en Ensayos sobre Politica Econémica, No. 21,
Banco de la Repdblica, junio; y Bruno M. et. al. -Editores-
(1992), Lecciones de Estabilizacién Econdmica, Banco Intera-
mericano de Desarrollo.
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das de un disciplinado manejo fiscal. Algunas ca-
racteristicas de los procesos de estabilizacion tien-
den a complicar el cumplimiento de ese requisito.
Por una parte, si las finanzas publicas o la politica
cambiaria dependen en forma importante del
seforaje, sufrirdn un desequilibrio inicial al tener
que limitar esta fuente de ingresos. En el mismo
sentido opera la recesion que normalmente acom-
pana las disminuciones de la inflacién, ya que
reduce los recaudos de impuestos sobre la activi-
dad econémica. Por dltimo, las presiones sociales
y politicas que se crean en una lucha contra la
inflacion pueden debilitar el gobierno y hacerlo
ceder en términos de su politica fiscal. Este con-
junto de factores hacen dificil al gobierno mante-
ner la disciplina fiscal en medio de un programa
concertado de precios y salarios.

Son ilustrativas las nefastas experiencias de Argen-
tina y Brasil en sus planes de estabilizacién de la
década pasada. A medidados de los ochenta se
puso en marcha en Argentina el Plan Austral, que
contenia acuerdos en materia fiscal, congela-
mientos de precios y salarios publicos y privados,
y un cambio de moneda. En un principio el plan
logré una reduccién sustancial de los precios. Sin
embargo, la falta de precision en cuanto a los
compromisos fiscales y la debilidad del gobierno
para enfrentar los conflictos generados por los
costos econémicos de la politica de estabilizacion
se reflejaron en un aumento paulatino del gasto
publico y del senoraje, y posteriormente de los
indices de inflacion.

2. Las politicas de estabilizacion sin acuerdos de
ingresos son innecesariamente costosas en térmi-
nos de empleo y actividad econémica. Un caso
tipico es el chileno durante el gobierno militar.
Para controlar las presiones inflacionarias legadas
por el gobierno de Allende, Pinochet establecié
rapidamente la austeridad fiscal y un control mo-
netario restrictivo. Sin embargo, los sistemas de
indexacién completa basados en la inflacién pasa-
da impidieron reducir rapidamente la inflacion, a
pesar del aumento del desempleo. Posteriormente,
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como refuerzo a la politica de estabilizacion se utili-
76 la tasa de cambio como ancla nominal, primero
mediante una depreciacion cambiaria pre-anuncia-
da y luego fijando la tasa de cambio entre 1979 y
1982. La inflacién efectivamente cay6 pero el salario
real continué aumentando. En 1982 la apreciacion
cambiaria y la crisis de la deuda hicieron necesario
devaluar, desatdndose posteriormente una severa re-
cesion entre 1982 y 1983. El desempleo llegé a
representar el 30% de la fuerza laboral impidiendo
aumentos en los salarios reales. Adn asi, la inflacion
permanecié por varios afios mas entre el 15 y el 25%
anual. Los mercados laborales tardaron bastante en
volver al equilibrio. Este tipo de politica fue posible
s6lo bajo un régimen totalitario. Un acuerdo de pre-
cios y salarios habria ayudado a reducir estos costos.

3. Los acuerdos de precios y salarios generalmente se
adoptan durante severas crisis. Las experiencias de
varios paises, que se describen en forma muy somera
en el Recuadro 1, ilustran este punto. Sélo tras dismi-
nuciones en ventas o despidos masivos de emplea-
dos, surge la disposiciéon de empresarios y trabajado-
res a concertar reducciones en sus ajustes de ingre-
S0S.

4. Adn con politicas de ingresos, la reduccion de la
inflacion es costosa en términos de actividad produc-
tiva y empleo, y aumentan las tensiones sociales.
Todas las experiencias presentadas demuestran este
importante punto. La razén de que la concertacion
no evite totalmente los costos se encuentra en el
hecho de que no es posible en la practica que todos
los grupos econémicos tomen parte en forma activa y
disciplinada en los acuerdos. Estos grupos sélo pue-
den ser forzados a aceptar ajustes moderados de sus
precios o ingresos a través de la disciplina del merca-
do.

D. La concertacién de precios como politica anti-
inflacionaria en la actual coyuntura econémica

El nuevo gobierno ha anunciado que centrard su
politica anti-inflacionaria en la concertacion de
precios. Sin embargo, no parecen cumplirse las



Recuadro 1. ACUERDOS ANTI-INFLACIONARIOS NOTABLES

Israel inicié un programa de estabilizacién a mediados de 1985 con una inflacién del 500%. A mediados de 1987
la inflacién habia sido reducida al rango de 16-20% anual, y el déficit fiscal habia pasado del 15% del PIB a un
pequeno superdvit. La produccion habia crecido a un promedio de 6% entre 1985 y 1987 y el desempleo se
redujo al 6%.

Sin embargo, a mediados de 1987 se inici6 una recesion que se reflejé en una caida de la actividad econémica
en los dos afos siguientes, y en un aumento del desempleo al 9.5% en el segundo semestre de 1989. Entretanto,
la inflacién se mantuvo en el orden del 15 al 20% anual. Un nuevo gobierno, que asumié el poder a finales de
1988, suscribié un acuerdo con los sindicatos para reajustar ingresos salariales semestralmente en menor
proporcién de la inflacién pasada, al tiempo que se comprometié a mantener la disciplica fiscal y monetaria. Por
primera vez desde el comienzo del programa de estabilizacion se registré una reduccién sustancial del salario
real y de los costos unitarios de mano de obra.

En Corea a mediados de los setenta, después de una época de creciente inconformismo de los trabajadores por los
ingresos especulativos originados principalmente en los aumentos de precios de la finca raiz, se decidio
implantar un programa de estabilizacién consistente en el recorte de gasto corriente, el aumento de las tasas de
interés, el aumento de la oferta de bienes basicos, una mejor distribucién de alimentos y la liberacién de
importaciones. En 1980 hubo una crisis originada en parte en esta politica anti-inflacionaria y en parte en factores
externos, que se reflejé en una tasa negativa de crecimiento. La politica anti-inflacionaria que sucedi6 esta crisis
incorporé por primera vez, de manera exitosa, la politica de ingresos.

Irlanda, en la década de los ochenta se propuso reducir la inflacién. Los principales mecanismos utilizados
fueron politicas ortodoxas y de tasa de cambio. Los costos fueron altos. El desempleo aumenté de 9.5% a 17%
entre los primeros afios de la década y 1987. En este dltimo afio se inici6 el Programa de Recuperacién Nacional
para reducir salarios. Se acordé entre el Congreso y la Unién Federal de Trabajadores reducir a la mitad el
incremento de los salarios. Este acuerdo fue acogido posteriormente por el sector privado. De esta forma logré
Irlanda combinar la recuperacion econémica con la reduccién de la inflacién.

En Espaia, la reimplantacion de la democracia y los choques petroleros trajeron consigo la aceleracion
inflacionaria durante la década de los setenta. Después de implementar un conjunto de politicas ortodoxas y de
tasa de cambio, se logré la reduccién de la inflacién pero a costa de un altisimo desempleo, que entre 1985 y
1987 se situd alrededor del 20%. Entre 1985-86 se realizaron acuerdos de ingresos para que los aumentos
salariales fueran inferiores a la inflacién pasada. Se complementaron con acuerdos de tasa de cambio, comercio
exterior y la incorporacién de Espana al mercado comtin europeo.

En México, por su parte, el Pacto fue firmado en 1988. Toda la década de los ochenta estuvo caracterizada por
una gran inestabilidad, inclusive con tasas negativas de crecimiento econémico entre 1983 y 1986. Los causantes
de esta crisis fueron los problemas de la deuda, inmensos desequilibrios fiscales y externos, la crisis del sector
financiero y una serie de intentos infructuosos por controlar la inflacién.

El Pacto de Solidaridad Econémica, suscrito entre gobierno, dirigentes laborales, trabajadores agricolas y el sector
privado, buscé estabilizar la economia y evitar una aguda recesién. Este incluyé: (i) el compromiso por parte del
gobierno de aumentar el superdvit primario y la realizacién de aumentos iniciales en precios y tarifas del sector
publico para luego mantenerlos fijos por unos meses; (i) una politica monetaria restrictiva y el establecimiento de
limites para préstamos bancarios; (iii) adelanto del programa de liberacién del comercio exterior; (iv) deprecia-
cién inicial de tipo de cambio controlado y su posterior congelamiento, y (v) aumento inicial de los salarios para
su posterior congelamiento.

Los compromisos se fijaron a plazos muy cortos, inicialmente mensuales y posteriormente trimestrales. A pesar
del inicial escepticismo, alimentado por el incremento de la inflacién durante los primeros meses, los resultados
exitosos dieron fuerza al Pacto, el cual se siguié prorrogando incluyendo dentro del paquete de concertacién la
negociacién de la deuda externa y la desregulacién econémica.
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condiciones bajo las cuales los acuerdos de pre-
cios han demostrado ser viables y exitosos en otros
paises. Por una parte, la economia se encuentra
viviendo un auge de demanda que se espera que
continde por varios afios mds en virtud de las
buenas perspectivas de las exportaciones tradicio-
nales. ;Por qué habrian de aceptar los empleados
menores salarios reales cuando las empresas estan
dispuestas a mantener o aumentar su remunera-
cién? El mismo argumento cabe para la fijacion de
los precios de los productos intermedios y finales
por parte de los empresarios.

Las caracteristicas estructurales de la inflacién co-
lombiana tampoco son favorables a un esquema
de concertacion. Como en muchos paises del mun-
do, en Colombia la inflacion se aceleré a princi-
pios de la década de los setenta a raiz del primer
shock petrolero. Pero mientras que en otros luga-
res se tomaron medidas para disminuir la infla-
cion, en Colombia se crearon diversos mecanis-
mos para adaptarse a su presencia, que llevaron a
aumentar la indexacion vy las rigideces de precios.
Sin embargo, la inflacién en Colombia se ha man-
tenido en niveles medios, que rara vez han supera-
do el 30% anual. Colombia es asf un caso tinico de
inflacién moderada y persistente. Esta particulari-
dad del caso colombiano probablemente hace més
dificil a lucha anti-inflacionaria. Habiendo convi-
vido con ella durante mas de 20 afos, muchos
colombianos no son siquiera conscientes de los
perjuicios que trae. Tampoco los gobiernos quie-
ren asumir el costo de un mal del que muy pocos
se quejan.

Los planteamientos del nuevo gobierno no permi-
ten adn afirmar que esté cerca el fin de esta situa-
cion. La concertaciéon exigiria del gobierno una
apretada politica fiscal para poner las cuentas pu-
blicas en amplio superavit. Sin embargo las priori-
dades sociales y de proteccién al sector rural del
nuevo gobierno descansan sobre programas de
gasto puablico. Se ha anunciado que Ginicamente se
hardn reasignaciones del presupuesto, sin generar
aumentos del gasto. Pero lo que requiere la
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concertacion de precios es un recorte efectivo y
sustancial del gasto publico. Incluso si se lograra la
reasignacion buscada, seguirian ejerciendo pre-
sion sobre el gasto las cuantiosas transferencias de
recursos fiscales a los departamentos y munici-
pios. De hecho, el Ministro de Hacienda ha anun-
ciado que durante 1995 y 1996 las finanzas publi-
cas seran deficitarias.

La concertacion en Colombia estd limitada ade-
mds por los sectores que por su estructura
institucional podrian unirse al acuerdo. Con algin
grado de optimismo puede suponerse que la
concertacién de precios podria involucrar al sec-
tor cafetero, a los trabajadores del sector formal de
la economia y a los empresarios del sector indus-
trial, con excepcién del sector de alimentos proce-
sados, debido a su gran dispersion y escasa organi-
zacién. Seria poco realista aspirar que la
concertacién pudiera abarcar a los productores
agricolas diferentes del café, a los sectores de
servicios o a los trabajadores informales. Por su
parte, las autoridades econémicas podrian ofrecer
como precios susceptibles de concertacién las ta-
rifas de los servicios publicos, el precio de la
gasolina y la tasa de cambio.

Si se lograra un acuerdo para ajustar todos estos
precios de acuerdo con la meta de inflacién, y no
se adoptaran politicas de austeridad fiscal y
crediticia, la inflacién no podria llegar a la meta
concertada, sencillamente porque quedarian fuera
de la concertacion articulos que representan cerca
del 70% de la canasta familiar. Aparte de los
precios de los productos agropecuarios, que de-
penden de la oferta y la demanda, presumiblemente
los otros precios seguirian aumentando adn por
encima de los indices de inflacién pasada en vir-
tud de las fuertes presiones de demanda prove-
nientes del sector externo, impidiendo el logro de
la meta de inflacion. Naturalmente los mas perju-
dicados por estos resultados serian quienes partici-
paron y cumplieron a cabalidad sus compromisos
del acuerdo.



A lo anterior hay que agregar la limitada capaci-
dad con que cuentan las autoridades econémicas
para influir efectivamente sobre los llamados pre-
cios controlados. En efecto, durante el dltimo ano
ellos han venido creciendo a un ritmo superior a
los no controlados. Mientras los primeros han au-
mentado al 28.6% anual, los segundos lo han
hecho al 20.4%.

Por otra parte, no es tampoco obvio que la tasa de
cambio pueda formar parte del conjunto de pre-
cios negociables, y es improbable que el Banco de
la Republica esté dispuesto a hacer tal ofrecimien-
to. Como lo ha planteado claramente Roberto
Junguito, co-director del Banco, «El Banco debe
estar en capacidad de establecer las politicas a su
cargo, de manera flexible, a la luz de los aconteci-
mientos que surjan en la economia, en particular
en su sector externo, asi como del desarrollo de la
politica fiscal que efectivamente siga el Gobierno.
La participacion del Banco en el Pacto deberia, en
principio, limitarse exclusivamente al anuncio de
la meta de inflacion correspondiente y al compro-
miso de adelantar las politicas a su cargo para
asegurar que ésta se cumpla, asi como a comuni-
car a las partes involucradas en el Pacto sobre las
politicas cambiaria, monetaria y fiscal previstas en
la Programacion Financiera, como también los
cambios que sea necesario introducirles.»*

Grafico 9. PRECIO EXTERNO DEL CAFE
Enero 1985 - julio 1994 (US$/Lb.)
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Asi las cosas, es sombrio el panorama para el
desarrollo exitoso del Pacto Social. Antes de jugar-
se esta carta crucial, el nuevo gobierno deberia dar
pruebas incuestionables de disciplina fiscal y con-
solidar nuevos mecanismos de ahorro privado,
principalmente en los sectores cafetero y petrole-
ro, en los cuales ya se han hecho algunos avances.

I11. AUGE E INSTITUCIONES CAFETERAS

A. Evolucion reciente del mercado cafetero interno

Después de mas de tres aios de una pronunciada
caida en los precios externos del grano, éstos co-
menzaron a repuntar durante el segundo trimestre
de 1993 como consecuencia de la esperada re-
duccion de la produccién mundial y de la accion
de algunos paises productores por contener la
oferta a los paises consumidores (Graficos 9 y 10).
Después de situarse en US$0.70 por libra en pro-
medio durante el primer trimestre de 1993, el
precio de los suaves colombianos se encontraba
en US$0.91 por libra durante el mismo periodo de
este ano.

La ocurrencia, a partir de mayo de este ano, de una
serie de devastadoras heladas en la zona cafetera
del Brasil reforzé la tendencia creciente de los
precios, al punto de que en el mes de julio éstos

Grafico 10. PRODUCCION Y DEMANDA
MUNDIAL DEL CAFE (Millones de sacos)
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fueron en promedio US$2.23 por libra, mas del
doble de los registrados tres meses atrds. La helada
afectard principalmente la produccién brasilefa
del afno 1995/96 (octubre de 1995 a septiembre de
1996), la cual se estima que se reducird en 8.7
millones de sacos al situarse en cerca de 21 millo-
nes de sacos.

Con estas tendencias, el déficit de café fresco en el
mundo se estima en cerca de 10 millones de sacos
para 1994 (un 10.6% de la demanda mundial) y de
8 millones de sacos en 1995 (8.5% de la deman-
da). Los precios externos se espera que contindien
en ascenso hasta 1995, afio en que segun proyec-
ciones de Fedesarrollo se situardn en cerca de
US$1.80 por libra, y que en los afos siguientes se
ubiquen entre US$1.20 y 1.50 por libra.

B. Medidas para el manejo del auge

A mediados de julio, el Comité Nacional de Cafe-
teros tomdé un conjunto de decisiones sobre el
manejo que se le dard al precio interno y a los
recursos obtenidos por los mayores precios exter-
nos de grano en el periodo comprendido entre
julio de 1994 y marzo de 1995.

Se reajusto el precio interno del grano por quinta
vez en el ano, fijandolo en $180,000 por carga, de
los cuales $17,000 se pagan en TAC. Con este
incremento el precio del grano en julio supera en
37% al de comienzos de ano. Se acordé también
una férmula para reajustar quincenalmente el pre-
cio interno en funcién de la evolucién del externo,
en un rango comprendido entre $142,000 vy
$220,000 por carga. Si el precio externo se sitda
en US$1.27 por libra o menos, el precio interno
serd de $142,000 por carga. Incrementos sucesi-
vos en las cotizaciones externas se reflejaran el

* Junguito Roberto (1994), «Disyuntivas sobre politica
macroeconémica para 1995», Conferencia presentada al Se-
minario «Prevision Macroeconémica y Sectorial», Anif-
Fedesarrollo, julio.
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mayores precios internos, pero la proporcion del
aumento de los precios externos transferida a los
productores serd cada vez menor. A partir de un
precio externo de US$2.61 por libra los aumentos
en el precio externo se dirigiran en su totalidad al
Fondo Nacional del Café.

En cuanto a la utilizacién de los recursos de la
bonanza cafetera, por una parte, se cancelard el
remanente de la deuda que tiene el Fondo con el
Gobierno Nacional por valor de US$67 millones y
se constituird un fondo de recursos en el exterior
por cerca de U$400 millones para atender las
obligaciones de las redenciones de los TAC. Otros
$2,000 millones se invertirdn en infraestructura
prioritaria en las zonas cafeteras del Huila y Cauca
afectadas por el terremoto y las inundaciones re-
cientes. El programa de reconversién de zonas
marginales afectadas por la broca y el de técnicas
de beneficio ecolégico del café recibiran, cada
uno, $5,000 millones. Una vez cubiertos estos
gastos, los recursos adicionales se consignaran en
una cuenta en el exterior destinada a generar aho-
rro y capitalizar el Fondo Nacional del Café.

Este acuerdo constituye, sin duda, un avance im-
portante hacia la «permeabilizacién» de la
caficultura nacional a las condiciones del merca-
do externo y a reducir el grado de discrecionalidad
en el manejo de variables econémicas fundamen-
tales como el precio del café. Atar los movimien-
tos del precio interno a los del precio externo y
hacer que una porcién decreciente de los incre-
mentos en las cotizaciones externas sea recibida
por los cafeteros evita que esta bonanza se con-
vierta en la semilla de una sobreproduccion en el
proximo lustro. Sin embargo, este tipo de manejo
del precio interno no debe estar circunscrito a un
periodo de s6lo un semestre ni debe ser producto
de un acuerdo discrecional entre la Federacion y
el Gobierno. La instauracion de un nuevo régimen
de precio interno flexible en funcién de las condi-
ciones del mercado debe ser el resultado de unas
reformas de fondo en las instituciones cafeteras.



C. Instituciones cafeteras

Con el fin de la administracion Gaviria terminé
una primera fase de adaptacion de la insti-
tucionalidad econémica y politica colombiana a
las tendencias mundiales y especialmente de los
paises en desarrollo. La tendencia hacia la libertad
de mercados, hacia la disminucién en la regula-
cion y el intervencionismo estatales. Una manifes-
tacion de esta tendencia, aunque no sélo de ella,
fue la ruptura del Acuerdo Internacional del Café,
a mediados de 1989.

No obstante, después de 4 anos de profundos
cambios en el marco institucional econémico de
Colombia, y a pesar de los esfuerzos realizados
por la administracion Gaviria, las instituciones ca-
feteras han sido modificadas s6lo marginalmente.
La ley 9a. de 1991 simplific6 una enredada estruc-
tura tributaria y de tramites para exportacion que
se desarroll6 a lo largo de muchos afos tornando-
se muy compleja, pero nunca llegd a cuestionar su
fondo. Por su parte, la crisis financiera del Fondo
Nacional del Café obligé a reducir algunos subsi-
dios, como por ejemplo el de los fertilizantes.

En su esfuerzo por promover un remezoén en la
estructura cafetera, el Gobierno Gaviria ordené a,
finales de 1993, la creacién de la Comisién para el
Estudio del Café, organismo encargado de estudiar
la posicion de la caficultura y de las instituciones
cafeteras del pais ante las nuevas condiciones del
mercado internacional. A pesar de tener vacios
lamentables como haber dejado de lado el estudio
de los precios internos y de los inventarios, la
Comisién es el primer documento realizado con
participacion de los cafeteros que acepta la tesis
de que es conveniente cambiar las reglas del juego
del sector, para dejar que las tendencias de los
mercados promuevan la eficiencia y la reasignacion
de los recursos hacia los agentes, regiones y varie-
dades mas prometedoras.

En la actualidad, sin embargo, el Fondo Nacional
del Café sigue operando como si el mercado atn

estuviera regulado por el Acuerdo Internacional
del Café, y como si el café siguiera representado el
grueso de las exportaciones o de la produccion
nacionales. El precio interno se concerta entre el
Gobierno y la Federacién, dos instituciones cuya
naturaleza democrética impide dar prioridad a las
consideraciones técnicas e introduce un sesgo ha-
cia la fijacién de un precio superior al de equili-
brio. Esto se refleja en una sobreproduccién créni-
ca cuya muestra mas palpable es un volumen de
inventarios equivalente a 12.1 meses de exporta-
ciones entre 1981 y 1988 y de 6.5 meses entre
1989 y 1994 en un producto con cosechas semes-
trales. Es cierto que en la actualidad Colombia
podria exportar mdas café pero para ello habria
tenido que soportar déficit financieros del Fondo
Nacional del Café aiin mayores durante los afios
anteriores.

Las consecuencias macroeconémicas y sectoriales
de esta tendencia a la sobreproduccion son fuerte-
mente negativas. En términos sectoriales, el resto
del sector agropecuario ve disminuida su rentabili-
dad pues la inflada demanda del sector cafetero
por recursos como la tierra y la mano de obra
incrementan los costos de las otras actividades. En
términos macroeconémicos este hecho opera como
una fuerza hacia el debilitamiento de las finanzas
plblicas, pues al fin y al cabo son recursos
parafiscales los que financian la acumulacién de
inventarios, con efectos nocivos para otros secto-
res nacionales urgidos de inversiones pdblicas para
su desarrollo.

Aparte de esto, el manejo centralizado de la eco-
nomia cafetera introduce ineficiencias en muchas
de las etapas de la actividad. La existencia de un
Gnico precio interno subsidia la produccién en
zonas mas apartadas con mayores costos de trans-
porte y desestimula la produccion de variedades
de mejor calidad; la fijacion discrecional y perio-
dica de la contribucién cafetera puede conducir a
errores capaces de sacar del negocio o proporcio-
nar ganancias extraordinarias a algunos
exportadores privados; los multiples tramites para
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la exportacién del grano limitan la competencia
en esta actividad y reducen su eficiencia.

Estas son algunas de las razones que llevan a
pensar que las instituciones cafeteras deberian su-
frir cambios de fondo para adaptarse a las nuevas
condiciones del mercado internacional. El precio
interno deberia ser determinado por la oferta y la
demanda, estimulando asi la produccién de mejo-
res variedades, cuyo consumo es el mas dinamico.
De esta manera la calidad seria controlada por los
compradores y exportadores; las decisiones de
ahorro las tomarian los mismos productores de
acuerdo con sus propias preferencias; los
inventarios podrian ser acumulados por producto-
res y exportadores de acuerdo con sus expectati-
vas sobre la evolucion futura del precio. Al atomizar
la toma de decisiones en los mdltiples productores
y exportadores se evitaria que errores en las pro-
yecciones del sector por parte de una agente, la
Federacién de Cafeteros, adquieran dimensiones
macroeconémicas y sectoriales tan costosas como
las que hemos vivido en los Gltimos afos.

Convertida en entidad totalmente privada de ca-
racter gremial, la Federacién de Cafeteros, por su
parte, seguiria jugando un papel central en la
investigacién para mejorar las condiciones de pro-
duccién y consumo del grano; en el disefio y
realizacién de campanas de publicidad; en las
gestiones para apertura de mercados y en la reali-
zacién de programas de proteccién ambiental.

Estas actividades podrian ser financiadas con re-
cursos provenientes de una cuota sobre el volu-
men exportado. Las deudas del Fondo Nacional
serian canceladas, los activos que no se requieran
para llevar a cabo las actividades gremiales serian
liquidados y el producto de su venta se entregaria
a los productores.

El momento actual es oportuno para realizar estos
cambios. En el frente externo son favorables los
niveles de precios y es remota la posibilidad de
regresar a los pactos de cuotas. En el frente interno
la desregulacién se ha afianzado en todos los
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demds campos de la actividad econémica vy el
nuevo gobierno ha declarado su disposicion a
«deslindar al café de la tutela macroeconémica».

IV. MEDIDAS RECIENTES PARA EL APOYO AL
SECTOR AGROPECUARIO Y RURAL

A mediados de agosto, el CONPES aprobé un
paquete de politicas dirigidas a promover la mo-
dernizacion del sector agropecuario y de la socie-
dad rural. Este contiene medidas de apoyo para el
largo y el corto plazo.

A. Estrategia de largo plazo

El gobierno adoptd unas estrategias de largo plazo
para modernizar el sector, para enfrentar la com-
petencia internacional y defenderlo de las
distorsiones prevalecientes en los mercados mun-
diales. Ellas incluyen las siguientes politicas:

1. Determinacion de un cronograma para alcanzar
la armonizacién de franjas de precios y posterior-
mente la armonizacion de las politicas agricolas
en el Grupo Andino. En caso de retardarse la
culminacion de este proceso se abrié la posibili-
dad de aplicar medidas compensatorias para las
importaciones subregionales de los productos
agropecuarios y agroindustriales mds sensibles,
cuando ello sea necesario.

2. Poner en marcha del Plan Nacional de Adecua-
cion de Tierras.

3. Modernizacién de la comercializacién de pro-
ductos agropecuarios mediante el apoyo financie-
ro a proyectos de modernizacion de los centros de
acopio, la transformacién progresiva del Idema en
una entidad administradora de incentivos y subsi-
dios a la comercializacion, la dinamizacion de la
Bolsa Agropecuaria, la adecuacién de la legisla-
cién anti-monopolio a las caracteristicas del sector
agropecuario, el mejoramiento de los sistemas de
informacion, y el apoyo a pequefios proyectos de
comercializacién de productos pecuarios.



4. Impulsar la generacién y transferencia de tecno-
logia mediante reformas institucionales al ICA y
Corpoica, la promocién de corporaciones mixtas
de investigacion y el fortalecimiento de las Unida-
des Municipales de Asistencia Técnica.

5. Garantizar recursos financieros suficientes para
el sector, estimulando el otorgamiento de créditos
a pequenos productores, fortaleciendo la Caja Agra-
ria y creando condiciones que favorezcan la finan-
ciacion a largo plazo.

6. Realizacion de una reforma agraria mediante la
adquisicion y adjudicacion de un millén de hecta-
reas durante el cuatrienio, que beneficien a 70,000
personas. Emprender un proceso de titulacién de
tierras. Para la realizaciéon de este programa se
propone la contratacion de un crédito del BID por
US$300 millones.

7. Mejoramiento de la economia campesina me-
diante un sistema de subsidios directos a los pe-
quenos productores.

8. Realizacion de planes piloto para el estableci-
miento del seguro agropecuario en los cultivos de
algodoén y papa.

9. Fortalecimiento del Sistema Nacional de
Cofinanciacion.

10. Continuacién del proceso de privatizacién de
las centrales de abastos y de los fondos ganaderos.

11. Promover la participacién de gremios, asocia-
ciones campesinas y de la comunidad en el disefio
y ejecucién de las politica sectoriales.

Esta estrategia estd bien encaminada y demuestra
un estudio concienzudo de las caracteristicas y
problemas del sector. Ataca puntos neuralgicos
para el desarrollo del campo. Deberia estar com-
plementada con una agresiva politica de dotacién
de infraestructura vial y servicios basicos, en parti-
cular electricidad, sin los cuales el progreso vy la

prosperidad son una utopia. Sin embargo, este es
un programa muy ambicioso que exige una efi-
ciente administracién y un cuidadoso manejo de
los recursos para evitar que contribuya al desbor-
damiento del gasto publico. Su ejecucién debe
realizarse en el contexto de la descentralizacion,
es decir delegando el maximo posible de gastos y
responsabilidades principalmente a los munici-
pios que, al fin y al cabo, son quienes estan en
mayor contacto con la poblacién rural.

B. Programas de accién inmediata

Para el corto plazo se adoptaron una serie de
medidas transitorias, orientadas a recuperar la ren-
tabilidad de las actividades agropecuarias y a aten-
der de manera inmediata a los sectores de la po-
blacion rural més afectados por la crisis.

1. Fortalecimiento de la economia campesina me-
diante un grupo de programas para mejorar la
calidad de vida. Esto incluye un programa de vi-
vienda en zonas rurales por valor de $30,000
millones para este afio. Fortalecimiento del Plan
de Generacién de Empleo Rural para la creacién
de 600,000 jornales nuevos, para lo cual se adi-
cionaran $6,000 millones. Impulso al programa de
modernizacion y diversificacion de la actividad
productiva, con una adicion presupuestal de $500
millones. Mayores recursos de crédito a través del
Fondo Agropecuario de Garantias y la creacion de
una linea de crédito en la Caja Agraria para el
financiamiento de actividades rurales no
agropecuarias. Y, por ultimo, la apropiacion de
$7,000 millones adicionales para la adquisicion
de 23,750 hectdreas mas de las programadas y
para la titulacién de 400,000 hectdreas mas.

2. Fortalecimiento de otros programas como el de
incentivos a la capitalizacion rural; programas de
comercializacién en zonas afectadas por el des-
bordamiento del rio Ariari y por las avalanchas en
el Huila y el Cauca, para lo cual se apropiaran
$1,600 millones adicionales; y fortalecimiento téc-
nico y financiero del Sistema Nacional de Transfe-
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rencia de Tecnologia, para lo cual se adicionaran
$2,200 millones.

3. Programa de absorcién de cosechas nacionales.
Se establecieron estimulos al almacenamiento y
financiacion de importaciones, y la necesidad de
suscribir de acuerdos entre productores vy
procesadores agroindustriales que garanticen la
absorcion de las cosechas nacionales y promue-
van el mejoramiento de la competitividad de algu-
nos granos y oleaginosas. Para estos productos se
autorizaron rebajas arancelarias que compensen
el incremento de precios resultante de los acuer-
dos y se recomendo al Consejo Superior de Co-
mercio Exterior el establecimiento de vistos bue-
nos para su importacion. De no llegarse en el
plazo de 15 dias a un acuerdo de absorcion, se
incrementaran los niveles de arancel ad-valorem.
Para los productos en que se presenta un sobreoferta
estacional, tales como leche y arroz, de inmediato
se recargaran los aranceles transitoriamente en
10% vy se disenard un sistema de aranceles
estacionales.

4. Apoyo a productos exportables mediante la
creacion de nuevos fondos de estabilizacién de
precios de exportacion, para productos como el
banano.

Aunque es deseable buscar un pronto aumento en
la rentabilidad del sector agropecuario, realizarlo
a través de convenios de absorcion de cosechas y
posibles incrementos en aranceles no parece ser
conveniente. Las experiencias con los convenios
de absorcién de cebada y trigo indican que su
negociacion es complicada y larga. Podria decirse
que casi implosible de culminar en un lapso de 15
dias. Ademas, los costos de administrar un acuer-
do pueden ser altos y se abre, de nuevo, un mar-
gen importante a la discrecionalidad a través de la
imposicion de vistos buenos para la importacion.
También se desestimula el necesario proceso de
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reconversion hacia otros renglones, en la medida
en que aumenta la rentabilidad de estos cultivos.
En este sentido su efecto es equivalente al de un
incremento de los aranceles a la importacion, pero
de forma menos transparente y con administracion
mas engorrosa y complicada.

Un estudio reciente de Fedesarrollo llegé a la
conclusion de que los mecanismos como arance-
les agricolas y acuerdos de absorcion de cosechas,
que buscan elevar los precios de los productos
agricolas, no aumentan los ingresos de las familias
rurales. Si los aranceles agricolas se elevaran en 20
puntos los ingresos rurales caerian cerca del 1%.
El problema reside en que con insumos domésti-
cos mas caros, los industriales y los consumidores
demandaran menos de todos los bienes agricolas,
no sélo los protegidos.

Los industriales, en vez de demandar los bienes
agricolas protegidos, buscardn utilizar otros
insumos, posiblemente mas elaborados, que ten-
gan menores aranceles. Los consumidores desvia-
ran también su demanda hacia otros articulos,
posiblemente de mayor contenido importado. Los
mayores costos y las menores posibilidades de
produccion y generacion de ingresos en las ciuda-
des reduciran la demanda de todos los bienes
agricolas, incluso aquellos que nada tienen que
ver con los aranceles.

Por esto hay que celebrar que no se haya adoptado
la propuesta de incrementar los aranceles agrico-
las, pero sigue preocupando la de los acuerdos de
compra. Ojala éstos no constituyan el primer paso
hacia un proceso de incremento de los aranceles.
Las prerrogativas entregadas a un sector generan
una cadena de demandas por medidas similares
que compensen a los otros sectores afectados. Esto
es particularmente cierto en el caso del sector
agropecuario que es primer eslabon de una larga
cadena productiva.
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Ahorro y disponibilidad de recursos para
la inversion en México

I. INTRODUCCION: EL COLAPSO DE LA
FORMACION DE CAPITAL EN LOS ANOS
OCHENTA

Para que México consolide una senda de crecimien-
to econémico sostenido es indispensable que la in-
version fija bruta se recupere del fuerte descenso que
experiment6 en la década de los afos ochenta. La
evidencia al respecto es concluyente: de un coefi-
ciente promedio de inversién que histéricamente
fluctué alrededor del 22% del PIB, pasamos a partir
de 1983 a otro de 17% en promedio (Gréfico 1).

Una caida tan pronunciada de la inversién durante
un periodo prolongado es un hecho que en si mismo
es preocupante para cualquier pais. Pero si ademas -
como es nuestro caso- esto sucede en un pais en
desarrollo y en una época de acelerado cambio
tecnolégico, dicha caida puede tener consecuencias
estructurales que afecten el potencial de crecimiento
a largo plazo. Un pais que no amplia y mejora su
base interna de capital esta condenado a perpetuar el
atraso y el desempleo.

El colapso de la inversién durante los afios ochenta
tiene varios significados. Desde luego significa que

Victor M. Godinez Zaniga*

Grafico 1. MEXICO: INVERSION BRUTA TOTAL
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de México, Instituto Nacional de Geografia y
Estadistica y Macro perspectivas, abril - junio de 1992.

durante todo ese periodo el aparato mexicano no
experimenté ampliaciones sustanciales. Es cierto que
la evidencia disponible muestra que la caida de la
inversion en términos generales no destruyé capaci-
dades productivas, pero la capacidad global de pro-

* Director del Departamento de Economia y Relaciones Inter-
nacionales de la Universidad de la Américas, A.C. de México.
Este articulo fue cedido amablemente por la Corporacién
Latinoamericana de Economia Internacional, CLADEI. Espe-
ciales reconocimientos a su director, Jorge Valencia.



duccién que ya existia a principios de los anos ochenta
apenas se mantuvo en una escala similar.! En contras-
te, durante ese mismo lapso la poblacién mexicana -
a la que ese aparato productivo debe ofrecer ocupa-
cion-se incrementd 25% en términos absolutos (Gra-
fico 2).

La caida de la inversion se concentré en el gasto en
maquinarias, equipos e infraestructuras y en general
en todos aquellos componentes que determinan la
expansion efectiva de la capacidad de produccion. Si
de la inversién fija bruta se deduce la inversién
realizada tnicamente con fines de reposicion se ob-
tiene la inversion neta, variable que indica los recur-
sos efectivamente destinados a la ampliacién de la
base interna de capital. El Cuadro 1 presenta una
estimacion de la evolucién de largo plazo de estos
tres indicadores en el sector empresarial privado. En
el periodo 1970-81 se distinguen dos fases cuyo
punto de separacion se localiza en 1977, aio de bajo
crecimiento como consecuencia de la crisis cambiaria
y de balanza de pagos que precedio al auge petrole-
ro. En la primera de dichas fases (1970-76) las empre-

Grafico 2. POBLACION Y FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO (Indices base 1980 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional
de Geografia y Estadistica, Banco de México y Banco Mun-
dial.

' Véase F. Calderon, 1978-1988.
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Cuadro 1. INVERSION PRIVADA EN PLANTA Y
EQUIPO. 1970 - 1988
(Miles de millones de pesos de 1970)

Inversion  Reposicién Inversién Participacion
bruta neta inversion neta

(%)
1970 38.7 212 17.4 45.7
1971 38.8 23.2 15.6 40.0
1972 39.6 25.0 14.6 36.9
1973 40.8 26.7 14.1 34.6
1974 50.0 28.3 21.7 43.3
1975 46.1 30.7 15.4 33.4
1976 48.0 323 15.7 327
1977 42.8 34.0 8.8 20.5
1978 49.1 35:1 14.0 28.5
1979 64.5 36.7 27.8 43.1
1980 76.6 39.6 36.9 48.7
1981 89.8 43.3 46.5 51.2
1982 65.8 47.8 18.0 273
1983 439 49.8 -5.9 -13.4
1984 48.7 49.5 -0.8 -0.2
1985 59.4 49.7 9.7 16.3
1986 49.1 50.9 -1.8 -3.4
1987 48.5 50.8 -2.3 -4.7
1988 45.8 50.7 -4.9 -10.1

Fuente: Economia Aplicada. S.C., Modelo Galileo. En: V.
Brailovsky. R. Clarke y N. Warman. La Politica Econémica del

Desperdicio. UNAM, México en el periodo 1982-1988, 1989.

sas privadas destinaron en promedio 38% de su
inversion bruta a gastos directamente relacionados
con la expansion de sus capacidades de produccion;
en la segunda fase (1978-1981) este promedio se
elevo a 43%. Los afos siguientes presentan un abier-
to contraste: a partir de 1983 la inversion fija se limita
apenas a cubrir la reposicion de la planta y el equipo.
Es claro que la contraccién de la inversion, asociada
al proceso de ajuste macroeconémico de la década
pasada, se concentr6é fundamentalmente -en el caso
del sector empresarial privado- en la inversion neta.
Otra consecuencia del colapso sufrido por las inver-
siones en los afos ochenta fue que la edad promedio



del acervo de capital tendié a incrementarse perma- 2.0 en el transcurso del decenio pasado.?

nentemente (Cuadro 2). De ahi que la tasa de depre- De acuerdo con evidencias arrojadas por estudios
ciacién también haya aumentado de 8.6% a 10.4% monograficos,* la disminucién de los acervos netos
del PIB entre 1980 y 1989.? Todos estos cambios en de capital fijo reproducible en la mayoria de las
la estructura y edad del acervo de capital produjeron empresas expresa, en plena época de cambio tecno-
un aumento progresivo de la relacién capital/produc- l6gico, la obsolescencia de algunos segmentos de la
to de la inversion no residencial, que pasé de 1.5 a planta industrial del pais. Esto dio origen, por una

Cuadro 2. INVERSION Y AHORRO (Porcentaje del PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990° 1991°

Inversion fija bruta® 24.1 26.5 222 16.6 17.0 17.9 16.5 16.0 16.8 173 18.8 20.0
Residencial® 77 7.8 7.8 6.7 6.9 7.1 6.7 7.0 7.3 75 nd. nd
No residencial® 171 18.7 14.4 9.9 10.1 10.8 9.7 9.0 9.5 9.8 n.d. n.d.
Inversién neta? 16.2 17.9 12.7 5.0 6.2 7.4 4.8 4.6 6.3 6.9 n.d. n.d.
Depreciacion? 8.6 8.6 9.5 11.6 10.8 10.5 11.6 11.4 10.4 10.4 n.d. n.d.
Privada? 14.1 14.4 11.9 10.4 10.7 11.7 10.9 11.5 12.4 13.1 14.3 15.7%
Publica® 10.7 12.1 10.3 6.2 6.3 6.2 5.5 4.5 4.4 4.2 4.5 4.3

Ahorro internob 22.2 21.4 22.4 24.7 22.5 22.4 17.8 22.3 20.1 20.7 17.7 17.6

Ahorro pablico® 7ol 2.1 4.7 7.0 6.3 5.8 4.1 7.0 1.4 2.7 6.6 7.0
Externob 4.1 3.2 5.0 6.2 5.3 4.4 0.5 1.6 -0.2 0.0 1.3 0.8
Interno® 3.0 -1.1 -0.3 0.8 0.8 1.4 3.6 5.4 1.6 2.7 5.3 6.2

Ahorro privadob 153 19.3 17.7  17.7 16.2 16.6 13.7 15.3 18.7 18.0 11.1 10.6
Ingreso privado disponible® 80.2 83.7 79.3 78.6 793 81.1 81.8 80.6 875 850 794 789
Propensién media al consumob 0.83 0.79 0.84 0.81 0.82 0.82 087 0.85 080 0.80 0.87 0.87
Impuesto inflacionariob 2.0 1.9 55 3.1 2.1 2.2 3.2 3.6 1.4 0.6 1.0 0.5

Ingreso privado real por

habitante (indice 1980=100) 100.0 109.4 97.1 87.8 87.5 89.3 78.5 79.2 82.1 85.7 80.5 81.8

Relacion capital - producto® 2.6 2.6 2.9 3.1 3.2 3.2 3.4 3.5 3.6 3.6 nd. n.d.

Rel. capital producto (no residencial) 1.5 1.5 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 20 nd.  nd
Edad promedio del acervo de capital 109 10.7 10.8 11.1 11,5 117 120 123 126 129 nd. nd

2En pesos de 1980.

bEn pesos corrientes.

< Se refiere al acervo bruto.

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos; Presidencia de la Republica, Criterios Generales de Politica Economica tomado de .
Ros. "Ajuste macroeconémico, reformas estructurales y crecimiento en México", Mimeo, Universidad de Notre Dame, 1992.

2J. Ros (1992a), p.21.

3J. Ros (1992b), p.14.
1 E. Herndndez Laos (1991).
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parte, a una utilizacion mds intensiva de los insumos
primarios en la produccién, y sobre todo los de
capital. Por otra parte, y conforme se fue reactivando
la economia, también hizo imperativa la introduc-
cién de nuevas tecnologias, lo que a su vez produjo
una mayor necesidad de recursos para el
financiamiento de la formacién neta de capital fijo.

Si se toma como base 1981 -afio que marca el nivel
maximo alcanzado en México por el coeficiente de
inversion desde 1939- se advierte que el monto de
recursos reales consagrados actualmente a la forma-
cion bruta de capital fijo se ha reducido en un poco
mas de seis puntos porcentuales del PIB. Restablecer
una tasa promedio de inversion similar a la del perio-
do 1979-81 (25% del PIB) parece una meta muy
dificil de lograr en las circunstancias actuales. De los
diversos modelos de prospeccion sobre el curso evo-
lutivo de la economia en el corto y mediano plazos se
deduce que, en un escenario optimista, la inversion
bruta fija s6lo podrd recuperar un nivel promedio
similar al del lapso 1960-1975 hacia 1997 o 1998
(Gréfico 1), y esta posibilidad se basa en el supuesto
de que la economia nacional puede sostener un
crecimiento real promedio cercano al 6% al ano -una
tasa cuyo promedio deberd ser, por lo tanto, dos
veces mds intensa que la observada entre 1989 y
1993.

Para poner en perspectiva el esfuerzo de inversion
actual y el que se requiere para impulsar a fondo la
modernizacion de nuestro aparato productivo, con-
viene compararlo con el que realizan algunos paises
de la region Asia del Pacifico, que no sélo cuentan
con las economias mas dindmicas a escala interna-
cional, sino que ademads constituyen un punto de
referencia implicito tanto en la estrategia econémica
en curso como en la mayoria de las evaluaciones
sobre el presente y el futuro de la economia mexica-
na. En promedio, todos estos paises consagran una
tercera parte de su PIB a la inversién o formacién
bruta de capital (Cuadro 3).

Se trata de un coeficiente que en 1987 y 1989 dupli-
6 al nuestro, y cuyo promedio es superior (en 3y 6
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puntos porcentuales del PIB, respectivamente) a la
maxima tasa de inversién registrada en la historia
economica del México post-revolucionario.

Cuadro 3. COEFICIENTES DE INVERSION EN
CINCO ECONOMIAS DE LA REGION ASIA-
PACIFICO

(Inversion interna bruta/PIB %)

1987 1989
Japon 30 33
Corea del Sur 29 35
Tailandia 26 31
Singapur 39 35
Malasia 23 30
Promedio 29 33

Fuente: Elaborado con datos del Banco Mundial, Infor-
me sobre el Desarrollo Mundial 1992, Washington,
D.C:; 1992.

II. ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LA
FORMACION DE CAPITAL FIJO DESPUES DE
1989

Aun cuando en la presente década el monto real de la
inversion ha seguido siendo inferior al registrado a
principios de los aios ochenta, la reactivacion gene-
ralizada de la economia desde 1989 tiene como base
un fuerte crecimiento de la formacién bruta de capi-
tal fijo (FBCF). En el trienio 1986-1987, que es cuan-
do el coeficiente de inversién decayé al punto mas
bajo registrado desde 1960, la FBCF decreci6 a un
promedio anual de -2%, mientras que en los anos
siguientes su comportamiento fue radicalmente opues-
to. Entre 1989 y 1992 fue el componente mas dinami-
co de la demanda agregada, creciendo a un ritmo
real promedio de 9.6% al afo. Debe afadirse que
esta expansion se frené abruptamente en 1993, cuan-
do la FBCF se redujo 1.4% como producto de la
creciente incertidumbre que desde ese afio preside la
economia politica mexicana.

De acuerdo con la informacién disponible, el recien-
te proceso de formaciéon de capital ha consistido



fundamentalmente, después de mds de un lustro de
rezago, en una fuerte reposicion de equipos obsoletos
y, en menor medida, en la expansion de la capacidad
productiva.® De hecho, cerca del 15% del gasto
destinado desde 1989 a la FBCF estuvo consagrado a
la adquisicion de bienes de capital importados, por-
centaje que es el mas elevado desde 1981. El renaci-
miento de la demanda interna de equipo de inversion
ha determinado que esta categoria de bienes sea el
componente mas dindmico y de mas rapido creci-
miento dentro de la importacién general de mercan-
cias: aunque sélo representan un 25% de las compras
externas del pais, dichos bienes responden por alre-
dedor de un tercio del incremento registrado desde
1989 en el valor de las importaciones totales.

Ahora bien, esta nueva ola de inversiones fue produ-
cida casi totalmente por el gasto de inversion del
sector privado, cuyo dinamismo desde 1989 ha sido
en términos generales tres veces superior al del sector
publico (una tasa promedio anual de crecimiento de
12% contra otra de 4% hasta antes de la recaida de
1993). Unade las causas de la historica desaceleracion
de la inversion del sector pdblico es la venta de
empresas estatales al sector privado. Pero en térmi-
nos mds generales, todo esto es en realidad una
extension de la tendencia iniciada en los afios ochen-
ta, en el marco de las llamadas politicas de ajuste
macroecondémico y cambio estructural, y que en gran
medida consiste en trasladar hacia el sector privado
el eje dindmico del crecimiento general de la econo-
mia. La consolidacién del nuevo régimen de creci-
miento econémico estd fuertemente condicionado
por la efectividad de esta sustitucion.

Es verdad que en el transcurso del dltimo decenio
ocurrié en México un cambio notable en la composi-
cion por origen institucional de las inversiones. El
Cuadro 2 contiene la informacién general més rele-
vante al respecto. La contribucién del sector privado
a la inversion fija bruta experimenté un incremento
sustancial de casi 40% entre 1980 y 1991, cuando

> CEPAL (1990).

paso de 57% a 77% del total, para llegaren 1992 aun
nivel sin precedentes de 80.3%. Como puede apre-
ciarse en el Gréfico 3, se trata ya de la contribucién
mas alta del sector privado a la FBCF de la nacién
desde 1939, afio a partir del cual se cuenta con un
registro estadistico coherente y confiable de esta va-
riable.

Gréfico 3. PARTICIPACION HISTORICA DE LOS
SECTORES INSTITUCIONALES EN LA INVERSION
BRUTA DE CAPITAL FIJO 1939 - 1992
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México, y
Presidencia de la republica.

Ahora bien, este notable cambio en la composicién
institucional de la inversion fija se ha originado hasta
ahora no sélo, ni principalmente, en el impulso del
propio sector privado, como en el retiro explicito y
decidido del sector pdblico. En realidad, el monto del
PIB que representa la inversién privada en el presente
decenio es apenas ligeramente superior al registrado
diez afos atras. En rigor, el cambio verdadero ha
ocurrido hasta ahora en el dmbito de la inversion
publica, cuya cuota de participacién se desploméd
radicalmente: en comparacion con el inicio de los
anos ochenta se ha verificado una caida de 50% en la
tasa de participacion del sector publico en la FBCF, lo
que se explica por el descenso firme y consistente de
su monto efectivo, que entre un periodo y otro acu-
mulé un total de 7 puntos porcentuales del PIB.

Aunque la reanimacién de la inversién privada es un
hecho, su crecimiento promedio después de 1989
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aln no muestra un verdadero rompimiento con res-
pecto a su tendencia de largo plazo. El Cuadro 4
presenta una estimacion del comportamiento de la
FBCF del sector privado en diversas etapas transcurri-
das desde 1951. En este terreno, el periodo actual se
compara muy favorablemente con los lapsos que han
registrado expansiones de la inversion productiva
privada. El crecimiento promedio de esta variable
entre 1989 y 1992 es el segundo més intenso desde
1951, pero su rango esta completamente dentro de la
norma nacional de los tltimos cuarenta afnos.

El sector privado mexicano ha recuperado su ritmo
histérico de inversién. Pero para ocupar plenamente
el espacio de acumulacion dejado por el sector publi-
co y asumir el papel de agente dinamizador basico
que el nuevo modelo econémico nacional pretende
conferirle, serd necesario que en lo sucesivo
incremente de manera sostenida su tasa de formacién
de capital. Dicho incremento no sélo debe compen-

Cuadro 4. CRECIMIENTO ESTIMADO DE LA
INVERSION PRIVADA EN MEXICO
(Tasa porcentual de crecimiento real promedio)

Periodo %
1951-1963" 10.7
1964-1970" 12.3
1971-1977¢ 3.8
1978-1982°¢ 11.3
1983-1988¢ 0.7
1989-1992¢ 11.7

2 Precios de 1950.
b Precios de 1960.
¢ Precios de 1970.
d Precios de 1980.

Fuente: Elaboracion propia con datos de D. Ibarra,
Nacional financiera (1981), C Tello (1979), Calderén F.
(1987 - 1988) macro Asesoria Econémica S.C (1991) y
Presidencia.

74  COYUNTURA ECONOMICA

sar la caida de la inversién publica, sino que debe
elevar el coeficiente de inversion histérico de la
nacién. De no ocurrir esto, la consolidacién del
nuevo modelo de desarrollo se pondra seriamente en
entredicho, pues la inversion que se realice serd
insuficiente para impulsar de manera sostenida una
verdadera expansion. En este caso, se agravarian las
consecuencias negativas que ha producido en mate-
ria de crecimiento la reduccién de las inversiones
publicas desde la década de los afios ochenta.®

Una primera conclusién se deriva de todo lo anterior:
la consolidacién del nuevo régimen de crecimiento y
desarrollo requiere que el esfuerzo de inversion se
mantenga en constante crecimiento, esfuerzo que
debe ser realizado casi en su integridad por el sector
empresarial privado. Para lograrlo es preciso movili-
zar en los proximos afios una cantidad considerable
de recursos financieros. De ahi la importancia de
examinar brevemente la evolucién reciente y las
perspectivas de disponibilidad efectiva de dichos
recursos.

III.LEL AHORRO INTERNO: UNA TRAYECTORIA
PREOCUPANTE

El ahorro interno” exhibe una evolucién semejante a
la que mostré la inversion en el transcurso de la
Gltima década como se advierte claramente en las
cifras del cuadro 2, el monto de esta variable ha
venido sufriendo una contraccién. Este hecho es el
resultado de un juego de tendencias estrechamente
relacionadas entre si y que en una medida importante
fueron determinadas por las caracteristicas del ajuste
macroecondémico subsecuente a la crisis de la deuda
desencadenada a partir de 1982.8

Por un lado, el ajuste fiscal -obtenido por medio de la
fuerte reduccion de las inversiones publicas, que ya
fue sefalada anteriormente- se operé sin que el aho-
rro publico global experimentara cambios significati-
vos entre el inicio y el final del periodo considerado:
en la actualidad este indicador representa una por-
cién del PIB similar a la de 1980. Si bien es cierto que



el ahorro publico interno experimenté una importan-
te mejoria, sobre todo en los dltimos cinco afios, su
reconstitucién, sin embargo, no produjo cambios
netos en la cifra agregada debido al desplome del
ahorro publico externo (diferencia entre exportacién
petrolera y pagos de la deuda publica con el exterior).

En paralelo con esta evolucion, el ahorro privado
sufrié una compresién cuya trayectoria después de
1982-83 estuvo sujeta a una serie de altibajos, pero
cuyo resultado es inequivoco: en 1990-91, y con
relacién a su nivel de 1980, esta variable ya habia
disminuido en 4.5 puntos porcentuales del PIB. La
informacién del mismo Cuadro 2 sugiere algunas
pistas para interpretar esta evolucion como resultado,
en (ltima instancia, de un aumento en la propensién
media del consumo privado que, a su vez, es imposi-
ble disociar de la tendencia del ingreso privado real
por habitante, que sufrié una constante erosion du-
rante el periodo. Es igualmente vélido suponer que la
reasignacion del gasto pdblico en ciertos servicios
basicos (como educacién), el aumento de la base y
las tasas impositivas, la desapariciéon en unos casos y

¢ Debido a la relacion complementaria que existe entre las
inversiones privadas y las inversiones puiblicas en infraestruc-
tura, la continua disminuciéon de estas ultimas tiene conse-
cuencias nocivas a mediano plazo para la acumulacién de
capital privado. Este tema es ampliamente desarrollado, con
referencias a los casos de México y Colombia, entre otros
paises, en la investigacion patrocinada por el Banco Mundial
y que serd proximamente publicada por L. Serven y A. Solimano
bajo el titulo From Adjustment to Sustainable Growth: The
Role of Capital Formation. Para una noticia breve sobre este
trabajo véase, de los mismos autores, "El ajuste econémico y
la inversién privada", Finanzas y desarrollo, Vol. 29, No. 3,
septiembre de 1992.

7 Las tasas de ahorro del Cuadro 2, en las cuales se basan estos
comentarios, provienen de J. Ros (1992a), en donde se advier-
te que ellas se presentan «en su definicién operacional, es
decir incluyendo en el ahorro privado (y excluyendo en el
publico) el impuesto inflacionario, pero descontando los inte-
reses nominales que constituyen una amortizacién de princi-
pal en un ambiente inflacionario».

8 Para un andlisis detallado de la relacion entre el ajuste
macroeconémico de los afios ochenta con las tendencias actua-
les del ahorro y la inversién véase Banco Interamericano de
Desarrollo (1989).

la reduccién en otros de diversos subsidios y transfe-
rencias del sector publico también influyeron en esta
disminucién del ahorro privado.

En todo caso, la disminucién del ahorro privado es
equivalente en su dimensién a la caida de la capaci-
dad de ahorro del conjunto de la economia, que
también perdi6 4.5 puntos del PIB entre 1980y 1991
(Cuadro 2). Una vision de largo plazo de este dltimo
fenémeno aparece en el Grafico 4. En ella se presenta
la evolucién del indice del ahorro interno neto (o
ahorro bruto menos el consumo de capital fijo) como
proporcion del PIB. El afio base es 1979, en el que se
registré la mds alta tasa del ahorro interno neto de los
altimos treinta anos. Como puede apreciarse, des-
pués de ese ano este indicador muestra una fuerte
caida. Aunque desde 1989 se ha incrementado anual-
mente en alrededor de un punto porcentual del PIB,
la tasa del ahorro interno neto sigue estando muy por
abajo de su maximo historico.

En este cuadro general, la reanimacién mostrada por
la inversién interna fija desde 1989 aparece como el
elemento generador del déficit creciente del saldo de
operaciones corrientes de la balanza de pagos, que
caracteriza al actual ciclo de crecimiento econémi-

Grafico 4. TENDENCIA DE LARGO PLAZO DEL
AHORRO INTERNO NETO
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente:Elaboracién propia con datos del Banco de México e
INEGI.
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co. La inversion -atn siendo su monto absoluto real y
relativo todavia menor al de 1981-excedié en 1990y
1991 en 1y 2.5 puntos del PIB al ahorro nacional, y
en 7 y 9 puntos al ahorro del sector privado. En tales
circunstancias, una mayor o menor entrada de capi-
tales privados significa una mayor o menor inversion
interna.’ Y conviene repetirlo: esto, a su vez, significa
un mayor o menor ritmo de expansién econémica
para el pais.

Asi, y dado que ain bajo supuestos optimistas el
ahorro interno dificilmente podria cubrir en su totali-
dad el esfuerzo de inversion que se requiere, el
concurso de nuevos recursos financieros externos se
revela como un factor de suma importancia para
afianzar el nuevo régimen de crecimiento econémi-
co.

IV.LAATRACCION DERECURSOS FINANCIEROS
EXTERNOS

A. Una consideracion preliminar: México en la
competencia internacional por captar capitales
foraneos

Existe un consenso muy amplio acerca de que las
perspectivas de financiamiento externo son en gene-
ral poco alentadoras en el mundo. A diferencia de lo
que sucedio en otras épocas, sefialadamente en los
anos sesenta y setenta, los recursos financieros dispo-
nibles a escala internacional hoy tienden a escasear y
practicamente todos los paises, con unas pocas ex-
cepciones, compiten por atraer capitales a su territo-
rio nacional.

Después de la crisis de la deuda de los afos ochenta,
la banca comercial internacional se ha mostrado
sumamente renuente a otorgar nuevo financiamiento
en cantidades y bajo condiciones similares a las que
predominaron en el pasado. Tal renuencia ha sido
obviamente mayor cuando se trata de otorgar
financiamiento a algin pais sobre-endeudado. Por

9 Segln la expresion de J. Cérdoba Montoya (1992).
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otra parte, la disponibilidad de recursos provenientes
de los organismos oficiales de caracter regional y
multilateral ha estado restringida debido a la inciden-
cia de varios factores, en especial los dos siguientes.
El primero estd dado por las dificultades fiscales de
los paises acreedores y el segundo por las nuevas
realidades geopoliticas, que en algunos casos han
impuesto y en otros pueden imponer una nueva
jerarquizacion en la agenda financiera internacional
de los paises industrializados, en especial los euro-
peos, cuyos recursos excedentes financieros tienden
dirigirse en parte hacia los paises de Europa Orien-
tal."

No obstante, atin dentro de este marco existen posibi-
lidades de captar montos importantes de recursos. De
hecho México es uno de los paises latinoamericanos
que mas exitosamente ha logrado reinsertarse en la
lucha generalizada que a escala internacional libran
hoy todas las naciones por atraer capitales externos.

En un entorno financiero que sigue siendo en general
dificil para los paises de la region, México ha sido
relativamente eficiente en la captacion de recursos
externos de capital privado. Los principales mecanis-
mos utilizados para ello han sido la emision de bonos
y la inversion extranjera de cartera. El andlisis de la
operatividad, la evolucién y las perspectivas de se-
guir canalizando recursos financieros por medio de
estos mecanismos rebasa los limites de este articulo,
pero cabe ubicarlos como indicadores generales de
la reapertura, para México, del mercado internacio-
nal de créditos privados.

10 Las razones de este hecho son mudiltiples y casi todas ellas
remiten a los grandes cambios estructurales sufridos por la
economia mundial en el transcurso de los dltimos tres lustros.
Entre otros muchos, esos cambios produjeron un vuelco en la
posicién financiera de los principales paises industrializados,
algunos de los cuales transitaron de su antigua condicion de
exportadores de capital a la de importadores netos de recur-
sos financieros. Para un andlisis del caso de Estados Unidos,
que constituye la experiencia mas significativa, véase V.
Godinez (1989).

" Para un analisis detallado de este tema véase R. Devlin y M.
Guerguil (1991).



Después de la crisis de pagos iniciada en agosto de
1982, el mercado internacional de bonos se cerré
para México, no obstante que a escala internacional
conocié desde ese afo un crecimiento realmente
vertiginoso. Esta situacion empezé a modificarse a
partir de 1988 bajo la influencia de una percepcion
crecientemente positiva en los circulos financieros
internacionales acerca de |la reforma econémica mexi-
cana.'”> Como es sabido las empresas privadas y
publicas, instituciones financieras y, desde febrero de.
1991, el propio gobierno, han logrado colocar emi-
siones por un valor que ya involucra montos signifi-
cativos. Estas emisiones se han denominado en déla-
res estadounidenses, marco alemanes, schillings
austriacos y otras divisas fuertes.

México también ha realizado incursiones exitosas en
un segmento del mercado internacional de capitales
que, después de haber surgido en Estados Unidos, ha
tendido a crecer con rapidez. Se trata del mercado de
valores respaldados por activos de la entidad emisora
(cuentas por cobrar, hipotecas, ingresos de exporta-
cién, etc.). Este mecanismo también es conocido
como «Financiamiento de Nicho». Una de las com-
panias pioneras de esta forma de acceder a los recur-
sos financieros privados internacionales es Teléfonos
de México. La Comision Federal de Electricidad tam-
bién ha recurrido a este mercado (véase el Recuadro
1). Aunque se han sefnalado ciertas reservas con
respecto a este mecanismo de financiamiento," no
hay duda de que -habida cuenta de las circunstancias
tanto nacionales como internacionales en esta mate-
ria- constituye un canal susceptible de ser aprovecha-
do por un mayor nimero de empresas para captar
nuevos financiamientos privados del exterior. En todo
caso, las entidades econémicas mexicanas que lo
han utilizado encontraron una respuesta satisfactoria.

Es cierto que los mecanismos resefiados han permiti-
do canalizar fondos financieros internacionales en
apoyo de algunas actividades econémicas naciona-

2. Con respecto a ello véase el analisis comparativo de los
casos mexicano, chileno y venezolano realizado por P. West
(1991).

les. También lo es que en un mercado global suma-
mente competido las incursiones de México han sido
exitosas tanto en términos de los montos obtenidos
como con relacion a la experiencia de otros paises de
la region. No obstante, la parte sustancial de los
recursos financieros adicionales requeridos del exte-
rior en apoyo de la capitalizacién interna, de acuerdo
con la légica subyacente en el modelo de politica
econdmica, deberd provenir de la inversién extranje-
ra.

B. Tendenciasrecientesy evolucion esperadadela
inversion extranjera en México

En las circunstancias prevalecientes a mas de cinco
anos de iniciado el actual ciclo de crecimiento eco-
némico -tasas de ahorro e inversién por debajo de su
promedio histérico y un déficit creciente en la cuenta
corriente de la balanza de pagos- parece imprescin-
dible atraer nuevos flujos de capital externo en mon-
tos suficientes para afianzar la recuperacién y soste-
ner la capitalizacién interna del pais. Hasta ahora ese
objetivo se logré en términos generales y se espera
que la entrada en vigor del Tratado de Libre Comer-
cio con Estados Unidos y Canada facilite en el futuro
una mayor atraccion de flujos adicionales de capital
extranjero.

En el marco de su estrategia de cambio estructural, el
gobierno reformé en 1989 la reglamentacion de la
Ley de Inversiones Extranjeras con el propésito expli-
cito de eliminar las antiguas disposiciones adminis-
trativas que inhibian a los inversionistas del exterior,
pero también con la meta implicita de duplicar la
participacion de la inversion extranjera directa en la
inversion total (del 10% al 20%). En nimeros redon-
dos, lo anterior significaba atraer un total de 29 mil

3 Se trata de una forma de financiamiento condicionada por
una serie de arreglos especiales que dificilmente estdn al
alcance de todas las empresas, ademdas de que su
instrumentacién y negociacion también son complejas. Por lo
demas, segun lo hacen ver R. Devlin y M. Guerguil (loc. cit.),
este mecanismo no es tan novedoso: repite en esencia la
situacion crediticia que América Latina conocié en los anos
cincuenta y sesenta, cuando los préstamos privados eran
garantizados con activos bloqueados.
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Recuadro 1. FINANCIAMIENTO DE NICHO EN MEXICO: DOS EJEMPLOS

Este mecanismo ha sido empleado por prestatarios mexicanos que han ofrecido en calidad de
garantia sus cuentas por cobrar en moneda extranjera. La empresa pionera fue TELMEX, que
consiguié 800 millones de ddlares de financiamiento externo en el aino 1989. Para obtener estos
recursos TELMEX dio en garantia ingresos futuros en délares generados fuera de México. Esto se
hizo gracias a un acuerdo reciproco con la compania AT & T, que permitia liquidar cuentas
relacionadas con llamadas telefénicas internacionales, principalmente entre México y Estados
Unidos. Dado que las llamadas suelen ser mas numerosas desde el lado estadounidense, TELMEX
acumula saldos netos a su favor. Son precisamente estas cuentas por cobrar las que fueron
utilizadas como garantia para el préstamo referido. De esta manera, el verdadero deudor termino
siendo AT & T: en caso de incumplimiento por parte de TELMEX, la compania estadounidense
debia entregar sus pagos directamente a los acreedores de la empresa mexicana.

Operaciones similares fueron llevadas a cabo en 1990 por la Comision Federal de Electricidad,
quien constituy6 un fideicomiso sobre la base de ventas futuras de energia eléctrica al estado de
California. De esta manera, la CFE también utiliz6 sus ingresos generados en el exterior como
garantia de un préstamo por unos 235 millones de délares.

Fuentes: R. Devlin y M. Guerguil, op. cit.; P. West, op.cit.; y The Economist (1990), 2 de junio.

millones de délares de nuevas inversiones directas (O
IED y no inversion de cartera) entre 1990 y 1994.

El cambio de la reglamentacion, sumado a las refor-
mas econdémicas y a la negociacion y posterior esta-
blecimiento de una zona de libre comercio en Amé-
rica del Norte, provocaron un crecimiento muy ace-
lerado de nueva inversién extranjera. Tomando como
base 1988 se observa que el valor en délares de la
inversion extranjera acumulada en México crecié
74% de 1989 a 1991. En términos de flujos anuales
esto significd una entrada total de 20 mil millones de
délares de nuevos recursos en sélo tres aios. A estas
cifras iniciales deben anadirse los recursos ingresa-
dos en 1992 y 1993, que significaron un flujo bruto
acumulado de 55 mil millones de délares.

Ahora bien, una porcioén creciente de estos nuevos
recursos son inversiones en cartera, realizadas a par-
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tir de los dltimos meses de 1989 al amparo del
régimen de inversion neutra, que se introdujo con el
reglamento de la Ley para promover la inversion
mexicana y regular la inversién extranjera, y se pro-
mulgé en mayo de ese mismo ano.' El crecimiento
de este tipo de inversion foranea ha sido en verdad
impresionante. En 1989 represento el 14% de toda la
inversion extranjera que llegd a México. En 1990
equivalié al 43% y en 1991 su monto ya fue superior
al de la inversion directa, pues respondio por el 61%
del flujo total de capitales externos de ese ano. En
1992 la inversién de cartera ascendié al 80% de la
inversion extranjera total y en 1993 al 85% (Cuadro
5).

'* Esta disposicion fue sustituida por la nueva Ley de inversio-
nes extranjeras promulgada en 1993 que, con las disposicio-
nes del Tratado de Libre Comercio, consolida la creacion de
un nuevo régimen de inversiones extranjeras en México.



Cuadro 5. FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA
1989 - 1992 (Millones de dolares)

Flujo total Directa De cartera
1989 3,530.2 3,036.9 49.3
1990 4,627.7 2,633.2 1,994.5
1991 14,631.5 4,761.5 9,870.0
1992 22,403.6 4,392.8 18,010.8
1993 33,331.4 4,900.5 28,430.9

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1992 y 1993.

Este formidable crecimiento de la inversion en carte-
ra es una muestra incuestionable -seg(n se asienta en
el Informe Anual - 1991 del Banco de México- «de la
confianza que tiene el inversionista del exterior en el
panorama econémico del pais». Sin duda también es
un indicador del proceso creciente de
internacionalizacion de la economia mexicana, cuyo
mercado de valores ha sido, entre los llamados mer-
cados emergentes, uno de los mas dinamicos en el
mundo debido a las altas tasas de rentabilidad que ha
ofrecido en los Gltimos anos -a pesar de vaivenes y
caidas, como la del verano de 1992 o las registradas
desde enero de 1994.

Numerosos inversionistas individuales e institucionales
de los centros financieros mundiales fueron atraidos
y esto indudablemente ayudo a incrementar la capi-
talizacion del mercado, que se convirtié en el de
mayor crecimiento en América Latina (hecho que
ademas le permitié cerrar la brecha que hace menos
de una década le separaba del mercado de Sao
Paulo, que entonces era el mas grande de la region).

En cuanto a la inversion directa -que por ser mads
solida y permanente es preferible a la de cartera-,
debe decirse que su monto apenas ha respondido a
las previsiones gubernamentales, aunque los flujos
de inversién en cartera compensaron con creces las
expectativas de capital externo. Con todo, a pesar de
haber sido menor a la esperada, la entrada de IED
desde 1991 marca un mdximo histérico, por lo que
puede afirmarse que también en lo que respecta a la

IED México aparece en la actualidad como uno de
los paises en desarrollo con mayor capacidad relativa
de captacion. Sélo en 1993 el flujo de IED totalizé un
monto de 5 mil millones de délares (61% mas que en
1989).

Nueve de cada diez ddlares de esta IED provienen de
un grupo de sélo siete paises: Estados Unidos (63%),
Alemania (6.5%), Reino Unido (6.3%), Japén (4.8%),
Suiza (4.4%), Francia (3.1%) y Espana (2.3%). En
cuanto a su destino sectorial, la tendencia dominante
en los dltimos anos responde plenamente al patron
de comportamiento observado en 1991. El sector
servicios, principalmente comunicacion, registra la
mayor afluencia de capitales externos (60% de todo
el flujo anual). Si a esto se anade la proporcién
correspondiente al sector comercial (11%), se tiene
que un poco mas de dos terceras partes de la nueva
inversion extranjera tienden a colocarse en las Ilama-
das actividades terciarias. En la medida en que un
gran nimero de estas actividades -aunque debe sefa-
larse que no todas ellas- producen servicios no
comerciables internacionalmente, cabe llamar la aten-
cion sobre la posibilidad de que llegue a configurarse
en el futuro una tendencia que, en el caso de conso-
lidarse, no seria muy deseable ni congruente con la
estrategia exportadora que persiguen los abogados
del nuevo modelo de desarrollo, ademas de que ello
significaria un mayor nimero de empresas repatrian-
do utilidades sin que generen las divisas que requie-
ran.

El segundo receptor de IED es el sector industrial.
Aqui la inversion foranea se ha concentrado prefe-
rentemente en la industria automotriz y en la de
aparatos y componentes electrénicos, dos de los
sectores de mayor crecimiento exportador, en espe-
cial hacia el mercado de Estados Unidos. De hecho,
cerca de la mitad de las exportaciones manufacture-
ras responden en la actualidad a operaciones
intrafirma, y cinco companias (IBM, Ford, Chrysler,
GM y Nissan) generan un 20% de las exportaciones
mexicanas. Se trata en todos estos casos de empresas
que responden por una parte muy importante de la
nueva IED llegada a México durante estos Ultimos
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anos. Todo ello da cuenta, desde luego, del grado de
integracion productiva que ya existia en algunas ra-
mas de actividad antes de la adopcion del Tratado
Trilateral de Libre Comercio.

El sector extractivo recibe por ahora una reducida
cuota, apenas menor a la unidad porcentual. En tanto
el sector agropecuario, que rebasa ligeramente el 1%
del flujo total, muestra una tendencia muy significati-
va que puede adelantar un desarrollo probable en los
afos por venir: en 1990 su valor absoluto se triplico
con respecto al periodo anterior y en 1991 el aumen-
to fue de 50%. El nuevo marco legal del sector
agropecuario, instaurado a partir de la Reforma del
Articulo 27 de la Constitucion General de la Repdbli-
ca, serd probablemente un importante acicate para
atraer hacia esta actividad productiva mayores mon-
tos de inversion foranea.

Con respecto al tema de la inversion externa cabe
hacer una tltima observacion. La deuda externa total
de México al cierre de 1993 era de alrededor de
US$120 mil millones. Dos terceras partes de este
monto (un poco mas de 75 mil millones) correspon-
den a deuda externa del sector publico. Quiere esto
decir que en la actualidad el sector privado tiene una
deuda externa de mds de 40 mil millones de délares,
proveniente en lo esencial de la colocacién de bo-
nos. Esto tiene un significado importante para México
en el mediano plazo, pues es indudable que el servi-
cio de dicha deuda tendra repercusiones en el ahorro
total del pais y en el mercado de divisas.

V. AHORRO, INVERSION Y DESARROLLO: TRES
COMENTARIOS FINALES

A. La brecha ahorro-inversion en la perspectiva
macroeconémica

Entre los muchos problemas viejos y nuevos que adn
qguedan por ser resueltos para consolidar el transito
de México hacia el nuevo esquema de desarrollo, el
incremento de las tasas de ahorro e inversién es tal
vez uno de los mas criticos. Para ubicar este proble-
ma en un marco analitico mdas formal, conviene
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describir la interrelacion de las variables
macroeconémicas clave por medio de un esquema
contable que se basa en la siguiente identidad:

S-N=G-T+(X-M),

donde:

S = Ahorro total

| = Inversion total

G= Gastos del gobierno

T = Impuestos o ingresos del gobierno
X = Exportaciones

| = Importaciones.

De acuerdo con esta identidad, el balance ahorro-
inversion del sector privado tiene como contrapartida
el balance del sector publico mds el balance del
sector externo corriente de la balanza de pagos.

Si la inversion del sector privado es mayor que su
ahorro (I -S> 0), la diferencia puede ser compensada
con el superavit del sector pdblico (G - T < 0) o con
un déficit de la cuenta corriente (X - M < 0), o bien
con ambos. Cuando, por el contrario, el ahorro priva-
do es superior a la inversion (S - I > 0), el superavit es
absorbido por el déficit publico (G - T > 0), por el
superdvit en cuenta corriente (X - M > 0) o por ambos.

La informacion sobre las seis variables y los tres
balances macroeconémicos indican claramente que,
en el actual ciclo de crecimiento de México, la
inversion del sector privado ha venido excediendo
regular y crecientemente al ahorro (S - | < 0). Indica
también que este desequilibrio ha sido compensado
principalmente por el déficit de la cuenta corriente (X
-M < 0), cuyo monto se acrecienta afo a afio tanto en
términos absolutos como en relacién al PIB.

De esta manera, si el ahorro del sector privado no
experimenta un alza sostenida, las opciones que se
presentan para mantener el crecimiento econémico'y
no volver a interrumpir la capitalizacion interna del
pais son: el aumento sustantivo del ahorro publico (G
- T < 0) o bien seguir generando déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.



Dados los sucesivos ajustes operados desde la déca-
da pasada en las finanzas publicas, y sobre todo,
dados los rezagos sociales acumulados, no parece
razonable esperar que la brecha entre el ahorro y la
inversion del sector privado sea cubierta
financieramente en los afos venideros por medio de
un incremento sostenido (y sustantivo) del ahorro
publico.

Queda, en consecuencia, la opcién de seguir gene-
rando déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. En las actuales circunstancias, y suponiendo
que el actual juego de tendencias permanezca basi-
camente inalterado, la economia mexicana requiere,
para asegurar un crecimiento maximo de 3% al afo,
de un ingreso anual de recursos externos equivalente
al 6% del PIB." En otros términos, para mantener la
actividad econémica en un nivel similar al de 1992 y
1993 (el cual estd muy por abajo de los requerimien-
tos productivos y sociales), México necesitara captar
ahorro externo por un monto anual de alrededor de
US$18-20 mil millones. Debido a las restricciones
que siguen existiendo en el mercado financiero para
captar montos importantes de financiamiento oficial
y bancario, dichos recursos deberan ser en su mayor
parte de origen privado y revestir, de preferencia, la
forma de inversion directamente productiva. Esto
altimo debido a que el endeudamiento del sector
privado mexicano, asi como las colocaciones de
capital en el exterior por medio de «<ADR’S» también
tienen un limite que tarde o temprano se hara mani-
fiesto.

En la estrategia econémica vigente, un déficit estruc-
tural en la cuenta corriente de la balanza de pagos -a
condicion de que sea generado por el sector privado-
es visualizado como un mecanismo inocuo, ademds
de necesario para asegurar la capitalizacion de largo

15 Se trata del monto estimado del déficit en la cuenta de
operaciones corrientes con el exterior para 1992 y del espera-
do para 1993. Fuente: Presidencia de la Republica (1992).
Cabe recordar que en 1992 el crecimiento de la economia fue
de s6lo 2.6% y el déficit en la cuenta corriente fue ligeramen-
te superior al 6% del PIB.

plazo de la economia.'® En apoyo de esta opcién
suelen ser citadas a menudo las experiencias de
algunos paises que pusieron en marcha estrategias
econdmicas similares. Uno de los casos mds frecuen-
temente citados es el de Japén durante los anos
sesentas.'” Se trata, sin embargo, de una experiencia
dificilmente equiparable con el caso mexicano ac-
tual, como se podra apreciar en la seccién siguiente.

B. La brecha ahorro-inversion durante los afos
sesenta en Japon: diferencias con el caso
mexicano

En efecto, durante los afos sesenta, el sector privado
japonés invirtié anualmente recursos que en prome-
dio representaron el 31% del PNB, en tanto que su
ahorro representd, también en promedio anual, el
29%. En consecuencia, el exceso de la inversién
sobre el ahorro promedio anualmente el 2% del PNB.
La primera diferencia con el caso mexicano es evi-
dente: ni la tasa del ahorro privado ni la tasa global de
inversion han alcanzado en nuestro pais, en todo el
siglo XX, tales proporciones. En lo que hace tnica-
mente a la tasa de inversion del sector privado mexi-
cano, recuérdese que en la actualidad se sitda alrede-
dor del 17% del PIB, un maximo histérico nacional
que sin embargo es 50% menor al coeficiente del
sector privado de Japdn en los aios sesenta. Por otra
parte, el monto relativo de la diferencia entre el
ahorro y la inversiéon del sector privado japonés se
situd, en ese periodo, muy por debajo del promedio
mexicano al inicio de los afos noventa.

sCoémo fue financiada la brecha entre el ahorro y la
inversion del sector privado japonés? Mas que con

16 Véase, por ejemplo, la comparecencia del secretario de
Hacienda y Crédito Publico en la Camara de Diputados el 17
de noviembre de 1992, en la que se explica por qué un pais
como México, «con mucha poblacién y poco capital», debe
tener por un largo periodo de tiempo un saldo deficitario en la
cuenta corriente.

7" El caso de Espafa después de su incorporacion a la Comuni-
dad Econémica Europea también ha sido citado muchas veces.
No obstante, después de las sucesivas devaluaciones de la peseta
en el otoiio de 1992, este caso ha dejado de ser «presentable».
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flujos externos de capital, con el ahorro del sector
gubernamental. Durante toda la década este indicador
promedié un saldo positivo igual a 1.9% del PNB. La
captacion de recursos externos -que pudo haber sido
una fuente de financiamiento- fue explicitamente
descartada. La informacion al respecto (Cuadro 6)
muestra que en el conjunto del citado decenio la
cuenta corriente de la balanza de pagos japonesa se
mantuvo virtualmente balanceada. Es aqui en donde
radica la segunda y tal vez mas importante diferencia
con el actual caso mexicano. De hecho, y cabe
subrayarlo, evitar la generacién de déficit en la cuen-
ta corriente fue, durante esta fase de la historia econo-
mica japonesa de la posguerra, una politica declara-
da del gobierno.'® Para cumplir este objetivo, el
gobierno japonés instituyé una serie de medidas,
desde elevadas tarifas hasta una amplia gama de
cuotas de importacién, pasando por la imposicion de
estrictos controles sobre los movimientos internacio-
nales de capital.

Cabe hacer notar la coincidencia existente entre al-
gunos especialistas con respecto a las posibles ense-

Cuadro 6. BALANCE AHORRO-INVERSION EN
JAPON (% del PNB a precios corrientes)

Sector Gobierno Cuenta
privado corriente
-0 (§-D X-M)
1960 -2.9 3.0 0.0
1961 -7.5 3.7 -1.8
1962 -0.5 2.5 0.0
1963 -3.3 2.2 -1.5
1964 ~2.0 1.5 0.0
1965 -0.1 0.6 1.2
1966 0.7 0.2 0.9
1967 -1.3 1.2 -0.3
1968 -0.1 1.8 1.0
1969 -1.9 2.5 1.2

Fuente: Economic Planning Agency (1970), Annual
Report on National Income Statistics Tokio. EPA. Toma-
do de: E. J. Lincoln (1988), Japan, Facing Economic
Maturity, The Brookings Institution. Washington. D.C.
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nanzas de este episodio de la historia econémica
japonesa: si la estrategia econémica gubernamental
hubiera permitido a las corporaciones un libre
endeudamiento con el exterior, Japén seguramente
habria crecido més rapido durante los afos sesenta,
pero es muy probable que mas adelante también
hubiera enfrentado, como fue el caso de numerosos
paises en desarrollo en el decenio de los afios ochen-
ta, fuertes problemas de pagos."’

C. El ahorro interno en México: una comparacién
internacional

El nuevo esquema de crecimiento asigna a la inver-
sién extranjera un importante papel complementario
del proceso de inversion del sector privado nacional.
No obstante, su aporte no puede sustituir al esfuerzo
interno de capitalizacién, entre otras razones porque,
aun bajo el supuesto de una mayor movilidad de
capitales entre México y el resto del mundo,® la
entrada efectiva y regular de flujos adicionales de
recursos externos siempre es, por su propia naturale-
za, incierta.

Si, como se ha dicho, el nuevo modelo de crecimien-
to constituird un puente de entrada al mundo desarro-
llado, es imprescindible que el desempefio de las
variables econémicas bdsicas -y sobre todo, los com-
portamientos sociales subyacentes- comience a acer-
carse al de los paises industrializados. Ello seria en
especial deseable con respecto al ahorro interno.
Con la excepcién de Estados Unidos e Inglaterra -
cuyos ya afiejos problemas econémicos se asocian a
la disminucién de sus respectivas tasas de ahorro-, los

8 E. J. Lincoln (1988), en quien se basan estos comentarios,
explica esta politica por la firme adherencia de Japon al
sistema de tasas de cambio fijas de Bretton Woods, por la
voluntad politica de mostrar una imagen de miembro respon-
sable, productivo y estable de la economia mundial y, por
Gltimo, por razones relacionadas con el nacionalismo cultural
y econémico.

19 Véanse E. J. Lincoln (1988), L. Schwab (1984) y H. Rosovsky -
Editor- (1976).

20 Ibid.



paises del llamado primer mundo ahorran en prome-
dio una cuarta parte de su PIB. Esta proporcién es adn
mayor en las naciones asiaticas de reciente industria-
lizacién -que, como México, se suponen en la ante-
sala del desarrollo. En ellas, |a tasa de ahorro prome-
dio es igual a una tercera parte del PIB. En compara-
cién con ambos grupos de paises, el esfuerzo de
ahorro de México (Cuadro 7) estd muy lejos de
parecer satisfactorio o suficiente para alcanzar en
plazos perentorios los objetivos nacionales de creci-
miento y bienestar.

En el marco de lo que ha sido expuesto hasta aqui tal
vez pueda afirmarse que, en la medida en que el pais
sea capaz de elevar su tasa o nivel de ahorro, las
empresas mexicanas encontrardn para sus proyectos
de inversion fuentes de financiamiento que no gene-
ren desequilibrios externos al conjunto de la econo-
mia nacional. Esto significa que si el pais no incrementa
su ahorro interno, el crecimiento econémico que se
verifique sera tal vez menor al deseable (como ha
sido el caso en los ultimos seis anos) y que el nuevo
agente dindmico del desarrollo -la empresa privada-
enfrentard restricciones insalvables para satisfacer sus
necesidades financieras y asi poder crecer y expan-
dirse.

Cuadro 7. TASA DE AHORRO INTERNO BRUTO:
UNA COMPARACION INTERNACIONAL
(% del PIB)

Pais Tasa de ahorro
Estados Unidos L5
Alemania 28
Japén 34
Bélgica 24
Reino Unido 17
Italia 21
Paises Bajos 26
Austria 27
Francia 22
Canada 21
Promedio de los 10 paises 23
Promedio sin E.U. y Reino Unido 25
Singapur 45
Hong Kong 33
Corea 37
Tailandia 34
Promedio de los 4 paises 37

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mun-
dial, Informe sobre el Desarrollo Mundial (1992), Was-
hington, D.C..
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La economia venezolana

I. INTRODUCCION

La economia venezolana, que ha mostrado una
gran inestabilidad en las tltimas dos décadas, vol-
vi6 a caer en una recesién profunda desde 1993.
Muchos factores incidieron en la crisis econémica
actual:

1. Para comenzar, el crecimiento econémico de
1992, cuando ya la demanda doméstica se estaba
resintiendo, fue mantenido e impulsado en forma
artificial mediante un gran gasto de inversion del
gobierno, que no habria podido sostenerse incluso
bajo condiciones menos adversas que las que se
encontraron en 1993. Con ello comenzé a gestarse
la crisis fiscal y la necesidad del posterior ajuste
recesivo.

2. La insistencia del banco central en mantener un
tipo de cambio poco realista, cuando todas las
expectativas racionales del mercado apuntaban a
una devaluacién sustancial, estimulé la fuga de
capitales y llevo a elevar en forma exorbitante la
tasas de interés, en un intento fallido de defender

" Presidente de Anif.

Javier Fernandez Riva*

las reservas internacionales sin pasar previamente
por una devaluacién del bolivar.

3. Las elevadas tasas de interés se conjugaron con
la recesién econémica (una vez el gasto publico
dejoé de jugar un papel estimulante) y asi se mani-
festé uno de los factores tipicos de muchas crisis
financieras: la incapacidad de muchos deudores
para atender sus créditos con la banca.

4. La inadecuada regulacion y vigilancia financie-
ra facilité que ante las primeras dificultades de los
deudores -algunas veces, los mismos duenos de
los bancos- el sistema bancario intentara «escapar
hacia adelante», disfrazando su cartera morosa
mediante refinanciaciones, y cobrando tasas de
interés exorbitantes a sus deudores no vinculados.

5. Para colmo, los precios internacionales evolu-
cionaron durante todo el aino 1993 en forma muy
desfavorable para Venezuela, deprimiendo toda-
via mas la demanda interna por la pérdida en
términos de intercambio, y contribuyendo a la
creciente desconfianza en el bolivar.

6. A todo ello se sumé una terrible inestabilidad
politica, una interinidad administrativa y un mane-



jo econémico incompetente, que llevé a posponer
las soluciones de fondo y permitié que los problemas
fueran agravandose fuera de toda proporcion.

Creo que lo anterior puede bastar como listado de
antecedentes. El propésito principal de estas notas no
es discutir lo que ya pasé sino ofrecer informacién
sobre las tendencias mas recientes y explorar la forma
como la economia venezolana podria evolucionar
en el resto de 1994 y durante 1995.

En general, creo que en varios frentes las cosas toda-
via van a empeorar mucho antes de que comiencen a
mejorar. Sin embargo, hay razonables esperanzas de

que, a menos que se comentan demasiados errores,
se inicie una modesta recuperacion y normalizacién
a partir de 1995.

Il. GASTO AGREGADO Y PIB
A. Gasto agregado

En 1993 la demanda agregada interna venezolana se
desplomé. El Banco Central de Venezuela (BCV) ha
estimado una caida global de 5.6%, como resultado
de la contraccién de casi todos los componentes de
esa demanda (Cuadro 1). Segun las cifras del BCV
en 1993 cayeron el consumo privado (-1.2%), el

Cuadro 1. VENEZUELA - PIB Y GASTO AGREGADO (Variacién porcentual)

Part. 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1993
VALOR AGREGADO
Agricultura 4.6 4.6 -5.1 -1.8 2.5 2.6 -3.9
Mineria 0.6 26.4 -4.3 5.3 -18.8 -0.8 0.8
Petréleo 21.8 8.0 -0.4 13.9 10.3 -0.3 3.4
Industria manufacturera 16.3 3.4 -14.6 7.4 9.0 5.7 -1.4
Electricidad y agua 1.7 7.4 1.5 5:1 8.3 4.1 1.9
Construccién 7.2 79 -27.1 77 31.2 31.5 -1.6
Comercio restaurantes y hoteles 13.6 5.4 -15.8 3.8 8.1 12.7 -6.1
Transporte 5.3 8.5 -6.4 -0.3 4.8 8.8 2.3
Sector financiero 14.0 6.6 -6.3 1.8 8.6 7.5 0.7
Servicios comunales 14.6 5.4 2.0 77 72 3.2 -2.1
Servicios del gobierno 8.5 4.6 4.1 7.6 7.8 1.3 -1.8
Servicios personales n.d 73 -0.6 6.5 5.9 6.9 n.d
Servicios no lucrativo n.d 3.5 -1.3 12.8 7.1 2.4 n.d
Menos: intereses 1.5 5.2 -27.3 1.8 19.1 12.5 -10.0
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 98.3 6.2 -7.7 6.6 8.9 6.5 -0.6
Mas: Derechos e Impuestos/Imp. 1.7 77 -24.0 44.3 79.3 21.9 -19.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 5.8 -8.6 6.5 9.7 6.8 -1.0
GASTO AGREGADO
Consumo privado 58.8 5.0 -7.0 3k 8.0 9.5 -1.2
Consumo del gobierno 10.3 11.0 0.6 7.1 15.2 -1.8 -4.1
Inversion privada 7.4 3.6 -39.0 -29.8 55.3 22.5 13.4
Inversién publica 10.3 14.8 -18.7 13.8 26.4 26.7 -12.3
Cambio en inventarios -1.3 52.5 -168.6 2.2 -113.8 479.8 -167.0
SUBTOTAL DEMANDA INTERNA 85.5 7.9 -17.6 2.8 17.8 12.8 -5.6
Exportaciones netas 10.3 -11.5 82.9 23.4 -20.8 -27.2 39.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100.0 5.8 -8.6 6.5 9.7 6.8 -1.0

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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consumo del gobierno (-4.1%), la inversién publi-
ca (-12.3%), y los inventarios (-167%). Todos esos
porcentajes suenan plausibles, aunque quizas del
lado optimista, teniendo en cuenta la depresion de
los salarios reales, la pérdida de ingreso nacional
por el deterioro de los términos de intercambio, el
desplome de las utilidades de las empresas, la
severa crisis fiscal por contraccion de ingresos vy el
exorbitante aumento de las tasas nominales y rea-
les de interés (Grafico 1).

Lo que no suena plausible es la estimacion oficial
de un aumento de 13.4% en la inversion privada
real durante el afo pasado. Puesto que la cons-
truccién, la produccién doméstica de los sectores
de maquinaria y equipo y las importaciones de
bienes de capital se contrajeron en 1993, no se ve
en qué pudo estar representado el supuesto au-
mento de la inversiéon privada. Por otro lado, el
clima de los negocios fue en 1993 el peor que
pueda concebirse para la inversion privada, ex-
ceptuando obviamente el vigente en la actualidad.

Entre los factores adversos a la inversion privada
que estuvieron presentes en 1993 deben
mencionarse las tasas de interés reales exorbitan-
tes, que excedieron cualquier expectativa razona-
ble de rendimiento de las inversiones; los pobres
resultados financieros de las empresas afectadas
por la contraccién en sus ventas, la competencia

Grafico 1. TASAS DE INTERES
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de importaciones, los mayores impuestos y los
altos costos financieros; las perspectivas de depre-
sién adicional en la demanda, que no constituian
propiamente una invitacion a elevar la capacidad
productiva; las expectativas racionales de fuerte
devaluacién en el futuro cercano, que tampoco
estimulaban la inversién en activos domésticos. Y,
como si todo lo anterior fuera poco, una gran
incertidumbre politica durante todo el ano.

Es probable que la revision final de las estimacio-
nes preliminares del BCV llevara a corregir hacia
abajo el cédlculo de crecimiento de la inversion
privada y por ende de la demanda interna en
1993.

Sin embargo, el efecto de esa probable correccion
sobre la estimacion de crecimiento del PIB podria
compensarse parcialmente con una estimacion re-
visada de la contribucién de la demanda externa
neta (exportaciones menos importaciones). La esti-
macién oficial de un aumento real de 39.5% en la
demanda externa neta durante 1993 parece a pri-
mera vista elevada, pero las cifras de balanza de
pagos sugieren un mejoramiento todavia mayor,
como consecuencia del desplome de las importa-
ciones reales y el vigoroso aumento de las exporta-
ciones no tradicionales.

B. Produccion

El BCV ha estimado que el PIB venezolano cayo
1.0% en 1993, tras un aumento de 6.8% en 1992
(Gréfico 2). En casi todos los sectores econémicos
importantes la produccién disminuyé: agricultura,
-3.9%; industria manufacturera, -1.4%; construc-
cién, -1.6%; comercio, restaurantes y hoteles,
-6.1%. servicios comunales, -2.1%. Sé6lo aumentoé
el valor agregado de ios sectores de petréleo (3.4%),
electricidad y agua (1.9%), transporte (2.3%) vy
(curiosamente, en vista de su situacion critica,
destapada en 1994) el sector financiero (0.7%).

Todos los indicadores disponibles sobre la pro-
duccién de Venezuela sugieren que el PIB ha
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Grafico 2. CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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seguido cayendo en 1994. En los primeros cinco
meses de este afo la produccion fisica de aluminio
se contrajo 9.7%, la de cemento lo hizo en 10.3%
y la de automoviles en 10.6%. La produccién de
acero, que ha mostrado un comportamiento muy
irregular pero con tendencia declinante en los
Gltimos anos, fue la excepcion pues crecio 4.7%
anual en el primer semestre de 1994, sin duda por
una demanda vigorosa del exterior, especialmente
de Colombia.

En julio el dimitente Ministro de Planificacién Luis
Alberto Palacios revel6 que el PIB del primer tri-
mestre habia sido 4.8% inferior al de igual periodo
de 1993.

C. Perspectivas

Teniendo en cuenta la forma como se han movido
las variables macroeconémicas de Venezuela en
lo corrido de 1994 no cabe duda de que el patrén
de recesion por demanda interna, parcialmente
aliviada por exportaciones netas muy dindmicas,
se prolongard en 1994. Sin embargo, han surgido
ahora graves complicaciones por el lado de la
oferta, que se traducirdn en una depresién mas
profunda que la inicialmente prevista.
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A corto plazo la demanda interna no puede menos
que seguir contrayéndose bajo la influencia de
salarios y utilidades reales en declive, mayores
impuestos, severa crisis fiscal, altas tasas reales de
interés y crisis financiera. Esta dltima estimula el
éxodo de capitales y hace muy renuentes a los
prestamistas a ampliar sus créditos.

En cambio, excepto por las complicaciones que se
mencionan en el siguiente parrafo podria esperar-
se un crecimiento vigoroso de las exportaciones y
una dréstica caida de las importaciones, como
resultado de la combinacion de depresion de la
demanda interna y una fuerte devaluacion real del
bolivar.

Infortunadamente, las perspectivas se han oscure-
cido todavia mads por la increible torpeza con que
fue manejado el control de cambios en los prime-
ros 45 dias de su operacion, causando una virtual
paralisis en muchas actividades, incluyendo las
orientadas a la exportacion. Varias plantas indus-
triales que no han podido importar los insumos
requeridos han tenido que reducir drasticamente
su produccién y licenciar personal o enviarlo a
vacaciones.

En tales condiciones parece demasiado optimista
que para todo el afio 1994 el ritmo de descenso
del PIB se limite al 4-5% estimado para el primer
semestre. En mi opinién no puede descartarse un
desplome hasta del doble de esa cifra en el segun-
do semestre de 1994, para una caida global del
orden de 7% en el ano completo.

I11. INFLACION

El afo pasado la inflacién para consumidores se
aceleré en forma sostenida, y medida de diciem-
bre a diciembre terminé en 45.9% (Grafico 3).
Durante 1994 la tendencia alcista se mantuvo, e
incluso se reforzé, y en julio la inflacién para doce
meses cerré en 65.1%.

Es obvio que la inflacién venezolana, agravada a
partir de las medidas de choque de 1989, ya ad-
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quiri6 fuertes caracteristicas inerciales que haran
imposible reducirla sin una contraccién econémi-
ca severa.

Sin embargo, el anterior lugar comdn subestima la
complejidad y el peligro de la inflacién venezola-
na. El comportamiento de los precios en 1993 fue
sorprendentemente adverso teniendo en cuenta
que la demanda interna estuvo muy deprimida,
que los medios de pago cayeron (en términos
nominales!) durante casi todo el afio, que hasta
cierto punto el manejo cambiario jugé el papel de
ancla inflacionaria, y que la economia venezolana
se mantuvo abierta a las importaciones, cuyo bajo
costo debié ejercer alguna disciplina sobre los
productores domésticos.

En esas condiciones me pareceria una necia sufi-
ciencia tedrica descartar a priori que en el caso
venezolano tenga algtn sentido la creencia popu-
lar (ridiculizada por la sabiduria convencional)
que le asigna un efecto inflacionario neto a las
brutales tasas de interés vigentes. Segtin esa creen-
cia, cuando los industriales deben pagar tasas no-
minales de 70% o mads por los fondos, haran lo
posible por subir los precios en proporcién -asi la
mayoria deba prontamente moderar sus aspiracio-
nes debido a la misma debilidad de la demanda.

El eslabon perdido en esa explicacion popular de
la inflacién por elevados intereses, en condiciones
de depresion del gasto real y astringencia moneta-
ria, probablemente se encuentra en la fenomenal
contraccién de la demanda por saldos reales en
bolivares, como resultado de las mismas tasas de
interés astrondémicas, las expectativas de
devaluacién y la incertidumbre politica.

Sea como fuere, en 1994 las cosas se han compli-
cado mucho mads, porque a las peculiaridades de
la inflacién de 1993, incluyendo la huida del pud-
blico hacia los ddlares, se han sumado ahora mu-
chas presiones nuevas de un tipo mas convencio-
nal. La mds importante es la representada por la
fuerte devaluacion del bolivar, con un efecto in-
evitable sobre los costos de produccién y de repo-
sicion de inventarios.

Pero también favorecerdn una mayor inflacién, el
cierre de facto de la economia al racionarse las
divisas disponibles para las importaciones que se
consideran imprescindibles y el infortunado dispa-
ro de los medios de pago en el mes de julio.

Contra esas fuerzas inflacionarias juegan apenas la
severa recesién econémica y una politica de con-
troles de precios cada vez mdas extendidos, y de
seguro cada vez menos eficaces.

Hasta algunos meses, cuando todavia se mantenia
la disciplina monetaria, yo habria apostado a que
la depresion econémica neutralizaria la mayoria
de las presiones alcistas sobre los precios y conse-
guiria evitar un disparo inflacionario en 1994.

Sin embargo, el comportamiento de los medios de
pago en julio, cuando en los primeros 15 dias
saltaron 11.2% para alcanzar una tasa de 85.6%
en doce meses, no avala ningdn optimismo.

Teniendo en cuenta los eventos recientes no me
parece en exceso pesimista proyectar para 1994
una inflacién del orden de 80%. Y esa tasa no serd
mayor gracias a un buen componente de inflacién
represada a través de los controles de precios.
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1V. BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS
A. Tendencias recientes

Teniendo en cuenta el importante papel que en la
crisis econémica de Venezuela han jugado las
expectativas de devaluacion del bolivar, y el re-
ciente desplome de esa moneda, podria tenerse la
impresién de una balanza de pagos seriamente
deteriorada. Sin embargo, lo cierto es que en los
dltimos cuatro afios Venezuela tuvo un importante
superavit promedio de su balanza de pagos (Cua-
dro 2). El deterioro de la balanza observado en
1992 fue leve (por estdndares internacionales) y se
corrigié muy rapidamente, precisamente por efec-
to de la recesién de los dltimos 18 meses.

Segin las cifras de balanza de pagos publicadas
por el banco central en 1993 las exportaciones no
petroleras crecieron 21.0% en délares, y las im-
portaciones cayeron 10.2%. Esos movimientos ha-
brian inducido por si solos un mejoramiento de
US$1,820 millones en la balanza comercial. Pero
la caida de las exportaciones petroleras, obvia-

Cuadro 2. VENEZUELA - BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

mente influidas por factores muy distintos a la
demanda interna y el tipo de cambio, desmejoré el
resultado, y el superavit comercial total apenas
pasé de US$1,689 millones en 1992 a US$3,209
millones en 1993: un mejoramiento de US$1,520
millones (Grafico 4).

A pesar de la caida en los precios del crudo, el afio
pasado Venezuela tuvo un déficit en la cuenta
corriente de apenas US$1,815 millones, y un défi-
cit neto de US$682 millones, poco mas de 1% del
PIB.

En 1994 se ha mantenido una tendencia favorable
de la balanza comercial venezolana. Las exporta-
ciones no tradicionales (sin petréleo ni mineral de
hierro) aumentaron 26.1% anual en el primer se-
mestre, para alcanzar US$1,950 millones. Las im-
portaciones cayeron 29.5%, a s6lo US$4,004 mi-
llones. Ese mejoramiento de la balanza comercial
sin petréleo debe atribuirse exclusivamente a la
recesion, porque el ajuste cambiario s6lo se inicié
con fuerza en mayo, y sus efectos todavia no se
reflejan en las estadisticas (Cuadro 3).

1988 1989 1990 1991 1992 1993

Balanza comercial -1,998 5,632 10,637 4,837 1,689 3,209
Exportaciones 10,082 12,915 17,444 14,968 13,955 14,222
Petroleras 8,023 9,862 13,912 12,119 11,262 10,963
No petroleras 2,059 3,053 3,532 2,849 2,693 3,259
Importaciones 12,080 7,283 6,807 10,131 12,266 11,013
Balanza de servicios y transf. -3,811 -3,471 -2,358 -3,101 -5,054 -5,010
Saldo en cuenta corriente -5,809 2,161 8,279 1,736 -3,365 -1,815
Balanza de capital -2,011 -3,414 -3,294 2,962 2,822 1,331
Sector Publico -267 578 -2,491 1,981 2,877 n.d
Sector Privado -661 -2,902 -803 981 -55 n.d
Errores y omisiones 3,038 2,050 -1,760 -1,515 -596 -212
Saldo en balanza de pagos 3,225 3,183 -1,139 -682

-4,895 66

Fuente: Banco Central.
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Grafico 4. BALANZA COMERCIAL
(Miles de millones de délares)
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Cuadro 3. SECTOR EXTERNO

Pero el mejoramiento de la balanza comercial sin
petréleo fue compensado durante el primer semes-
tre de 1994 por menores ingresos de las exporta-
ciones petroleras y sobre todo por salidas netas de
capital. Las reservas internacionales brutas de Ve-
nezuela, que habian cerrado 1993 en US$12,656
millones, habian caido en junio de este afo a
US$8,900 millones: una pérdida de US$3,756 mi-
llones.

B. Perspectivas

Para 1994 puede esperarse un mejoramiento sus-
tancial de la balanza comercial de Venezuela,
puesto que contindan actuando con toda su poten-
cia las fuerzas en favor de una contraccion de las

Tipo de Devaluacién ITCR 1985=100 Millones de délares
Cambio anual
Boliv./US$ % Frente al Frente al Exportaciones Importaciones Reservas
peso délar no internales.

tradicionales® brutas

1988 14.5 0.0 89.2 99.5 1,867 12,080 6,671
1989 34.7 139.3 143.0 1712 2,944 7,283 7,411
1990 46.9 35.2 123.7 158.3 3,342 6,543 11,759
1991 61.7 31.3 132.0 152.6 2,633 9,954 14,105
1992 79T 29.2 138.6 153.8 2,719 12,401 13,001
1993 104.8 31.6 140.8 142.4 3,273 n.d 12,656
1993 Enero 80.7 29.8 139.3 1520 187 884 12,072
Febrero 82.3 271 140.3 151.5 391 1,769 11,890
Marzo 84.3 29.5 141.8 152.4 697 2,736 11,814

Abril 85.5 31.1 141.0 150.6 945 3,889 12,117

Mayo 87.2 32.4 141.4 149.7 1,214 4,833 12,105

Junio 89,1 34.5 140.8 148.5 1,546 5,676 12,460

Julio 91.3 35.6 137.0 146.5 1,845 6,623 12,420
Agosto 93.8 37.4 137.7 145.6 2,155 7,560 12,178
Septiembre 96.7 39.4 139.0 146.4 2,419 8,458 12,400
Octubre 99.4 29.5 136.4 143.9 2,688 9,366 12,574
Noviembre 102.2 30.9 138.3 143.1 2,958 10,255 12,416
Diciembre 104.8 31.6 140.8 142.4 3,273 10,992 12,656

1994 Enero 107.7 33.5 140.3 140.7 222 414 11,912
Febrero 110.4 34.2 146.1 142.0 482 1,069 11,270

Marzo 113.3 34.4 148.9 142.2 853 1,904 10,943

Abril 116.8 36.7 149.1 142.2 1,227 2,622 10,391

Mayo 142.3 63.3 174.7 165.1 1,629 3,369 9,266

Junio 172.3 93.4 200.8 183.7 1,950 4,004 8,900

Julio 170.0 86.2 186.2 170.0 n.d n.d n.d

2 Excluye hierro y petréleo.
Fuente: Banco Central de Venezuela, Banco Mercantil, FMI.
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importaciones y de ampliacion de las exportacio-
nes no petroleras. Por otra parte, el precio interna-
cional del petréleo se ha recuperado mucho en los
altimos tres meses. Una superdvit del orden de
US$6,000 millones en la balanza comercial es una
clara posibilidad.

El efecto del mejoramiento de la balanza comer-
cial sobre la cuenta corriente sera en parte contra-
rrestado por un mayor costo de la deuda externa.
Las tasas de interés en ddlares estdn subiendo, y
cada punto extra de tasa de interés externas le
cuesta a Venezuela en el neto méas de 200 millones
de ddlares. Pero ni aun ese elemento desfavorable
alcanzara a neutralizar el extraordinario aporte a
la cuenta corriente del creciente superdvit comer-
cial.

Casi con seguridad en 1994 |os flujos de capitales
serdn negativos, por la incertidumbre econémica y
la crisis financiera. Pero los fundamentals se estan
moviendo en el sentido de un amplio superavit en
la cuenta corriente. Por ello no consideramos des-
cabellado pensar que a finales de 1994 se haya
recuperado buena parte de las reservas perdidas
en el primer semestre, y que el control de cambios
pueda ser en efecto desmontado a comienzos del
préximo afo.

Al fin y al cabo, aunque sus creadores no suponian
que operara de esa manera, al deprimir profunda-
mente la economia el control de cambios hara una
contribucién al mejoramiento de la balanza de
pagos venezolana como no lo habria podido sonar
el mas exigente.

Eso en el escenario basico, optimista. Se supone
que el BCV tiene la capacidad y la decision para
cortar a tiempo el chorro de emisién observado en
las dltimas semanas, de manera que las expectati-
vas de devaluacion gradualmente se moderan a
medida que el pdblico perciba el fenomenal mejo-
ramiento de la balanza de pagos. Por supuesto, si
el BCV vuelve a ser inferior a su responsabilidad el
disparo de los medios de pago podria exceder toda
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prevision, la inflacion se comeria en cuestién de
semanas la transitoria ganancia de competitividad
cambiaria y volverian a generarse fuertes expecta-
tivas de devaluacién, induciendo una fuga
imparable de capitales, y mas controles cambiarios.

V. LA POLITICA ECONOMICA
A. Manejo monetario y financiero
1. El circulo vicioso monetario

Como se senal6 en la seccion lll, la inflacion de
1993 ocurrié en un contexto muy particular de
politica monetaria restrictiva, y no puede explicar-
se sino por un desplome de la demanda de boliva-
res, quizas no independiente del manejo que se
dio a latasa de interés y al tipo de cambio. Pero las
cosas son muy diferentes en 1994. Después de
mostrar un aumento nominal anual de apenas
10.6% en 1993, los medios de pago estaban a
mediados de julio 86% por encima de un afo atras
(Cuadro 4).

La explicacién de la tendencia a la aceleracién del
aumento de los medios de pago a lo largo de 1994,
y su explosion en las Gltimas semanas ayudara a
comprender los enormes riesgos en ese frente,
donde la politica de Operaciones de Mercado
Abierto ya ha agotado sus posibilidades y esta
mordiéndose la cola.

En el primer semestre de 1994 el BCV emitié en
forma masiva, principalmente para apoyar a los
bancos en problemas. La cifra de auxilios estad
entre 800 y 900 mil millones de bolivares. Sélo
puede tenerse una idea de lo que eso significa
cuando se recuerda que la base monetaria al final
de 1993 (esto es, el saldo de la emisiéon del banco
central en toda su historia) estaba en 410 mil
millones de bolivares.

Si esa enorme emisién no produjo una explosion
inflacionaria inmediata, y un salto en la cotizacion
del délar, fue sélo por dos razones. La primera,



Cuadro 4 ESTADISTICAS MONETARIAS Y
FINANCIERAS (Porcentajes)

Aumento Tasa de interés
anual
M1 Depositos Préstamos

1988 22.9 9.0 12.7
1989 9.3 30.2 34.1
1990 41.2 28.4 35.6
1991 51.3 29.9 39.0
1992 8.3 46.2 52.5
1993 10.6 57.0 68.9
1993 Enero 4.1 47.6 53.0
Febrero 12.4 44.8 52.6

Mar. 2.6 49.4 56.4

Abr. -3.4 56.4 63.7

May. -3.0 56.9 65.8

Jun. -0.9 54.8 63.1

Jul. -6.0 43.7 54.0

Ago. -14.4 45.0 53.7

Sep. -7.3 53.0 60.1

Oct. 6.0 55.0 63.5

Nov. -1.3 55.1 65.3

Dic. 10.6 57.0 68.9

1994 Ene. 22.6 50.0 65.7
Feb. 35.7 45.1 65.4

Mar. 499 44.6 61.4

Abr. 70.6 43.8 58.6

May. 64.9 43.0 60.6

Jun. 67.1 46.6 64.4

Jul. 85.6 46.6 66.0

Fuente: Banco Central de Venezuela.

una venta (pérdida) de reservas internacionales del
banco central por US$3,756 millones durante el
primer semestre. Segundo, una febril colocacién
de Bonos Cero Cupdn para recoger fondos.

Las reservas internacionales dejaron de caer a raiz
del control de cambios, de manera que ya desapa-
recié ese elemento compensatorio de la emision.

En cuanto a los Bonos, el BCV no publica estadis-
ticas actualizadas sobre el saldo de sus titulos, de

manera que es imposible precisar cudnta presion
se ha acumulado en el sistema. Sin embargo, no es
dificil imaginar que con el ritmo de colocacion de
Bonos Cero Cupén en 1994 para compensar la
emisién primaria de los auxilios, y con las tasas de
interés pagadas sobre esos bonos, en la actualidad
la expansiéon monetaria debe ser en buena parte
enddgena: se emite cada vez mas con el fin de
pagar a los tenedores de los Bonos Cero Cupén sus
exorbitantes intereses.

En ese contexto hay un gran peligro de que la
explosion de la emisién del primer semestre, tem-
poralmente neutralizada mediante venta de reser-
vas y mayor colocacién de bonos, retorne por sus
fueros en el segundo semestre, dando lugar a su
vez a una explosion inflacionaria.

2. La crisis financiera

Como se sabe, la crisis financiera inicié su destape
en enero, cuando fue necesario intervenir el Ban-
co Latino, el segundo mayor del sistema, con cap-
taciones ligeramente inferiores a 10% del total del
sistema bancario. Posteriormente otros ocho ban-
cos han debido ser intervenidos y en la practica
estatizados: el dltimo de ellos fue el Banco de
Venezuela, el tercero mayor, de tamafo muy simi-
lar al Latino. Los activos totales de los bancos
intervenidos representan actualmente mas del 40%
del total del sistema bancario.

No es este el lugar para analizar con detalle la
crisis bancaria venezolana, pero para tener una
idea de lo que puede esperarse vale la pena tener
en cuenta lo siguiente:

a. La experiencia general de las crisis bancarias
sugiere que las secuelas de la recesiéon econémica
seguiran sintiéndose durante bastante tiempo. Bas-
ta recordar que en Colombia lo peor de la crisis
bancaria estall6 en 1985, cuando el pais ya se
encontraba en franca recuperacion de su «rece-
sion de 1982-84». La prudencia mas elemental
obliga a considerar posible que la crisis bancaria
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venezolana no haya tocado fondo, cuando la rece-
sion econémica apenas si esta llegando a su sima.

b. Lo que se ha hecho publico sobre el comporta-
miento de los bancos intervenidos sugiere que la
inadecuada regulacion prudencial venezolanay la
falta de mecanismos de control eficaces tuvo mu-
cho que ver con la crisis. Eso aumenta la probabi-
lidad de que los problemas reales -esto es, présta-
mos irrecuperables- sean tan severos que varios de
los bancos intervenidos estén mds alla de la posi-
bilidad de salvamento, y que tenga que aceptarse
su liquidacion o fusién con otras entidades.

c. El patrén de tratamiento de la crisis ha sido de
pasmosa incompetencia, posponiendo las medi-
das mds elementales de toma de control de las
entidades, botando cantidades ingentes de dinero
en «auxilios» sin metas ni compromisos definidos,
y creando riesgos innecesarios de contagio a los
bancos que fueron bien manejados. Sobre esto
Gltimo basta seialar que el Decreto 248 de 1994,
dictado en uso de facultades de Emergencia Eco-
némica, establecié nada menos que podré obligar-
se a que los bancos sanos acudan en apoyo de los
bancos en problemas, en lugar de establecer me-
canismos alternativos que no implique riesgos in-
aceptables para los bancos sanos.

B. Manejo cambiario

Hoy suena extrano que hace apenas seis meses,
cuando hubo cambio de gobierno, las autoridades
venezolanas se resistieran a efectuar una
devaluacién brusca del bolivar a unos 130 por
ddlar. En ese momento tal cosa seguramente ha-
bria bastado para eliminar las expectativas de
devaluacién adicional inmediata, y habria permi-
tido bajar en forma rdpida las tasas de interés a
niveles mds razonables.

El sistema de devaluacién gota a gota, partiendo
de un nivel del bolivar claramente excesivo, se
sostuvo precariamente hasta abril de este afio cuan-
do la tasa la cotizacién del délar alcanz6 115.80
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bolivares. A partir de ese momento hizo crisis.
Mayo terminé con un nivel de 142.30 y junio con
un nivel de 172.30. En algunos dias de finales de
junio la cotizacién rozé 200 bolivares por délar
(Gréfico 5).

Gréfico 5. INDICE DETIPO DE CAMBIO REAL DEL
BOLIVAR (Base 1985 = 100)
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Fuente: Banco Central de Venezuela.

En julio 27 el gobierno de Caldera adopté un
control de cambios sumamente estricto que obliga
a reintegrar todas las divisas al Banco Central y
crea una Junta Administradora de Cambios la cual,
en esencia, dice quien puede obtener divisas para
importar o efectuar cualquier otro tipo de pagos.

El gobierno fij6 en 170 bolivares por délar la
cotizacion a la que se efectuardn todas las transac-
ciones cambiarias. Cualquier transaccion no auto-
rizada puede ser penalizada incluso con carcel.

Durante las dos semanas siguientes al anuncio de
que se impondria el control de cambios el merca-
do cambiario estuvo totalmente cerrado mientras
se definian los mecanismos operativos. Posterior-
mente, los importadores han tenido enormes difi-
cultades para obtener que se les autoricen las
operaciones, y muchos de ellos han debido parali-
zar sus actividades. La contrapartida de eso, como



ya lo sefalé, es una fuerte tendencia recesiva y un
gran mejoramiento de la balanza comercial.

Ese mejoramiento comercial y el hecho de que
Venezuela después de la fuerte devaluacién de
mayo-junio gand bastante competitividad tanto
frente al délar como frente al peso, permiten ser
moderadamente optimistas sobre las perspectivas
cambiarias del pais. El mejor escenario es uno
donde la balanza de pagos mejora hasta el punto
donde el control de cambios puede ser efectiva-
mente eliminado a finales de este afio, o comien-
zos de 1995, quizas después de alglin ajuste extra
en la cotizacion del délar, a unos 200 bolivares.

Sin embargo, la competitividad cambiaria se esta
erosionando en forma muy rdpida debido al
aceleramiento de la inflacion. El peor escenario

con una probabilidad significativa es aquel donde
la inflacién aumenta y dentro de dos o tres meses
el tipo de cambio de 170 bolivares por délar
vuelve a aparecer excesivamente bajo. La Unica
manera de evitar eso no es mediante controles de
precios, que representan una simple coartada, sino
mediante el control directo de la liquidez.

C. Manejo fiscal

La situacion fiscal venezolana se deterior6 muy
rdpidamente a partir de 1991, debido al descenso
del precio del petréleo, que todavia proveia en
dicho afo alrededor del 80% de los ingresos co-
rrientes del gobierno. Se estima que el déficit eco-
némico del sector publico consolidado fue 5.6%
del PIB en 1992 y 3.8% del PIB en 1993 (Cuadro
5).

Cuadro 5. GESTION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

(Miles de millones de bolivares)

1989 1990 1991 1992 1993

INGRESOS CORRIENTES 438.5 756.4 850.3 986.3 1228.1
Superavit PDVSA 305.5 588.6 575.4 591.1 708.4
Superdvit empresas no financieras 44.0 44.9 61.5 32.8 65.0
Impuestos inc. seguro social 62.3 92.3 156.2 269.7 327.6
IVA 33.4
Otros 26.7 30.6 572 92.7 93.7
TOTAL GASTOS 455.1 744.7 962.6 1229.2 1433.8
GASTOS CORRIENTES 211.9 342.6 463.1 544.3 726.1
Personal 68.3 99.2 139.7 195.7 256.9
Bienes y servicios 25.0 37.6 47.4 53.7 68.9
Subsidio cambiario 30.6 52.3 29.4 0.0 0.0
Otros subsidios y transferencias 88.0 153.5 231.9 243.8 3333
Otros gastos 0.0 0.0 14.7 51.1 67.0
GASTOS INTERESES 69.6 127.9 1237 203.5 245.6
Deuda interna 77 20.0 17.4 63.9 51.0
Deuda externa 61.9 107.9 106.3 139.6 194.6
GASTOS INVERSION 173.6 274.2 375.8 481.4 462.1
SUPERAVIT (DEFICIT) BRUTO -16.6 9.6 -112.3 -242.9 -205.8
Como % PIB -1.1 0.4 -3.7 -5.9 -3.8
Privatizacion 0.0 19 132.0 9.9 1.6
SUPERAVIT (DEFICIT) NETO -16.6 11.5 19.7 -233.0 -204.2
Como % PIB -1.1 0.5 0.7 -5.6 -3.8

Fuente: Banco Central de Venezuela y VenEconomia.
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No hay ninguna duda de que la situacion fiscal
sigue siendo muy compleja en 1994, y los
estimativos mayoritarios del déficit del sector pu-
blico consolidado estan entre 6% y 8% del PIB. Sin
embargo, en algunos casos se mencionan cifras
superiores, dependiendo de la inclinacién del
analista a contar como parte del déficit los auxilios
otorgados por el banco central a la banca interve-
nida.

En mi concepto lo que hay que tener en cuenta es
que la emisién para los auxilios bancarios ya se
caus6, y en buena parte se tradujo en inflacién que
implicé un sustancial «impuesto inflacionario» al
reducir el valor real de los saldos liquidos del
publico. El déficit que representa combustible adi-
cional para la inflacién es el desequilibrio entre
ingresos y gastos fiscales a partir de este momento.

No fue afortunada la eliminacién del IVA efectua-
da por Caldera, entre otras cosas porque implicé
sacrificar durante varios meses un importante flujo
de ingresos. Sin embargo, la combinacién de i)
impuesto a los débitos bancarios (transitorio hasta
diciembre 31); ii) el impuesto general a la ventas
(que excluye el nivel detallista); iii) el impuesto al
lujo y iv) la eliminacién de muchos
«desgravamenes» (deducciones tributarias) promete
generar en 1994 al menos 2.0% del PIB, a pesar de
su aplicacion tardia.

Cuando se tiene en cuenta que el precio del petré-
leo se ha recuperado sustancialmente en lo corri-
do del afo, y que actualmente estd en un nivel no
muy diferente del de comienzos de 1993, es claro
que la crisis fiscal venezolana tiene en la actuali-
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dad un componente importante asociado con la
misma recesién econémica, que ha debilitado los
recaudos. Una vez se aplique el aumento del pre-
cio a la gasolina, que ha sido acordado en princi-
pio desde hace meses, pero que se ha venido
posponiendo por temor a su recibo por el pueblo,
la situacion fiscal venezolana debera estar en vias
de recuperacién, con un déficit del orden de 2-3%
del PIB, explicable en buena parte por la misma
recesion.

El proyecto de presupuesto del gobierno para 1995
contempla ingresos totales por 2'212,200 millones
de bolivares. El IGV y el impuesto al lujo genera-
rian 377,000 millones, y las privatizaciones pro-
veerian alrededor de 22% de los ingresos. El gasto
fiscal seria casi idéntico a los ingresos, por
2'214,000 millones.

Esa proyeccién supone un crecimiento de 2% en
el PIB, un PIB de 10'780,000 millones de boliva-
res, un tipo de cambio promedio de Bs. 170 por
ddlar, una inflacién promedio de 30%, un precio
promedio del barril de petréleo de US$11, e im-
portaciones totales por US$9,500 millones. En mi
opinién se trata de supuestos bastante conservado-
res.

Creo que la situacion fiscal de Venezuela, aunque
se deterioré fuera de proporcién por un manejo
inadecuado, no es actualmente uno de los ele-
mentos mds criticos del proceso de ajustes, y que
mediante un manejo adecuado de las
privatizaciones el pais puede disponer en 1995 del
margen de maniobra necesario para alcanzar una
posicién sustentable en ese plano.



Efectos econdmicos en la Argentina del
movimiento internacional de capitales

Me quiero referir brevemente a la experiencia ar-
gentina en materia de movimientos internacionales
de capitales. Nosotros hemos tenido, como pais
emergente, un gran ingreso de capitales, producto
de la globalizacion de la economia, de esta gran
aldea que hoy es el mundo, y también como conse-
cuencia de la abundancia de capitales, esta vez
debida a la recesién que han experimentado los
paises industriales en los Gltimos afios y las bajas de
tasas de interés prevalecientes es esas economias,
consecuencia precisamente de esa situacion. Con
las bajas tasas se trata de incentivar a esas econo-
mias, algunas de las cuales estan ya saliendo de
una recesion que duré bastante tiempo. En el caso
nuestro también ha actuado un tipo de cambio
asegurado, un seguro de cambio virtual, como es la
relacién uno a uno del peso con el délar. Todas
estas causas han producido un gran ingreso de
capitales en el pais.

* Presidente de la Fundacién Raul Prebisch y expresidente del
Banco de la Republica Argentina. Este articulo fue cedido
amablemente por la Corporacion Latinoamericana de Econo-
mia Internacional, CLADEI. Especiales reconocimientos a su
director, Jorge Valencia.

Enrique Garcia Vazquez*

Al final del decenio de los setenta, en la Argentina
también se produjo un proceso de alguna manera
semejante. Hubo una gran afluencia de capitales, a
tal punto que a mediados de 1979 las reservas eran
el doble de las importaciones anuales, relacién a la
que hemos llegado en la actualidad. Habia una
especie de seguro a través de una tabla que antici-
paba los tipos de cambio. Fue una experiencia que
lamentablemente terminé mal, lo que no quisiéra-
mos que se repitiera en esta ocasioén.

Desde hace unos afios en el pais hay deficientes
estadisticas en materia cambiaria. Se trata de un
sistema cambiario sumamente liberal, que no pro-
vee de informacién en cuanto a la entrada y salida
de capitales. No obstante, se calcula que mas o
menos desde mediados de 1991 han entrado unos
US$30,000 millones al pafs, que han provenido de
varias fuentes. En primer lugar, y esto es un caso
bastante caracteristico de la Argentina, de residen-
tes en el pais que tienen capitales en el exterior. Yo
creo que la mayor parte de esos US$30,000 millo-
nes tienen ese origen. En segundo lugar, de residen-
tes en el exterior, muy bien asesorados, que envian
capitales a paises emergentes y a otros paises. En
tercer lugar, estian los provenientes de pri-



vatizaciones, que se calcula que son unos US$4,000
millones que han entrado en forma de divisas y
US$6,000 millones en forma de titulos argentinos,
lo cual significa una cancelacion de la deuda.

Los capitales ingresados, en gran medida, en este
momento estan en colocaciones a corto plazo, con
altos rendimientos. Se calcula que en este momen-
to el rendimiento en estas colocaciones financie-
ras, es el doble del que prevalece en los paises
industriales. Los titulos pdblicos también tienen
una buena cantidad de colocaciones de este dine-
ro, que igualmente estan colocados en obligacio-
nes negociables, operaciones de pase, préstamos a
corto plazo a entidades privadas y a bancos, y en
acciones cotizables en el mercado de valores. Fal-
tan, en cambio, colocaciones de importancia en
inversiones productivas de bienes.

Deseo referirme brevemente a los efectos que ha
tenido este ingreso de capitales en el pais. En pri-
mer lugar, sobre la produccién. Ha ocurrido aqui
un hecho muy especial. Este elevado ingreso de
capitales ha tenido como consecuencia un aumen-
to muy grande de la produccién de articulos de
consumo, sean ellos automoviles, sean otros bienes
de duracién prolongada. A través del incremento
del crédito bancario a que dio lugar la corriente de
capitales, el aumento de la demanda de esos bienes
fue muy grande. Ese aumento de la demanda, tuvo
por parte de la oferta una correspondencia, porque
existia bastante capacidad productiva desocupada.
Ella se ocupé y eso permitié un aumento del PIB
que de acuerdo con los datos oficiales, en el trienio
1991-1993 fue del orden de 25%. Este crecimiento
no ha sido parejo a través de los distintos sectores
de la economia, ha sido desigual. Aumenté mucho
la parte servicios y las actividades industriales de
bienes de consumo prolongado. En cambio hay
otras actividades que, por el contrario, se han visto
afectadas, particularmente aquellas que son objeto
de una competencia del exterior y que han careci-
do de proteccién, como si la ha tenido la automovi-
listica. El PIB ha experimentado un aumento gran-
de. Ocurre que esa capacidad instalada se encon-
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traba parcialmente desocupada y en este momento
esta casi totalmente ocupada.

El efecto sobre los precios ha sido reducido. ;Por
qué motivo ha ocurrido ello? En primer lugar, por la
mayor monetizacion de la economia. Este es un
aspecto que realmente no se trata mucho pero que
es muy importante. A raiz de la gran inflacién que
sufrié el pais, tuvo una monetizacién, un M1, que
estuvo por debajo del 3% del PIB en los anos 1989
y 1990. Con la estabilidad monetaria, aumenté esa
monetizacion, que hoy dia llega al 7% del PIB. La
gente tiene mds dinero en su bolsillo, demanda mas
dinero, lo cual favorece el que no aumenten los
precios. Hay mas moneda, pero estd en poder del
plblico. Ha contribuido también un aumento en
los encajes bancarios. En este momento yo creo
hay que tratar de reducirlos. Los encajes son exce-
sivamente elevados en el caso de depdsitos a la
vista y cajas de ahorro, por lo cual se esta produ-
ciendo una diferencia muy pronunciada, un
«spread» muy grande, entre las tasas de interés
activas y pasivas, lo cual afecta al ahorro. Ademas,
esto hace que los intereses activos al ser muy eleva-
dos tiendan a producir un efecto recesivo en la
economia. Por ultimo, otra causa que ha contribui-
do a que los precios hayan aumentado poco y que
creo que es un acierto de esta gestion, es el equili-
brio del presupuesto. Ha habido un aumento muy
considerable de los ingresos que ha provocado un
equilibrio fiscal. Podemos discutir la naturaleza del
gasto, la naturaleza de los ingresos, pero el lograr
del equilibrio fiscal ha sido realmente un factor
positivo.

Veamos ahora el efecto del ingreso de capitales
sobre el sector externo. Evidentemente la moneda
argentina se encuentra sobrevaluada. Desde el
momento que se establecié la paridad del peso con
el ddlar, la inflacién argentina en esos tres anos ha
sido en nimeros redondos del 50%. La inflacién en
Estados Unidos ha sido mucho menor vy el resultado
es una sobrevaluacién del peso argentino. Eso ha
influido evidentemente en la cuenta corriente de la
balanza de pagos en forma muy desfavorable. El



pais tuvo una balanza comercial sumamente positi-
va en 1990, cuando el saldo a favor superé los
US$8,200 millones, que es realmente una cifra
muy elevada porque el valor de nuestro comercio
exterior con respecto al PIB es muy reducido. La
Argentina no es un pais que se caracterice por tener
un comercio exterior importante, por el contrario
nuestra economia esta excesivamente cerrada. En
1992, la balanza se hizo negativa y las importacio-
nes superaron a las exportaciones en US$2,500
millones de ddlares, en 1993 subié el déficit a casi
US$3,700 millones y en los primeros meses de
1994 el déficit es considerablemente mayor que el
del mismo periodo de 1993. A ese déficit en la
cuenta corriente tenemos que agregarle el efecto
del turismo, que es también negativo. Hoy le resul-
ta a un argentino barato ir al exterior y a un extran-
jero caro estar en la Argentina. Por consiguiente,
ese rubro también nos produce una balanza negati-
va. Tenemos ademas, los egresos del servicio de la
deuda. Todo ello ha sido causa de un pronunciado
déficit de la cuenta corriente, que de US$2,800
millones en 1991, pasé a ser US$8,300 millones en
1992 y casi la misma cifra en 1993. El ingreso de
capitales ha financiado este déficit y como ha sido
mayor que él, se ha producido un aumento consi-
derable de las reservas externas.

Los precios relativos de los bienes y servicios estan
alterados. Los servicios son muy caros. No se pue-
de recurrir al extranjero por los servicios. Seria muy
dificil ir a cortarnos el pelo a Montevideo, o a
atendernos por razones de salud en otro pais. En
cambio en materia de bienes, aquellos que reciben
la competencia, o son directamente importados,
son comparativamente mas baratos. Este hecho es
también una amenaza de inflacién, pues en algdn
momento estos precios se tienen que regularizar y
dejar de estar alterados como hasta ahora.

Para terminar, me quiero referir a la necesidad de
que esto no termine como ocurrié al final de los
anos setenta. En aquella ocasion, el ingreso de
capitales se dio vuelta y tuvimos serios problemas
que nos han durado mucho tiempo. Creo que de-

bemos evitar la salida de esos capitales, estimuldn-
dolos para que se conviertan en inversiones pro-
ductivas. Si se van con los altos redimientos finan-
cieros que obtuvieron, se llevan parte de nuestro
ahorro. Entonces el gran desafio es evitar esa fuga
de capitales, y yo creo que para ello es fundamen-
tal afianzar y acentuar la seguridad juridica. Este es
un elemento fundamental para incentivar a la in-
version productiva. Sin seguridad juridica no existe
esa posibilidad. La segunda condicién es aumentar
la competitividad externa del pais. Si el pais no es
competitivo externamente, muy dificilmente se pro-
duzca inversion en la produccién de bienes, por-
que nadie va a invertir para producir bienes que
luego no pueda exportar. Para lograr esto tenemos
que mejorar el tipo de cambio real, rebajando
rapidamente el costo argentino, evitando todas las
regulaciones indebidas, procediendo con la mayor
rapidez pues no podemos continuar por mucho
tiempo con este gran déficit en nuestra cuenta
corriente. Y debemos también preparar planes de
inversiones, que se pueden elaborar en gran canti-
dad, que induzcan a esos capitales a la inversion.
Se trata, repito, en gran parte de capitales de resi-
dentes argentinos en el exterior algunos de los
cuales han tenido problemas por carecer de un
adecuado conocimiento de las economias en que
se encuentran colocados.

Creo que el gobierno se deberia preocupar por
establecer buenos planes de inversion en distintas
regiones del pais. Por ejemplo, que los productos
primarios del pais, se elaboren en las zonas en que
se producen. Esos proyectos llevados a la practica
con una buena direccién, tendrian un muy buen
rendimiento, como también lo tendrian otros pro-
yectos relacionados con actividades en que Argen-
tina tiene ventajas comparativas, como son, entre
otras, la pesca, la mineria, los productos de lana,
cuero, pieles y ciertas industrias pesadas.

Me quiero referir como un tltimo punto, a algo que
toca muy especialmente a Chile, que son las opera-
ciones conjuntas que debemos hacer los dos pai-
ses. Entiendo que nuestro pais debiera tener salida
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por el Pacifico, alli tenemos mercados muy impor-
tantes que son complementarios a los nuestros. Esta
Japon y el resto de paises del sureste asidtico, que
han avanzado tanto, y que no tienen lo que le sobra
a la Argentina y les sobra lo que no tiene Argentina.

Les faltan alimentos y productos primarios y les
sobra técnica, tecnologia. Ademas, los japoneses
ven en la Argentina y en Brasil, una posibilidad de
abastecerse en un futuro de lo que les falta a ellos,
que actualmente lo estan adquiriendo de Australia
y Nueva Zelandia, pero que no es suficiente, por-
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que sus necesidades son sumamente grandes. Estan
dispuestos inclusive a financiar alguna forma de
salida de la Argentina por Chile, eligiendo el mejor
trayecto para ello. Necesitamos acordar con Chile
un sistema para que la Argentina tenga salida al
Pacifico, pero evidentemente ddandole a Chile com-
pensaciones, porque resulta claro que nuestra sali-
da por el Pacifico le estaria creando una competen-
cia a Chile. Entiendo que, al respecto, un buen
tratado entre Chile y Argentina contribuiria a enri-
quecer ain mds las mutuas relaciones, que tanto
han mejorado en los dltimos tiempos.
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América Latina y el reciente proceso de
integracion regional y mundial*

I. INTRODUCCION

En la medida en que nos acercamos al Siglo XXI, la
economia mundial se estd moviendo hacia la for-
maciéon de un pequefio nimero de bloques de
comercio. Aunque la Comunidad Econémica Eu-
ropea y el Tratado Norteamericano de Libre Co-
mercio (TLC) son considerados los mas destacables,
estan surgiendo rdpidamente otros bloques comer-
ciales con diferentes grados de cohesion. Entre
ellos es particularmente prometedor ASEAN, en el
Sureste asidtico, con sus miembros dinamicos y
agresivos, y lo sera especialmente si logra concre-
tarse en los préximos afos la temida Zona del Yen
que incluiria Japon y los paises del ASEAN.!

* Este articulo forma parte de un trabajo presentado en la
conferencia «Politicas macroeconémicas y sociales para el
crecimiento: evoluciéon de la experiencia latinoamericana»,
Mangaratiba, Rio de Janeiro, Brasil, marzo de 1994. Para su
publicacién en Coyuntura Econémica el trabajo original fue
editado y traducido por Fedesarrollo y publicado en dos
partes. La segunda parte saldra en la entrega de diciembre de
1994 de esta revista. Estoy en deuda con los ponentes y
participantes en la conferencia por sus Gtiles comentarios.
Agradezco a Fernando Losada su excelente labor como asis-
tente de investigacién.

Sebastian Edwards

En los dltimos afios, sin embargo, han surgido
algunos importantes bloques comerciales en el
Hemisferio Occidental que estan atrayendo la
atencién de los analistas. Entre ellos, MERCOSUR
y el Pacto Andino, que en conjunto agrupan nueve
paises de América Latina, son los mds importantes
y tienen un volumen de comercio internacional
que se espera esté cerca de los US$250 billones
anuales en el afio 2000.> Lo que hace particular-
mente interesante este nuevo esfuerzo
integracionista de América Latina es que esta veri-
ficandose dentro de un contexto que favorece fuer-
temente la promocién de exportaciones y la ex-
pansién del comercio internacional a lo largo de
gran parte del mundo en desarrollo.

También resulta interesante destacar la reciente
proliferacién de acuerdos de integracion bilateral,
gue se adiciona a la larga lista de tratados comer-

" Véase Schott (1991) para una discusion general sobre la
reciente formacién y perspectivas de los bloques comerciales
en la economia mundial.

2MERCOSUR agrupa a Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay.
Los miembros del Pacto Andino son, Bolivia, Colombia, Ecua-
dor, Perd y Venezuela.
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Cuadro 1. CONVENIOS DE INTEGRACION REGIONAL EN LAS AMERICAS, A PARTIR DE 1990

Nombre y miembros Fecha Objetivo Estado actual Items en 1990
Pacto Preferencial 1991 Exenciones tributarias para US$324 Operativo.
de Comercio Andino - ATPA millones de importaciones desde los
Bolivia paises andinos hacia los Estados Unidos.
Colombia
Ecuador
Peri
Estados Unidos
Zona de Libre Comercio entre
Chile y Colombia 1993 Establecimiento de una zona de libre Operativo a partir de enero de 1994.
comercio.
Zona de Libre Comercio entre
Chile y México 1991 Establecimiento de una zona de libre Actual arancel reciproco maximo del 7.5%. PIB agregado: US$241.2 billones.
comercio a partir de enero de 1996. Poblacién: 94.9 millones. Comercio
exterior total: US$73.8 billones.
Comercio intraregional como % del
comercio total 0.1.
Zona de Libre Comercio entre
Chile y Venezuela 1993 Establecimiento de un drea de libre Arancel maximo para importaciones de origen chileno PIB agregado: US$240.2 billones.
comercio a partir de 1999. programado para ser del 20% en 1994. Tasa arancelaria Poblacién: 82.9 millones. Comercio
chilena se mantiene en el 11%. Aranceles programados exterior total: US$78.8 billones.
para llegar al 0 en 1999. Comercio intraregional como % del
comercio total: 0.1.
Zona de Libre Comercio entre
Colombia y Venezuela 1992 Establecimiento de un drea de libre Arancel comin acordado en 1992. En 1994 se incluyé PIB agregado: US$91.3 billones.
comercio a partir de 1992. a México, conformandose el Grupo de los Tres. Poblaci6n: 52 millones. Comercio
exterior total: US$34.7 billones.
Comercio intrarregional como % del
comercio total: 1.4.
Zona de Libre Comercio entre
El Salvador y Guatemala 1991 Establecimiento de un drea de libre Entr6 en funcionamiento en octubre de 1991.
comercio.
Zona de libre Comercio de
Norte América 1992 Establecimiento de un édrea de libre Tratado suscrito y ratificado. En vigencia a partir del PIB agregado: US$6204.6 billones.
Canada comercio a partir del afio 2009. 1°. de enero de 1994. Poblacién: 362.7 millones. Comercio
México Eliminacion de los aranceles en 5, 10 exterior total: US$1223.8 billones.

Estados Unidos

o 15 anos, dependiendo del producto.

Excepciones a los productos agricolas
canadienses y al petréleo mexicano.

El TLC, en algo que no tiene precedentes,
contiene derechos de propiedad intelectual,

y obligaciones respecto a servicios, comercio

" e inversion. El sistema de solucién de
controversias entre EE.UU. y Canada

se hizo extensivo a México.

Comercio intrarregional como % del
comercio total: 18.8.
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Tratado Nueva Octopeque 1992

El Salvador
Guatemala
Honduras

Mercosur 1991

Argentina
Brasil
Paraguay
Uruguay

Zona de Libre Comercio entre
Caricom y Colombia 1991

Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Colombia
Dominica
Grenada

Jamaica
Monserrate

St. Kitts y Nevis
Sta. Lucia

S. Vicente y las Granadinas
Trinidad y Tobago

Acuerdo de libre Comercio entre
Caricom y Venezuela 1991

Antigua y Barbuda
Bahamas
Barbados

Belice

Dominica
Grenada

Jamaica
Monserrate

St. Kitts y Nevis
Sta. Lucia

S. Vicente y las Granadinas
Trinidad y Tobago
Venezuela

Tratado de Libre Comercio entre
Colombia y Centro América 1993

Colombia
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
Panama
Venezuela

Establecimiento de un area de libre
comercio a partir de 1993. El objetivo

a largo plazo es crear una uni6n aduanera.
Incluye recientes los convenios de comple-
mentacion suscritos entre estos paises.

Establecimiento de un mercado comdn

a partir de1995. Programa de liberaliza-
cién del comercio, coordinacion en la
politica macroeconémica, arancel comdn
y acuerdos sectoriales.

Comprende un periodo de transicién no
reciproco durante el cual reducciones
unilaterales a los aranceles seran hechas
por Colombia, con eventual logro de un
Tratado de Libre Comercio.

Prevé la eliminacion gradual de los
impuestos a las importaciones de
Venezuela de productos de Caricom.
Después de cinco afios se iniciardn
negociaciones para eliminar los aranceles
a las exportaciones de Venezuela.

Comprende un periodo de transicion no
reciproco durante el cual las reducciones
unilaterales a los aranceles seran hechas
por Colombia, con el eventual logro de
un Tratado de Libre Comercio.

No esta claro.

Preferencias arancelarias actuales del 68%. Suscripcién
del acuerdo para solucién de controversias. Retiro gradual
de productos de las listas nacionales de exclusiones.
Congeladas las negociaciones sobre el AEC por diferencias
sobre bienes de capital y electrénicos. Proceso de
liberacién avanzado, pero dificilmente se lograra la unién
aduanera en 1995.

Negociaciones avanzan lentamente en virtud de las
demandas del Caricom por reducciones arancelarias
unilaterales.

Negociaciones avanzan lentamente en virtud de las
demandas del Caricom por reducciones arancelarias
unilaterales.

Las negociaciones han ganado fuerza luego de la cumbre
presidencial del G-3 en 1993, pero han avanzado despacio
desde entonces.

PIB agregado: US$17.1 billones.
Poblacién: 19.7 millones. Comercio
exterior total: US$7.3 billones.
Comercio intraregional como % del
comercio total: 11.8.

PIB agregado: US$492.3 billones.
Poblacién: 190 millones. Comercio
exterior total:US$76.8 billones.
Comercio intraregional como % del
comercio total: 8.6.
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Tratado de Libre Comercio del
Grupo de los Tres 1993
México
Colombia
Venezuela

Zona de Libre Comercio entre
Costa Rica y México 1994

Tratado de Libre Comercio entre
México y Centro América 1992

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

México

Nicaragua

Tratado de Libre Comercio entre
Centro América y Venezuela 1992

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

Panama

Venezuela

Objetivo: cooperacién econémica. En abril
de 1993 los tres paises acordaron establecer
una zona de libre comercio a partir de 1994.

Establecimiento de un area de libre
comercio.

Establecimiento de un area de libre
comercio a partir de 1996.

Comprende un periodo de transicién no

reciproco durante el cual las reducciones
unilaterales a los aranceles seran hechas

por Venezuela, con el eventual logro de

un Tratado de Libre Comercio.

Acuerdo firmado en junio de 1994. Incluye un arancel
inmediato de 0 en algunos articulos y una transicién de
10 anos para otros, salvo automéviles y productos
agricolas. La reduccion arancelaria de México es mas
rapida que las de Colombia y Venezuela.

Negociaciones en marcha. Reduccién de todos los aranceles

y BNA entre los dos paises. Exportaciones de bienes no

producidos en Costa Rica exentas de impuestos desde 1995.

Aranceles para las restantes exportaciones mexicanas seran
reducidos a los largo de 5, 10 y 15 afos. La mayorfa de las
exportaciones costaricenses estaran libres de impuestos en
México en un término de 5 afios 0 menos. Rigidas normas
de origen que requieren productos fabricados con insumos
de la region.

Convenios de régimen de salvaguardia, normas técnicas y
solucién de controversias en negociacion. Acuerdo marco
para cooperacién comercial suscrito en agosto de 1992.
Costa Rica esta actualmente en negociaciones bilaterales
con México.

Las negociaciones han ganado fuerza luego de la cumbre
presidencial del G-3 en 1993, pero han avanzado despacio
desde entonces.

PIB agregado: US$305.8 billones.
Poblaci6n:138.2 millones. Comercio
exterior total :US$94.1 billones.
Comercio intraregional como % del
comercio total: 0.8.

PIB agregado: US$240.3 billones
Poblaci6én:112.4 millones. Comercio
exterior total: US$74.2 billones.
Comercio intrarregional como % del
comercio total: 1.6.

Fuente: Lustig (1994) y Banco Mundial.




ciales multilaterales. El Cuadro 1 presenta un bre-
ve resumen de los acuerdos comerciales negocia-
dos después de 1990. La mayoria de paises lati-
noamericanos han expresado un gran interés en
unirse al TLC, y ven los acuerdos bilaterales - o,
para el efecto, multilaterales pequefios- como un
paso intermedio. Los Cuadros 2 y 3 contienen
informacién sobre la evoluciéon del comercio
intraregional y bilateral, respectivamente. Varios
hechos merecen destacarse. Primero, luego de lle-
garaun minimo en 1985, el comercio intraregional
se ha expandido mucho en los dltimos afios. Sin
embargo, contrario a la creencia popular, el co-
mercio intraregional como proporcién del comer-
cio total es atn significativamente menor al nivel
alcanzado entre 1975-80. Naturalmente, ésto sig-
nifica que hay un potencial importante de expan-
sion adicional del comercio intraregional, el cual,
por ejemplo, en Asia del Este bordea el 30% del
comercio total. En un estudio reciente, Losada
(1993) hallé que con pocas barreras comerciales
la distancia es el principal factor determinante del
comercio bilateral.

En las siguientes secciones de este trabajo se anali-
zan los alcances y perspectivas de los principales
tratados de integracion negociados recientemente
en América Latina y las implicaciones sobre los
paises en desarrollo del acuerdo del GATT. En
desarrollo de estos temas, la segunda seccién de
este trabajo trata sobre los desarrollos de Mercosur,
la tercera sobre el Pacto Andino, la cuarta sobre la
revitalizacién del Mercado Comdn Centroameri-
cano y la cuarta sobre el TLC. En una dltima
seccion se analizan los alcances del recién nego-
ciado acuerdo del GATT y sus implicaciones para
los paises en desarrollo.

Il. MERCOSUR

El Mercado Comdn del Sur (MERCOSUR) es un
tratado comercial suscrito en 1991 entre Argenti-
na, Brasil, Paraguay y Uruguay.’ Su principal obje-
tivo es eliminar todos los aranceles al comercio
intraregional a partir de diciembre de 1994 y esta-

blecer un arancel externo comdn que sirva de guia
al comercio internacional entre los paises miem-
bros y el resto del mundo.

Lo que es particularmente interesante de
MERCOSUR es que agrupa los dos paises mas
grandes de Sur América - Argentina y Brasil - junto
con dos de los menores.* El Cuadro 4 contiene
informacion sobre algunos indicadores basicos de
estos paises y de los miembros del Pacto Andino
(véase a continuacion). Esta informaciéon muestra
claramente algunas de las diferencias entre ellos -
que incluyen tamafo, desempeio reciente y al-
cance de la deuda externa. No hay duda de que el
futuro MERCOSUR dependera de las politicas de
los dos paises grandes - Argentina y Brasil; Uru-
guay y Paraguay, como miembros mas pequefos,
jugaran un papel muy limitado en el proceso poli-
tico y diplomatico que determinara las caracterfs-
ticas del convenio.

El Cuadro 4, sin embargo, no capta algunos impor-
tantes desarrollos econémicos recientes que pro-
bablemente influiran en el futuro de este conve-
nio. Mientras Argentina ha tenido progresos sus-
tanciales en el logro de estabilidad macro-
econdémica y ha lanzando un ambicioso programa
de privatizacion, Brasil ha enfrentado problemas
econdémicos y politicos. La renuncia del Presiden-
te Collor anadi6 incertidumbre adicional al futuro
de las reformas estructurales en el Brasil. La inca-
pacidad de este pais para controlar la inflacién es
un problema particularmente serio.

Existe consenso generalizado en el sentido de que
muchos de los problemas enfrentados por algunos

*El documento legal que establece las bases de MERCOSUR
es el Tratado de Asuncién. Este tratado tuvo su origen en un
acuerdo de integracion suscrito entre Brasil y Argentina en
1986. En 1989 y 1990 se firmaron nuevos documentos entre
esos dos paises. Para mas detalles véase Nogués y Quintanilla
(1992).

*Chile fue invitado a unirse pero no acepté. Sin embargo, este
pais se estd moviendo rapidamente hacia la integracién con
Argentina mediante la suscripcion de acuerdos bilaterales.
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Cuadro 2. COMERCIO INTRAREGIONAL EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(Exportaciones intra-regionales como porcentaje de las exportaciones totales)

Enero-octubre

Pais 1970 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1992 1993
Argentina 21.1 259 23.8 19.7 204 141 185 187 239 216 205 259 263 303 341 355 373
Bolivia 9.7 359 36.7 426 51.6 550 528 60.2 645 57.8 47.7 440 456 51.2 40.7 421 446
Brasil 11.8 15.7 18.1 193 156 104 11.5 9.7 124 124 121 121 116 167 226 222 229
Chile 12.2 23.7 243 219 194 121 150 145 170 170 128 121 125 144 17.1 163 185
Colombia 10.5 21.7 176 237 21.7 140 135 140 114 173 160 16.0 169 24.1 23.0 225 2438
Costa Rica 239 239 350 357 293 306 266 232 176 166 171 178 165 181 19.8 20.2 16.5
México 9.8 143 69 9.8 8.8 75 6.4 5.4 6.7 7:8 75 71 6.6 4.3 4.8 4.7 4.9
Perd 6.5 16.7 21.2 128 154 104 119 141 145 16.1 145 153 154 16.1 18.1 187 21.7
Uruguay 128 293 373 266 30.8 237 26.2 278 39.2 303 274 368 39.0 404 419 432 457
Venezuela 335 33.2 374 366 214 209 19.2 183 200 239 216 21.5 228 20.1 272 275 303
Latinoamérica y

el Caribe 176 21.0 222 211 175 140 13.7 126 141 149 143 154 16.0 16.1 18.6 186 19.0

Fuente: Direccion de Estadisticas Comerciales, FMI.
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Cuadro 3. EXPORTACIONES INTRAREGIONALES
(Porcentaje del total de exportaciones FOB)

Desde Hacia 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Argentina Brasil 95 65 74 46 59 59 102 85 6.7 11.8 11.5 124 13.7 304
Argentina Chile 2.7 2.1 2:2 2.4 1.8 1.3 2.0 2.3 2.8 3.7 3.7 4.1 4.7 6.7
Argentina Colombia 0.5 0.6 0.9 0.8 0.7 1.6 0.9 1.0 0.9 0.8 0.6 0.7 0.9 1.0
Argentina Peru 1.5 1.0 14 1.2 1.6 19 28 22 1.9 1.7 1.5 17 1.9 2.2
Argentina Venezuela 0.8 1.1 1.3 0.7 1.4 0.9 0.7 0.9 1.4 1.0 1.2 1.7 1.7 1.8
Brasil Argentina 5.4 3.8 32 3.0 3.2 2.1 3.0 3.2 2.9 2.2 2.1 4.7 8.5 9.2
Brasil Chile 2.2 2.7 1.4 1.0 1.0 0.9 1.1 1.4 1.6 2.1 1.5 2.1 2.6 2.8
Brasil Colombia 0.7 0.9 1.3 0.7 0.6 0.4 0.5 0.5 0.7 0.6 0.5 0.5 1.0 1.0
Brasil Peru 0.6 1.2 1.1 0.3 0.5 0.4 0.7 0.8 0.6 0.4 0.5 0.7 0.6 0.6
Brasil Venezuela 1.1 1.8 23 1.2 1.4 1.2 1.6 14 15 08 09 1.4 1.2 1.2
Chile Argentina 6.0 4.8 4.1 3.1 3.2 2:2 3.8 3.4 2.3 1.3 1.3 2.9 4.6 5.1
Chile Brasil 9.6 7.3 8.3 4.3 6.2 5.4 6.9 6.8 4.7 6.4 5.7 5.0 4.5 5.2
Chile Colombia 1.6 1.8 1.2 1.1 1.2 1.4 1.0 1.0 0.8 1.0 0.9 0.6 0.7 0.9
Chile Peru 1.5 1.8 1.3 1.0 1.2 1.2 1.6 1.7 0.9 0.7 0.9 1.6 1.7 1.5
Chile Venezuela 1.7 1.8 1.2 0.8 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8
Colombia Argentina 1.7 17 12 14 17 10 13 08 10 06 04 05 1.0 1.3
Colombia Brasil 0.2 0.2 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.4 0.2 0.4 0.4 0.7 0.9 2.0
Colombia Chile 1.6 1.0 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 2.0 2.4 2.3 2.4 2.2 1.3 1.3
Colombia Peru 0.7 1.5 1.7 0.6 0.7 0.9 1.4 2.4 17 1.1 1.3 2.9 4.2 4.6
Colombia Venezuela 71 115 11.8 3.8 2.8 3.6 2.9 4.4 4.4 3.2 3.0 5.9 6.8 7.3
Perd Argentina 1.5 0.6 0.8 1.2 1.1 1.2 2.3 1.5 0.6 0.5 0.9 0.9 0.8 1.0
Perd Brasil 3.2 1.5 2.2 2.0 1.5 1.8 2.9 4.2 3.0 4.5 3.9 3.1 4.7 0.0
Peru Chile 1.2 1.8 1.2 1:5 1.6 1.7 2:0 1.2 1.5 1.9 17 1.3 1.2 1.2
Perd Colombia 1.4 2.8 4.2 1.7 2.4 2.5 2.6 2.4 3.1 3.0 2.9 3.2 2.5 3.2
Perd Venezuela 1.3 1.4 1.7 1.0 1.6 1.4 1.8 2.4 3.1 1.2 1.7 2.4 3.1 3.6
Venezuela Argentina 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2
Venezuela Brasil 35 47 53 37 32 1.8 08 14 15 2.0 1.9 1.8 28 29
Venezuela Chile 1.3 1.7 1.4 1.4 1.4 1.7 1.4 1.3 1.4 1.2 1.0 0.8 0.8 0.3
Venezuela Colombia 14 16 18 22 20 16 1.2 0.1 1.7 2.4 2.1 1.5 22 25
Venezuela Pert 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 0.1 0.5 0.2 0.2 0.5 0.8 0.9

Nota: Informacién hasta octubre de 1993, salvo en el caso de las exportaciones de Argentina a Brasil, que corresponde a mayo de 1993.

Fuente: Direccion de Estadisticas Comerciales, FMI.




Cuadro 4. INDICADORES ECONOMICOS DE LOS PAISES MIEMBROS DE MERCOSUR Y DEL PACTO

ANDINO
MERCOSUR PACTO ANDINO
Argentina  Brasil Paraguay Uruguay Bolivia Colombia Ecuador Peri  Venezuela

PIB de 1992 (millones de US$) 154,400 406,500 6,500 11,400 5,300 46,200 12,400 26,300 61,100
PNB per cépita (US$)a 4,160 2,94()d 1,410 2,840 680 1,300 1,060 1,080 2,920
Crecimiento anual del PIB

1989-92 (% promedio) 0.6 1.2 2.7 0.7 0.7 3.4 2.4 -0.7 2.1
Participacién de la industria d d d d

en el PIB en 1992 (%) 22 22 1.7 25 16 20 21 n.d 16
Tasa de inversion en 1992 (%) 7 19 24 13 16 18 20 16d 23
Exportaciones de bienes en 1992

(millones de US$) 12,000 36,200 920 1,700 600 7,300 3,000 3,500 14,000
Crecimiento anual de las

exportaciones, 1980-92 d

(% promedio) 3.5 7.1 7:2 4.2 3.4 5.7 5.0 -0.9 2.0
Deuda externa total en 1992

(millones de US$) 66,500 118,700 1,800 5,200 4,200 16,700 12,300 21,000 33,700
Inflacién anual en 1980-92¢

(% promedio) 341 373 23 63 170 25 38 287 22

4 Calculado segtin el método del Atlas del Banco Mundial.

Crecimiento del deflactor del PIB.
Informacién para 1991.
Nota: Todos las cifras de 1992 son estimaciones preliminares.

QN o

Exportaciones de bienes y servicios no factoriales en precios constantes.

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators (1993), base de datos del Departamento de Economia Internacional.

intentos integracionistas en América Latina duran-
te las décadas de 1960 y 1970 tuvieron sus raices
en las marcadas diferencias existentes en el com-
portamiento macroeconémico, incluyendo politi-
cas inflacionarias y cambiarias.’

Las diferencias en las estrategias respecto de la
velocidad y profundidad de la privatizacién y de
las reformas comerciales sugieren que facilmente
podrian surgir desacuerdos entre Argentina y Bra-
sil, respecto de temas muy relacionados con
MERCOSUR. En especial, un ndmero creciente de
observadores en Argentina esta preocupado por-
que Brasil insistira en un arancel externo comun

5 Baldinelli (1991) discute algunas de las mds importantes
politicas macroeconémicas en los paises del MERCOSUR.
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mds alto que el aceptable para Argentina. La es-
tructura de protecciéon actual de los miembros
individuales de MERCOSUR muestra que, cierta-
mente, puede haber campo para desacuerdos.
Mientras Argentina ha asumido recientemente una
clara postura librecambista - eliminando arance-
les, reduciendo considerablemente barreras no-
arancelarias (BNA) y eliminando completamente
los impuestos a las exportaciones - Brasil apunta a
una estructura arancelaria mas alta y variable.

El Cuadro 5 contiene informacién sobre el nivel
reciente del comercio intraregional para los miem-
bros de MERCOSUR. Tal como puede verse, el
comercio intraregional es mdas importante para
Argentina (con 17%) que para Brasil (11%).° Esto
sugiere que, en efecto, Argentina es el pais que



Cuadro 5. COMERCIO ENTRE LOS PAISES DE
MERCOSUR, 1992 (Exportaciones hacia paises de
MERCOSUR )

Valor Paticipacién en las
Pais exportaciones del pais
(US$ millones) (%)
Argentina 2,100 17
Brasil 4,100 11
Paraguay 220 37
Uruguay 540 34

Fuente: Direccion de Estadisticas Comerciales, FMI.

mas perderia en la eventualidad de que
MERCOSUR fracasara. Desde la perspectiva de la
economia politica significa que es probable que
en las negociaciones referentes a las politicas fren-
te a terceros, la postura brasilera pueda ser decisi-
va. Si éste es el caso y MERCOSUR fija altos
aranceles a las importaciones - con un rango de 0-
40%, que corresponderian al objetivo brasilero -
es poco probable que sus miembros experimenten
una ganancia neta en el largo plazo. Mas
especificamente, en el caso de que Argentina se
una a un convenio comercial con el nivel de
arancel externo comun brasilero, es probable que
resulte en una «desviaciéon del comercio» que
neutralice los beneficios derivados de la creacién
de comercio.”

El Cuadro 6 muestra el camino esperado de elimi-
nacion de aranceles para el comercio intraregional
al interior de MERCOSUR. Surgen de manera in-
mediata dos diferencias importantes con respecto
a los intentos previos de integracién.® Primero,
existe un alto grado de automaticidad en el proce-
so de integracion al interior de MERCOSUR, vy

®La informacién del Cuadro corresponde a 1992. Histérica-
mente, el comercio intraregional del Brasil ha sido
significativamente menor - del orden del 4% del total de
exportaciones.

segundo, el tiempo permitido para el logro de la
integracion es significativamente menor que en los
intentos anteriores (Edwards y Savastano, 1989).
Estas caracteristicas del Tratado de Asuncion son
un claro reflejo de que, atin en un convenio domi-
nado por un reformista no muy entusiasta como lo
es Brasil, las normas que rigen la apertura son
agresivas y dindmicas. Una pregunta importante, y
aln sin respuesta, es si este ambicioso programa
de liberalizaciéon automatica puede sostenerse en
presencia de grandes desbalances macro-
econémicos en Brasil.

Cuadro 6. PARTICIPACION DE IMPORTACIONES
SUJETAS A LIBRE COMERCIO EN MERCOSUR

Ao Mes %
1991 Junio 47
Diciembre 54
1992 Junio 61
Diciembre 68
1993 Junio 75
Diciembre 82
1994 Junio 89
Diciembre 100

Fuente: Tratado de Asuncion (1991).

7 A mayor arancel externo comun, es mds probable que una
Unién Aduanera pueda tener unos efectos netos negativos
sobre el bienestar de sus miembros. La razén es que en este
caso habria desviacién del comercio adicional. Mercancias
que al arancel original serian importadas de la fuente menos
costosa ahora se comprarian a un miembro regional menos
eficiente. Sobre creacion y desviacion de comercio véase, por
ejemplo, Dornbusch (1989). Nétese, sin embargo, que el
GATT no permite un arancel comun superior al promedio de
los aranceles de los paises miembros antes del convenio. No
es claro, sin embargo, si esta disposicion puede ser efectiva-
mente ejecutada.

8 Sobre los intentos integracionistas histéricos en América
Latina véase Edwards y Savastano (1989).
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I1. EL RENACIMIENTO DEL PACTO ANDINO

En noviembre de 1990, més de dos décadas des-
pués de su lanzamiento oficial, el Pacto Andino
fue renovado por los Presidentes de Bolivia, Co-
lombia, Ecuador, Peri y Venezuela.’ El nuevo
convenio, que se dio a conocer como el Acta de la
Paz, estableci6 algunas estrategias ambiciosas, que
incluyen:'® i. la creacién para 1992 de una zona
de libre comercio en la regién; ii. un acuerdo
sobre el nivel y estructura de un Arancel Externo
Comun (AEC) para diciembre de 1991 iii. la pues-
ta en marcha del AEC para diciembre de 1995; iv.
la liberalizacién del transporte aéreo y maritimo; y
v. facilidades para la inversién extranjera y la
movilidad de capitales dentro del Grupo Andino.

Es importante anotar que existe gran heterogeneidad
entre los paises del Pacto (véase Cuadro 4). Estas
diferencias se refieren tanto a la estructura econé-
mica como a la politica macroeconémica. Por
ejemplo, mientras Bolivia y Venezuela se mueven
progresivamente hacia una menor inflacion y esta-
bilidad de precios, Pert contintda teniendo proble-
mas en el manejo macroeconémico y Venezuela
estd en una especie de limbo macroeconémico
debido a su reciente levantamiento politico. El
volumen de comercio intraregional sigue siendo
limitado, a pesar de que durante 1992 y 1993
aumento bastante (véase Cuadro 7). Esto refleja el
hecho de que la dotacién de factores es similar a lo
largo de estos paises y que han habido significati-
vas barreras al comercio intraregional. Estas han
estado relacionadas con regulaciones comerciales
y administrativas y con sistemas de transporte te-
rrestre verdaderamente precarios entre los paises
de la regién. El bajo nivel actual del comercio
intraregional sugiere, en efecto, que existe posibi-
lidad de una significativa desviacién de comercio
una vez se haya lanzado la Unién Aduanera. El

2 Chile, suscriptor original del Pacto, no acepté6 participar.

'Nogués y Quintanilla (1992) suministran un detallado re-
cuento del Acta de la Paz.
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que ésto efectivamente suceda dependera alta-
mente del nivel y estructura del Arancel Externo
Comiin. Esto, en efecto, se ha convertido en un
tema altamente controversial que actualmente
amenaza el futuro del Pacto.

Las naciones del Pacto Andino tienen una estruc-
tura significativamente mas homogénea de protec-
cién que los paises de MERCOSUR. Sin embargo,
a pesar de ello, existen atn algunas diferencias
importantes respecto de los objetivos de la politica
comercial global. Mientras Bolivia y Pera han per-
seguido agresivamente reformas de libre comer-
cio, Colombia y Venezuela han mantenido una
postura mds proteccionista, argumentando que adn
se requieren aranceles mas altos para estimular la
formacién de una base industrial sélida.

Recientemente, sin embargo, el gobierno colom-
biano ha estado mds inclinado hacia acelerar su
apertura y su integracion al resto del mundo. Las
diferencias respecto de las politicas comerciales
han generado algunas fricciones serias entre los
signatarios del Acta de la Paz, e inclusive Perd
amenaz6 con abandonar el Pacto, en caso de
establecerse un arancel externo comun considera-
do por sus autoridades como excesivamente pro-
teccionista."

Cuadro 7. COMERCIO ENTRE LOS PAISES DEL
PACTO ANDINO, 1992
(Exportaciones hacia paises del Pacto Andino)

Valor Participacion en las

Pais (US$ millones) exportaciones del pais
(%)

Bolivia 90 13

Colombia 920 13

Ecuador 90 3

Perd 270 8

Venezuela 510 3

Fuente: Direccion de Estadisticas Comerciales, FMI.




En diciembre de 1991, y de conformidad con el
Acta de la Paz, se suscribié un nuevo convenio por
parte de las autoridades politicas de los miembros
del Grupo Andino. El Acta de Barahona establecié
zonas de libre comercio entre Bolivia, Colombiay
Venezuela, a partir del To. de enero de 1992. Se
esperaba que Ecuador y Pert se unieran mds tarde,
en julio de 1992. Respecto del arancel externo
comtn, el Acta de Barahona establecié un meca-
nismo extremadamente engorroso, con excepcio-
nes para ambos paises y para sus productos. Mds
especificamente, el AEC tendria cuatro niveles (0,
5, 10 y 15%), salvo para Bolivia que sélo tendria
dos niveles, 5y 10%. Hubo también exenciones
para productos agricolas, automéviles y productos
regionales no competitivos, para los que los nive-
les arancelarios estdn atin por determinarse. Des-
de un comienzo este convenio sobre el AEC tuvo
serios problemas, incluyendo el hecho de que no
se determinaron las Normas de Origen. Esto signi-
fica que para efectos précticos es posible que los
menores aranceles, los de Bolivia, se conviertan
en el AEC de la region.

En mayo de 1992, unos pocos meses después de
llegar al acuerdo sobre el AEC, el futuro del Pacto
Andino sufrié un remesén cuando Perd,
unilateralmente, decidié suspender el tratamiento
preferencial otorgado a las importaciones proce-
dentes de los paises miembros. Esta accién hizo
parte de una politica general peruana dirigida a
forzar un AEC menor dentro del Pacto. Como
consecuencia de ello, los gobiernos de Colombia
y Venezuela decidieron suspender las negociacio-
nes con Perd respecto del Arancel Externo Comdn.
Después de largas negociaciones, en mayo de
1994 se logro acordar el arancel externo comin
que entrara en vigencia a partir de enero de 1995.
Sin embargo, para el logro del acuerdo fue necesa-
rio realizar una serie de concesiones a varios pai-

""Los nuevos desarrollos politicos del Perd, y especialmente
el «Fujimorazo», han anadido gran incertidumbre al proceso
integracionista.

ses. Se otorgd una proteccion especial para algu-
nos productos ecuatorianos y se aceptoé el ingreso
gradual de Peru para aquellos productos con aran-
celes del 5y 10%. También se dio visto bueno al
ingreso gradual de Bolivia al Acuerdo.

IV.LAREVITALIZACION DELMERCADO COMUN
CENTROAMERICANO

A comienzos y mediados de la década de 1980, y
en gran parte como resultado de la crisis interna-
cional de la deuda, el Mercado Comdn Centro-
americano (MCCA) comenzé a resquebrajarse. La
mayoria de los paises del area respondieron ante
la crisis de la deuda imponiendo masivas barreras
no-arancelarias, incluyendo tasas de cambio mul-
tiples. La consecuencia mas importante de este
incremento en el proteccionismo fue que pronto el
arancel externo del MCCA dejo6 de ser relevante,
en lamedida en que, de facto, los miembros tenfan
diferentes aranceles implicitos para importaciones
provenientes de fuera de la region. En 1986, el
MCCA sufrié un remeson fatal cuando el mecanis-
mo de pagos centroamericano fracasé.'?

En julio de 1991, y luego de muchos afos de
ajustes comerciales adoptados de manera inde-
pendiente por los diversos paises, los Presidentes
de las Naciones centroamericanas decidieron
revitalizar el MCCA." Vale la pena anotar tres
importantes caracteristicas del MCCA: primero, el
arancel externo comtn acordado contempla un
rango entre 5 y 20%. Este es significativamente
mas bajo que el rango de la estructura arancelaria
de la mayoria de paises centroamericanos hasta
hace poco y representa un claro movimiento hacia
la liberalizacion del comercio (véase Cuadro 8).
Segundo, el recientemente revitalizado MCCA in-

'?Esta falla fue principalmente resultado de una gran acumu-
lacién de deuda por parte de Nicaragua. Véase Saborio y
Michalopoulos (1992).

3 Los detalles de este convenio aparecen en la Declaracion de
San Salvador de julio 17 de 1991.
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cluye dos nuevos paises: Panamd, que nunca se
unié al convenio original, y Honduras que se ha-
bia retirado en 1969. Y tercero, en los dltimos
anos, los miembros del MCCA han utilizado muy
activamente los esquemas de promocion de ex-
portaciones para diversificar e incrementar las ex-
portaciones.'* Aunque adn es muy temprano para
saber qué tan exitosos han sido estos esquemas,
evidencia reciente presentada por Saborio y
Michalopoulos (1992) sugiere que han sido muy

décadas por un significativo grado de proteccio-
nismo y una orientacion interna. A finales de 1985
y como elemento de un importante plan de ajuste
estructural, México se embarcé en un ambicioso
programa unilateral de liberalizacién del comer-
cio. Los aranceles fueron reducidos a la mitad y las
licencias del 92% al 20%.

Luego de casi una década de negociaciones co-
merciales intensas y con frecuencia controversiales,

Cuadro 8. ESTRUCTURA ARANCELARIA EN EL MERCADO COMUN CENTROAMERICANO

(Porcentajes)
Arancel promedio Rango arancelario

Antes de las 1987 1991 1993 1995
Pais reformas?
Costa Rica 52 26 10-50 5-30 5-20
El Salvador 48 23 5-35 5-25 5-20
Guatemala 50 25 5-37 5-20 5-20
Honduras 41 20 4-35 5-20 5-20
Nicaragua 54 21 5-20 5-20 5-20

4 Equivalente ad-valorem del arancel externo promedio.
Fuente: Saborio y Michalopoulos (1992).

costosos desde la perspectiva fiscal, sin haber lo-
grado una expansion significativa de las exporta-
ciones mas alla de lo que se ha obtenido mediante
tasas de cambio reales mas competitivas. El nuevo
MCCA va mucho mas alla del acuerdo original-
mente establecido en la década de 1960. Hoy dia,
en lugar de promover un proceso de industrializa-
cion forzado e ineficiente, bajo barreras proteccio-
nistas, los paises de la region estan aunando es-
fuerzos como forma de competir internacional-
mente y expandir rdpidamente las exportaciones.

V. EL TRATADO NORTEAMERICANO DE LIBRE
COMERCIO

Como en casi toda América Latina, la politica
comercial de México estuvo caracterizada durante
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los Estados Unidos y México acordaron, en no-
viembre de 1990, moverse hacia un convenio de
libre comercio. En febrero de 1991, Canada, Méxi-
co y los Estados Unidos decidieron dar inicio a las
negociaciones del Tratado Norteamericano de Li-
bre Comercio (TLC) y mas adelante, ese afo, el
Congreso de los Estados Unidos aprobd darle tra-
tamiento de «linea rdpida» al convenio. El 12 de
agosto de 1992, las tres partes anunciaron que se
habia logrado un acuerdo sobre la naturaleza exacta
del convenio propuesto.

Tanto los negociadores mexicanos como los esta-
dounidenses esperaban en un principio que el

“Véase por ejemplo, Saborio y Michalopoulos (1992).



gobierno de los Estados Unidos remitiera el conve-
nio al Congreso en el verano de 1992. Sin embar-
go, las politicas presidenciales de dicho pais, mas
algunos profundos desacuerdos respecto de algu-
nos detalles del convenio, retrasaron la remision al
Congreso hasta finales de 1993. Las areas mas
importantes de controversia entre los negociado-
res mexicanos y estadounidenses se referian a: i. la
definicién de normas de origen para algunos pro-
ductos, incluyendo automdviles; ii. el estableci-
miento de normas para el comercio agricola; iii. la
determinacion del tratamiento para los automévi-
les; iv. la proteccion a los trabajadores en México;
y v. las normas ambientales en México, especial-
mente en las fronteras. De éstos, probablemente el
problema mds importante era el relacionado con
la definicion de normas de origen. Luego de un
agotador debate y de la precipitada implementacion
de un ndmero de «convenios colaterales», el TLC
fue finalmente aprobado por el Congreso de los
Estados Unidos en noviembre de 1993. El conve-
nio establece diferentes velocidades de liberaliza-
cién en los distintos sectores. Por ejemplo, de
conformidad con el texto final, inicialmente sélo
quedan sujetos al libre comercio al interior del
TLC, los automdviles cuyo valor agregado en la
region sea de por lo menos 50%. Esta cifra, sin
embargo, se incrementa lentamente durante un
periodo de ocho anos hasta alcanzar el 62.5%.
Respecto del sector agricola, el convenio propone
para la mayoria de los articulos una eliminacion
arancelaria muy lenta durante un periodo de 15
anos.

Algunos autores han sostenido que el TLC tendra
un severo efecto negativo sobre el sector agricola
mexicano [ITAM (1994)]. En efecto, los levanta-
mientos de enero de 1993 en Chiapas, por parte de
los grupos indigenas Mayas Zapatistas, fueron, al
menos en parte, el resultado de la percepcién de
que el TLC «arrasaria» con la agricultura tradicio-
nal en dicho estado. Un estudio reciente de Vélez
y Rubio (1994) indica que la produccién de la
mayoria de granos en México - sorgo, trigo, ceba-
da, soya, frijol y maiz -sufriria considerablemente

por el tratado de libre comercio. La produccion de
granos en México es altamente ineficiente y esta
sujeta a un significativo grado de proteccionismo.
Con el objeto de evitar el devastador impacto del
libre comercio sobre la agricultura mexicana, el
TLC incluye altos aranceles iniciales - a un nivel
que duplica la proteccion otorgada por las licen-
cias tradicionales. Estos aranceles iran desapare-
ciendo gradualmente con el transcurso del tiempo.
Por ejemplo, el convenio establecié un arancel
inicial de importacién de cebada del 128%, que se
eliminard gradualmente en diez afos. El caso mds
dramatico de produccién ineficiente es quiza el
maiz. La cosecha promedio mexicana es de aproxi-
madamente 1.7 toneladas por hectarea, escasa-
mente una cuarta parte de la cosecha promedio en
los Estados Unidos. El TLC establecié una cuota
arancelaria para las importaciones de maiz hacia
México. Inicialmente serd posible importar 2.5
millones de toneladas libres de impuestos. Duran-
te el primer afo del TLC, las importaciones por
encima de ese nivel estardn sujetas a un arancel
del 215%, las cuales se liberardn completamente
en 15 anos.

Tal como Nogués y Quintanilla (1992) han soste-
nido, la gran cobertura dada por los medios a las
negociaciones al TLC ha hecho que se subestime
el compromiso del gobierno mexicano hacia un
comercio mas libre. En efecto, luego de convertir-
se en miembro del GATT en 1986, México ha
buscado insistente y sistemdticamente politicas para
un comercio mas libre. Esto se ha visto reflejado en
la reduccién de barreras comerciales, en la firma
de acuerdos bilaterales con Chile (1991), el Grupo
de los Tres en el que se integré con Colombia y
Venezuela (1994), y las actuales negociaciones
para la firma de un acuerdo con Centro América.
Las recientes negociaciones para convertirse en
miembro de la OCDE sustentan, igualmente, la
vision del gobierno mexicano respecto de la im-
portancia de un comercio mas libre como elemen-
to fundamental de la estrategia de desarrollo na-
cional para las proximas décadas. Sin embargo,
para lograr que esta politica se transforme en ga-
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nancias adicionales de productividad y bienestar,
serd necesaria una reduccion adicional de los aran-
celes y de la cobertura de licencias, y extender
efectivamente las reformas a todas las areas de la
economia y especialmente a la agricultura. Aun-
que México ha recorrido un largo camino, existe
aln un largo trayecto hacia el logro de una estruc-
tura de proteccion similar a aquella adoptada por
sus mas importantes socios comerciales, incluyen-
do los Estados Unidos y Canada.

VI.LEL GATT Y LAS PERSPECTIVAS DE UNA
LIBERALIZACION GLOBAL DEL COMERCIO

Existe poca duda en que América Latina se ha
embarcado en una de las mds importantes refor-
mas unilaterales de liberalizacién del comercio en
la historia de la economia moderna. Sin embargo,
una seria preocupacion entre los lideres politicos
de la region ha sido la falta de reciprocidad por
parte de los paises industrializados. Mientras las
naciones latinoamericanas han abierto bastante su
sector comercial a la competencia extranjera, la
mayoria de las naciones industrializadas han con-
tinuado con la ejecucion de practicas proteccio-
nistas. En efecto, tal como se capta en el Cuadro 9,
los paises industrializados tradicionalmente han
impuesto significativas restricciones a las exporta-
ciones latinoamericanas. Estas barreras comercia-
les han tomado en su mayoria la forma de barreras
no-arancelarias, incluyendo cuotas, prohibiciones
y licencias. La aprobacién del paquete de la Ron-
da de Uruguay del GATT en diciembre de 1993
abre alguna esperanza en el sentido de que en los
afos venideros el multilateralismo resulte en un
sistema de comercio mundial abierto - véase Cua-
dro 10 para un resumen de las principales
implicaciones de la Ronda de Uruguay para Amé-
rica Latina.

Con anterioridad a 1947, cuando la primera ronda
de negociaciones comerciales multilaterales tuvo
lugar en Ginebra, el promedio de la proteccién
arancelaria de los paises industrializados era supe-
rior al 100%." Influidas por el Acto Arancelario
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Cuadro 9. PROTECCION CONTRA LAS EXPOR-
TACIONES LATINOAMERICANAS EN LOS PAISES
DE LA OCDE*

Pais %

Argentina 63.0
Brasil 38.3
Chile 23.8
México 8.4
Peru 12.8
Uruguay 23.2
Venezuela 3.2
América Central 171

Promedio paises latinoamericanos 28.6

2 Nivel de barreras no-arancelarias ponderado por im-
portaciones, a mediados de los ochenta.
Fuente: Leamer (1990).

Smoot-Hawley de 1930, las ideas proteccionistas
crecieron durante las primeras décadas del siglo,
llevando a la Gran Depresion de la economia
mundial. Luego de siete rondas de negociaciones
patrocinadas por el GATT, el promedio habfa sido
reducido a un 5% en 1993. Sin embargo, a pesar
de esta baja en los aranceles a la importacion, la
mayoria de paises industrializados continuaron
usando extensamente una gama de barreras no-
arancelarias que efectivamente elevaron el grado
de proteccionismo. En efecto, en 1993 las impor-
taciones de los paises en desarrollo hacia algunos
paises industrializados fueron, para efectos practi-
cos, prohibidas.

La liberalizacién del comercio mundial contem-
plada en la Ronda de Uruguay serd implementada
gradualmente en el transcurso de un periodo de
diez afios. Desde un punto de vista institucional,
uno de los elementos mds importantes de este
convenio es la creacién de la Organizacion Mun-

5Este y los pdrrafos siguientes estdn basados en Losada (1994).



Cuadro 10. PRINCIPALES RESULTADOS DE LA RONDA DE URUGUAY. SIGNIFICADO PARA LOS PAISES
LATINOAMERICANOS

Area

Resultados

Acceso a mercados

Agricultura

Textiles y confecciones

Derechos de propiedad

Servicios

Recortes del 33% en los aranceles a la importacion de productos industriales, reduccion de picos y escalonamientos.
Disminucién de aranceles en cinco etapas anuales iguales, a partir de la entrada en vigencia de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC).

Reduccién del 6.4% al 4% en el arancel promedio de los pafses industrializados.

Aumenta del 20% al 43% la participacion de las importaciones libres de impuestos en paises industrializados.
Incremento del 12% al 56% en los topes arancelarios para los paises en vias de desarrollo.

Recortes arancelarios menores que el promedio para sectores "sensibles" tales como textiles, confecciones, calzado y
equipos de transporte.

42% de reduccion en los aranceles de productos agricolas tropicales de paises industrializados y 57% en productos
industriales tropicales en estos paises.

Deterioro en los margenes de preferencia de algunos paises.

Reduccién del 34% en los aranceles sobre productos basados en recursos naturales.

Ganancias mayores que el promedio en algunos metales y minerales, menores ganancias para el pescado.

Paises en desarrollo con mayor ingreso per cdpita deben eliminar gradualmente los subsidios en un plazo de ocho
anos.

Proceso de liberalizacién gradual del sector: mas de 6 afos para paises industriales y 10 ailos para paises en desarrollo.
Incrementos en topes arancelarios del sector agricola de 81% a 95% de las importaciones en paises industrializados y
de 23% a 90% en paises en desarrollo; virtual eliminacién de todas las BNA's.

Recorte arancelario de por lo menos 15% en todos los renglones arancelarios de los paises industrializados; reduccion
arancelaria promedio de 36% a lo largo de 6 anos sobre la base de 1986-88.

Restricciones sobre importaciones sujetas a compromiso arancelario.

Reduccién de los subsidios de exportaciéon del 36% en valor y del 21% en volumen a lo largo del periodo de
implementacioén.

Reduccién del 21% en los programas de apoyo local.

Disposiciones especiales de salvaguardia permiten la imposicién de impuestos adicionales hasta ciertos limites. Estas
se activan tanto por cldusulas de volumen como de precio.

Eliminacion gradual del Acuerdo Multifibras en 4 etapas, durante 10 anos.

Integracion gradual del sector a la OMC.

Expansién de algunas cuotas excepcionales.

Disposiciones para la redistribucién de cuotas en favor de los exportadores eficientes que estdn limitados por las
cuotas.

Paises en desarrollo que exporten menos del 3% de las importaciones de un producto de un pais se eximen de accion
de salvaguardia, siempre que la participacion del conjunto de paises que cumplen estas condiciones sea inferior al 9%.

Clausulas de tratamiento nacional y de nacién mds favorecida aplican a todos los derechos de propiedad intelectual.
Los subsidios a actividades de investigacién no estdn sujetos a acciones en contra.

Disposiciones de estindares minimos para derechos de autor, marcas, disenos industriales, patentes, etc.

Proteccion a patentes por 20 anos en todas las areas de tecnologia, incluyendo farmacéuticos.

Plazo de un afo para la implementacion de los derechos comerciables conexos con la propiedad intelectual, luego del
establecimiento de la OMC. El plazo para economias en desarrollo y en transicion es de cinco afnos, salvo para las
clausulas de tratamiento nacional y de nacién mds favorecida.

Extension de las normas multilaterales a un gran segmento del comercio mundial (20%).

El Tratado General sobre Comercio de Servicios establece el principio de no discriminacién, incluyendo la mayoria de
disposiciones tipo GATT.

Marco de trabajo para establecer y mantener los compromisos liberalizacion.

Negociaciones continuas respecto de salvaguardias, subsidios y gestiones gubernamentales.

Anexos especiales, dirigidos a sectores especificos.

Fuente: Secretariado del GATT y varios decumentos internos del Banco Mudial.
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dial del Comercio que supuestamente reemplaza-
ra al GATT en 1995.

Algunos autores, por ejemplo Corden (1984), han
sostenido que los esquemas de integracién regio-
nal serviran como paso intermedio hacia un siste-
ma multilateral mas perfecto, basado en el GATT/
OMC. Existen, sin embargo, algunos problemas
respecto de esta idea. La estructura actual de los
bloques comerciales no es cooperativa a través de
los mismos, de manera tal que las ganancias del
comercio al interior de cada bloque deben ser
comparadas con las pérdidas que representa un
menor comercio entre los diferentes bloques. Més
aun, Estados Unidos actualmente estd impulsando
mas intensamente una politica de reciprocidad
que una de libre comercio.

La Ronda de Uruguay cobija el comercio agricola
y textil, e incluye regulaciones sobre servicios e
inversiones. De conformidad con el convenio, el
promedio ponderado de aranceles comerciales de
los paises industrializados sobre las exportaciones
de los paises en desarrollo tendréd que ser reducido
en un 34% en diez aios (de 6.4% a 4%). Los paises
en vias de desarrollo, a su turno, se han compro-
metido a incrementar la cobertura de sus topes
arancelarios y a retirar los subsidios a las exporta-
ciones. En algunos casos se espera que la reduc-
cion sea significativa. Brasil por ejemplo, se com-
prometié a reducir los aranceles de importacién
de un méximo de 105% a un tope de 35%. Las
medidas sobre inversién que distorsionan el co-
mercio, tales como requisitos locales de conteni-
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do, serdn también eliminadas en un periodo de 5 a
7 anos.

Se espera que la trayectoria de la proteccion a la
propiedad intelectual ayude a algunos de los pai-
ses en via de desarrollo que han comenzado a
exportar productos «intensivos en conocimientos»,
tales como software y tecnologia conexa con la
agricultura.

Sin embargo, las medidas de liberalizacién acor-
dadas en diciembre de 1993 son algo timidas en
algunas dreas - especialmente en agricultura - y el
tiempo proyectado para su implementacion es de-
masiado largo. Se espera que las normas de salva-
guardia sean suavizadas y puedan ser introducidas
en el futuro de una manera discriminatoria y sin
compensacion. Infortunadamente, es posible que
estas medidas «anti-dumping» hagan surgir una
nueva forma de proteccionismo disfrazado.

Se espera que la exitosa finalizacién de la Ronda
de Uruguay facilite ganancias estaticas y dinami-
cas a la economia mundial,y que los paises en vias
de desarrollo se apropien de cerca de una tercera
parte de éstos. Se espera que el comercio crezca
cerca de un 12% en los préximos diez afos, exclu-
sivamente en virtud de la Ronda. Los paises en
desarrollo no recibirdn un aporte significativo de
las ganancias dinamicas, toda vez que las econo-
mias de escala y de transmisién de tecnologia a
través de una mayor innovacién es probable que
queden en manos de los exportadores de produc-
tos industriales.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Baldinelli, Elvio (1991), "Armonizacién de politicas fiscales,
crediticias, y de promocién de exportaciones". Inte-
gracion Latinoaméricana 16 (Mayo).

Dornbusch, Rudiger (1989), "Los costes y beneficios de la
integracién econémica regional: una revision". Pen-
samiento Iberoamericano 15 (enero-junio).

Edwards, Sebastian, y Miguel Savastano (1988), "Latin
America’s intra-regional trade: evolution and future
prospects". NBER Working Paper 2738. National
Bureau of Economic Research, Cambridge, Mass.

ITAM (1994), "Lo Negociado del Tratado Trilateral de Libre
Comercio", México, ITAM/McGraw-Hill.

Jaspersen, Karl (1992) "External Resource Flows to Latin
America: recent developments and prospects" Working
Paper No. 116, Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington, D.C.

Leamer, Eduard (1990), "Latin America as target of trade
barriers erected by mayor developed countries in
1983", Journal of Development Economics, Vol. 32,
No. 2.

Losada, Fernando (1993), "Partners, neighbors and distant
cousins: explaining bilateral trade flows in Latin

America". Documento de trabajo, Universidad de
California, Los Angeles, junio.

Losada, Fernado (1994), "The Uruguay Round GATT and
regionalism", Working Paper, Oficina Regional de
Latinoamérica y el Caribe, Banco Mundial, Washing-
ton, D.C. febrero.

Lustig, Nora (1994), "The Future of Trade Policy in Latin
America." Working Paper, Brookings Institution, Was-
hington, D.C., febrero.

Nogués, Julio, y Rosalinda Quintanilla (1992), "Latin America’s
integration and the multilateral trading system". Tra-
bajo del Banco Mundial presentado en la conferencia
sobre Dimensiones en la Integracion Regional,
Washington, D.C., abril.

Saborio, Sylvia, y Constantine Michalopoulos (1992), "Central
America at a crossroads". Policy Research Working
Paper 992. Banco Mundial, Washington, D.C.

Schott, Jeffrey (1991), "Trading Blocks and the World Trading
System". The World Economy 14 (1).

Vélez, Félix y Gloria Rubio (1994), "El impacto del tratado de
Libre Comercio en el campo mexicano". En ITAM, op.
cit.

AMERICA LATINA. INTEGRACION REGIONAL Y MUNDIAL 119



PENSAMIENTO IBEROAMERICAN

Revista semestral patrocinada por el Instituto de Cooperacién Ibercamericana (ICT) y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) Programa patrocinado por ¢l Quinto Centenario del Descubrimiento de América.

Junta de Asesores: Presidente: Anibal Pinto. Vicepresidente: Angel Serrano. Vocales: Rodrigo Botero, Fernando H. Cardoso, Aldo Ferrer, Enri-
que Fuentes Quintana, Celso Furtado, Norberto Gonzdlez, David Ibarra, Enrique V. Iglesias, José Matos Mar, Francisco Orrego Vicusia, Manucl
de Prado y Colén de Carvajal, Luis Angel Rojo, Santiago Rolddn, Gert Rosenthal, Germanico Salgado, José Luis Sampedro, Maria Manucla
Silva, Alfredo de Sousa, Marfa C. Tavares, Edelberto Torres-Rivas, Juan Velarde Fuertes, Luis Yidez-Barnuevo.

Director: Osvaldo Sunkel
Secretario de Redaccién: Carlos Abad
Conscjo de Redaccién: Carlos Bazdresch, A. Eric Calcagno, José Luis Garcia Delgado, Eugenio Lahera, Augusto Mateus, Juan Muiioz.
Nimero 19 Enero-Junio 1991
SUMARIO
EL TEMA CENTRAL: «LA ENCRUCUADA DE LOS NOVENTA. AMERICA LATINA»

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA EN LOS NOVENTA

* Luiz Carlos Bresser Pereira, La crisis dc América Latina. ;Consenso de Washington o crisis fiscal?
* Enrique V. Iglesias, La dificil insercion internacional de América Latina.

* Gert Rosenthal, América Latina y ¢l Caribe. Bascs de una agenda de desarrollo para los afios noventa.
* José Antonio Ocampo, Perspectivas de la economia latinoamericana en la década de los noventa.

* Victor E. Tokman, Pobreza y homogeneizacion social: Tareas para los noventa.

CAPITAL HUMANO, INNOVACION TECNOLOGICA Y GESTION EMPRESARIAL

* Juan Carlos Tedesco, Estrategias de desarrollo y educacién: El desafio de la gestion piblica.
* Ennio Rodrfguez, América Latina ante ¢l abismo creciente de su rezago tecnolégico.

* Bernardo Kliksberg, Las perspectivas de la gerencia empresarial en los aios noventa.

ESCENARIOS POLITICOS Y SOCIALES

* Francisco WefTort, Notas sobre a crise do Estado-Nagio.

* José Matos Mar, Los pueblos indios de América.

* Helio Jaguaribe, A social democracia ¢ as condigdes da América Latina ¢ do Brasil.

LAS RELACIONES DE AMERICA LATINA CON LOS EE. UU. Y LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

* José Miguel Insulza, Estados Unidos y América Latina en los noventa.

* Bruce M. Bagley y Juan Gabriel Tokatlian, Droga y dogma: La diplomacia de la droga de Estados Unidos y América Latina en la década de
los ochenta.

* Piero Gleijeses, Reflexiones sobre la victoria de los Estados Unidos en Centroamérica.

* Jorge Grandi, Las dimensiones del Mercado Unico Europeo y América Latina: Implicaciones y reflexiones sobre algunos interrogantes.

FIGURAS Y PENSAMIENTO: Homenaje a Anibal Pinto
* Dicz aiios después, Angel Serrano, Pedro Pablo Nidiez, Rodolfo Rieznik y Carlos Abad.
* Discurso pronunciado en la Universidade Estadual de Campinas, con ocasién de conferirse a Anibal Pinto el titulo de Doctor Honoris Causa,
por José Serra.
* Genio y figura de Anibal Pinto, por Alfredo Eric Calcagno.
* Amibal Pinto. La significacién de lo politico, por Enzo Faletto.
* Referencias representativas de la obra de Anibal Pinto, por Héctor Assael.

Y LAS SECCIONES FUAS DE

* Reserias Temdticas: Examen y comentarios —realizados por personalidades y especialistas de los temas en cuestion— de un conjunto de arti-
culos significativos publicados recientemente en los distintos paises del drea iberoamericana sobre un mismo tema. Se incluyen seis reseiias
realizadas por E. Lander, L. E. Lander, L. G6mez Calcafio, M. Lépez Maya y H. Somntag, Alfredo Stein y Marshall Wolfe (latinoamericanas);
Carlos Berzosa, Manuel Ricardo Lopez Afsa y Marisa Loredo (espadolas).

* Revista de Revistas Iberoamericanas: Mis de 1.100 artfculos, publicados en las principales revistas académicas y cientificas de Iberocaméri-
@, clasificados en un fndice alfabético-temitico de economia politica.

— Suscripdién por cuatro nimeros: Espaia y Portugal, 6.600 pesetas; Europa, 60 délares; América Latina, 50 délares y resto del mundo, 70 délares.

Agencia Espadiola de Cooperacién [nternacional
Revista Pensamiento Iberoamericano
Avenida Reyes Catdlicos, 4
28040 Madrid
Teléfono: 583 83 91
Fax: 58383 10



Evolucion y determinantes del
contrabando en Colombia*

I. INTRODUCCION

Cuando hace unos afos se discutian las ventajas
de la adopcién del modelo de apertura, un impor-
tante argumento en su favor, aunque ciertamente
no el principal, era el previsible efecto de reduc-
cion del contrabando. A juzgar por las manifesta-
ciones de diversos agentes en la economia, en los
tres primeros afos de adopcion del nuevo esque-
ma, justo lo contrario podria estar sucediendo.

Entre 1991 y 1993 el arancel promedio se redujo
de mas del 40% a cerca del 10%, al tiempo que se
desmantelaron casi todas las restricciones cuanti-
tativas. Ello normalmente deberia desincentivar el
contrabando, teniendo como contrapartida un in-
cremento en las importaciones legales. Si bien el
coeficiente de importaciones a PIB avanzé de 12.2
en 1985 a 14% en 1990 y a 20% en 1993, en

Este trabajo resume un documento del mismo nombre
realizado con el apoyo financiero del Banco de la Republica.
Se agradece la colaboracion de Jesus Alberto Cantillo, Gabriel
Ibarra, Tatiana Melguizo y Florencia Leal. Igualmente, se
agradecen los comentarios de José Dario Uribe, Eduardo Lora
y los asistentes al seminario de Fedesarrollo.

Roberto Steiner
Cristina Ferndandez

distintos sectores se ha sugerido que el contraban-
do, en lugar de estar disminuyendo, ha aumentado
significativamente?.

De otra parte, la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo indica que los comerciantes le dan
tanta o mas importancia al problema del contra-
bando hoy en dia que hace tres anos®. En efecto,
de acuerdo con el Grafico 1, a partir de 1984 y
hasta 1990, el contrabando se mantuvo en niveles
altos, coincidiendo con anos de elevado protec-
cionismo. En los anos posteriores a 1990 se instaurd
el esquema de apertura econémica, con una re-
duccioén significativa de los aranceles y un efecto
positivo sobre la percepcion del contrabando, has-
ta 1992. Es en 1993 cuando se presenta el mayor
interrogante ya que, a pesar de los bajos niveles
arancelarios, el contrabando parece haber
retomado un papel preponderante.

' De acuerdo con los Manifiestos de Aduana del DANE.
2 Ver por ejemplo FENALCO (1993).

' Este indicador no estd exento de inconvenientes, ya que el
encuestado puede seialar simultdneamente varias respuestas.
Pensamos que, de cualquier manera, es valido para realizar
comparaciones intertemporales e intersectoriales.



Grafico 1. EL PROBLEMA DEL CONTRABANDO
(Porcentaje de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo, EOE.

Las cifras desagregadas de contrabando (Grafico
2), presentan un comportamiento similar al del
total. Es posible afirmar que, de acuerdo con los
comerciantes, los sectores mas afectados han sido
licores y tabacos; calzado y articulos de cuero;
repuestos de vehiculos; electrodomésticos; textiles
y confecciones. Para cerca del 70% de los
encuestados de los dos ultimos sectores mencio-
nados, el contrabando constituyé uno de los prin-
cipales problemas en 1993.4

Grafico 2. EL PROBLEMA DEL CONTRABANDO
POR SECTORES
(Porcentaje de respuestas)
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Fuente: Fedesarrollo, EOE.
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La coincidencia en el tiempo de disminucion de
aranceles y aumento del contrabando sugiere que
éste debe tener otros determinantes®. En el caso
colombiano, se han esgrimido varias causas por
las cuales el contrabando podria estar aumentan-
do actualmente. Un adecuado diagnéstico del tema
es conveniente, entre otras razones en virtud al
hecho de que la aparente coincidencia en el tiem-
po entre «mayor apertura con menor tramitologia»
y «mayor contrabando» se presta para interpreta-
ciones en el sentido de que lo primero es causante
de lo segundo y que, en consecuencia, la apertura
y la agilizacion de trdmites amerita una revision.

El presente trabajo es de corte eminentemente
empirico. De una parte, se trata de aproximar por
diversos métodos el tamano del problema. Por
otro lado, se cuantifican y analizan sus posibles
determinantes, a saber: cargas impositivas sobre el
comercio legal; diferenciales entre el mercado
cambiario y el mercado paralelo y diferencial de
tasas de interés entre el pais y el exterior. Posterior-
mente, se relaciona el contrabando con sus deter-
minantes, primero mediante inspeccion gréfica y
luego a través de sencillas estimaciones
econométricas. Finalmente, se consignan las con-
clusiones y se plantean algunas recomendaciones.

Il. APROXIMACIONES AL TAMANO DEL
PROBLEMA

Existen diferentes formas de ingresar ilegalmente
mercancias al pais, dentro de las que se destacan:
i) el contrabando «abierto», que consiste en traer
articulos sin traspasar ningin control de aduana;

4 Esta percepcion se confirma en un trabajo de Monitor
(1993):

® En un modelo que se referencia mds adelante se muestra
que, por lo menos en teoria, podria concebirse la posibilidad
de que al disminuir los aranceles aumente el incentivo a
involucrarse en actividades de contrabando. Este resultado es
particularmente factible si la sancion que se impone a quien
es detectado es proporcional al arancel que ha tratado de
evadir.



ii) el contrabando técnico, donde se «disfraza» el
articulo, haciéndolo pasar por otro que pague un
arancel mas bajo; iii) la subfacturacién, al
distorsionar los documentos presentados a la adua-
na con el fin de disminuir la base gravable o el
arancel. En el proceso de aproximacién al proble-
ma, debe haber claridad en torno a qué se estad
captando con cada una de las metodologias.

Teniendo en cuenta lo anterior, para poder aproxi-
mar un orden de magnitud, se establecieron dos
tipos de medidas: de una parte, se comparan las
importaciones colombianas con las cifras que otros
paises reportaron haber exportado a Colombia; de
otra, se analiza la dispersion en los precios repor-
tados por los importadores a la aduana. Para anali-
zar el contrabando abierto se comparan precios
entre el comercio organizado, el informal y los
Estados Unidos.

A. Importaciones colombianas vs. exportaciones
del resto del mundo

1. Metodologia: mediante este procedimiento se
aproxima el problema como la diferencia entre el
valor exportado hacia Colombia segtin lo reportan
nuestros socios comerciales y el valor que decla-
ran los importadores colombianos. Para su estima-
cién se tomaron las cifras de exportaciones hacia
Colombia que aparecen en la publicacion del Fon-
do Monetario Internacional (FMI), New Directions
of Trade Statistics (1970-1992). En cuanto a las
importaciones registradas en Colombia, se utiliza-
ron las cifras que publica el Dane en los Anuarios
de Comercio Exterior (1970-1990) y en los
Indicadores de Coyuntura de 1991 en adelante.
Para hacer comparables las series, las exportacio-
nes FOB se convirtieron a CIF utilizando el factor
que aparece en el anuario International Financial
Statistics del FMI.

2. Resultados: los resultados de esta primera aproxi-
macion se reportan en el Grafico 3°. Con contadas
excepciones, el problema de subfacturacién ha
sido una constante en los uGltimos veinte afios. A

Grafico 3. SOBREFACTURACION DE IMPORTA-
CIONES (US$ miles de millones)
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Fuente: Fedesarrollo, con base en cifras del FMI.

principios de los setentas constituia un problema
menor, pero poco a poco fue adquiriendo magni-
tudes mayores, que alcanzan su nivel maximo en
1979. A partir de este afo la tendencia se revierte,
presumiblemente en virtud a que los incentivos a
fugar capitales inducen a realizar operaciones de
sobrefacturacién’. El resto de la década se caracte-
riza por algunos problemas de subfacturacion, que
reflejarian el deseo de evadir aranceles en un
momento de elevado proteccionismo. Por el con-
trario, el principio de la década del noventa pre-
senta los mayores indicios de subfacturacion, en
un momento donde los aranceles y las restriccio-
nes cuantitativas al comercio exterior son particu-
larmente bajas.

A pesar de que el ejercicio a nivel agregado pre-
senta una tendencia razonable, no es posible repli-
carlo a nivel de cada pais. Para aquellos casos en

¢ Este método ha sido utilizado en otros estudios [Meisel
(1990), DNP (1992) y Rocha (1993)]. Las diferencias son
minimas; se deben a la utilizacién de otras fuentes para las
importaciones colombianas y a la consideracion de distintos
factores de conversién CIF/FOB. Por el contrario, los valores
que hemos obtenido son inferiores a los reportados por
Kalmanovitz (1990).

7 Véase por ejemplo Steiner, et. al. (1992).
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que el ejercicio si se puede efectuar, se ha elabora-
do el Cuadro 1, para 1991 y 1992. Se encuentra
que la mayor parte de la subfacturacién proviene
de Norteamérica y Europa. Es decir, desde dichos
mercados se exporta mas a Colombia de lo que
Colombia reporta haberles comprado. Para el agre-
gado del resto de paises y regiones se presenta el
fenémeno contrario. De acuerdo con nuestra in-
terpretacion, este es un resultado légico, en tanto
varios paises de América Latina juegan un papel
clave en todo el proceso de subfacturacién, papel
que hace que, siendo dichos paises simples luga-
res de transito de mercancias, resulten aparecien-
do en las estadisticas colombianas como lugar de
origen de una importante proporciéon de nuestras
importaciones.®

3. Significancia de los resultados: resulta ilustrativo
poner estos estimativos en perspectiva respecto 1
otras variables econémicas.

a. Implicaciones sobre las importaciones: con base
en los resultados presentados, se establecié cuales
serian las importaciones si se contabilizaran como
tales nuestros primeros calculos de subfacturacion

(Cuadro 2). Si en 1991 las importaciones que re-
porta el Dane fueron US$4,965 millones y la
subfacturacion US$574 millones, entonces el va-
lor de las mercancias que ingresaron al pais fue de
US$5,539 millones, del cual se reporté sélo el
90%. Segun estos estimativos, el ano en que se
declaré un menor porcentaje fue 1977, cuando se
subfacturé el 19% de las compras totales y 1992,
ano en que sélo se declaré el 83% de las mismas.
Al realizar comparaciones internacionales se ob-
serva como tanto la serie de importaciones oficia-
les como la «nueva estimacion» se encuentran
dentro del promedio latinoamericano. En tal senti-
do, no es facil argumentar que la serie estimada
esté sobredimensionada.

b. Costo fiscal: se realizaron algunos célculos don-
de el porcentaje de arancel recaudado’ sobre las
importaciones declaradas, se aplicé a las estima-
das (Gréfico 4). Segin estos resultados, el costo
arancelario no superaria el 0.5% del PIB, cifra
relativamente baja si se le compara, por ejemplo,
con los mas razonables estimativos de evasién del
impuesto de renta'®, aunque, naturalmente, no por
ello despreciable.

Cuadro 1. SUBFACTURACION DE IMPORTACIONES" : EXPORTACIONES DEL RESTO DEL MUNDO VS

IMPORTACIONES DE COLOMBIA (US$ millones)

Expo (CIF) Expo (CIF)  Impo (CIF)  Impo (CIF) Subfac- Subfac-

FMI 1991 FMI 1992 Dane 1991 Dane 1992 turacion turacion
1991 1992
América del Norte 2406 3851 1972 2746 434 1205
América Central 138 150 386 420 -248 -270
América Latina 804 1056 752 1126 53 -71
Europa 1454 1924 1037 1251 417 673
Asia 652 875 726 1056 -111 -181
Australia 8 8 10 11 -2 -3
Africa 34 47 31 37 2 10
Otros 6 23 9 21 -3 3
Total 5501 8034 4959 6668 542 1366

* Se utiliza un factor CIF/FOB de 1.087 para 1991 y 1.089 para 1992. Los datos agregados difieren de los presentados
en el Gréfico 3 bésicamente por rectificaciones posteriores a los datos de importaciones totales del Dane.

Fuente: Fedesarrollo con base en FMI y Dian.

124 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 2. SOBRE Y SUBFACTURACION EN COLOMBIA

Importaciones

Exportaciones

Sobrefacturaciéon Total

% no

Sobrefacturacion Total % no

Declaradas  estimada estimadas declarado  Declaradas estimada estimadas declarado
CIF CIF
1970 842 -82.3 924 0.09 735 6 729 -0.01
1971 929 -42.8 972 0.04 690 1 689 0.00
1972 858 -84.1 942 0.09 865 50 815 -0.06
1973 1061 -163.2 1224 0.13 1177 145 1032 -0.14
1974 1597 -227.7 1825 0.12 1416 1 1415 0.00
1975 1494 -180.3 1674 0.11 1465 -116 1581 0.07
1976 1708 -215.3 1923 0.11 1745 -175 1920 0.09
1977 2028 -466.2 2494 0.19 2443 22 2421 -0.01
1978 2836 -228.7 3065 0.07 3002 134 2868 -0.05
1979 3233 -841.8 4075 0.21 3300 -172 3472 0.05
1980 4663 -622.8 5286 0.12 3945 -50 3995 0.01
1981 5199 -107.9 5307 0.02 2956 -106 3062 0.03
1982 5478 -305.1 5783 0.05 3095 134 2961 -0.05
1983 4968 205.1 4763 -0.04 3080 123 2958 -0.04
1984 4492 -11.3 4503 0.00 3483 197 3286 -0.06
1985 4131 -183.6 4315 0.04 3551 94 3458 -0.03
1986 3852 3.0 3849 0.00 5107 37 5070 -0.01
1987 4227.0 -3.5 4230 0.00 5024 82 4942 -0.02
1988 5005.0 -117.6 5123 0.02 5026 43 4983 -0.01
1989 5010.0 -362.6 5373 0.07 5739 254 5485 -0.05
1990 5588.0 -8.2 5596 0.00 6765 294 6471 -0.05
1991 4965.0 -574.4 5539 0.10 7276 372 6904 -0.05
1992 6513.0 -1590.0 8103 0.20 6908 221 7129 0.03

Fuente: Gréfico 3, Dane y Dian.

c. Efectos en el ahorro privado: un volumen de
importaciones mayor al registrado por el Dane
afecta varias estadisticas econémicas, ya que algu-
nas cifras de las Cuentas Nacionales se obtienen
por residuo, tomando como dadas las de comercio
exterior. Tal es el caso del ahorro privado, que
resulta de la diferencia entre la inversion vy el
ahorro del gobierno y el ahorro externo.

Para determinar la viabilidad de los resultados del
ejercicio de subfacturacion que acabamos de pre-
sentar, se ajustaron las cifras de comercio exterior

de acuerdo con nuestros estimativos de sub y
sobre facturaciéon de importaciones y de sobre y

8 En el caso de Panama en 1990, mientras Colombia dice
importar US$70 millones, Panama dice exportar sélo US$1.3
millones.

9 Como lo sefala Ocampo (1992), existe una gran diferencia
entre el porcentaje arancelario calculado con el arancel pro-
medio y el calculado con los ingresos recaudados, como
consecuencia de la gran cantidad de exenciones que presenta
la legislacion.

10 Algo mds de 1% del PIB segin Sanchez y Gutiérrez (1994).
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Grafico 4. COSTO ARANCELARIO DE LA SUB-
FACTURACION (% del PIB)’
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4 Calculado como la evasion multiplicada por el porcentaje
de recaudo efectivo.

Fuente: Fedesarrollo con base en Contraloria, Dane y Grafico

3.

subfacturacién de exportaciones' (Cuadro 2), y se
realizaron nuevos calculos para la ecuacién
macroeconémica y por consiguiente para el aho-
rro privado'.

En el Grafico 5 se presentan las dos trayectorias de
ahorro privado: la obtenida de acuerdo a las cuen-
tas nacionales y la obtenida al contabilizar el valor
de las mercancias subfacturadas y sobrefacturadas.
La nueva serie es mds estable y disminuye fuerte-
mente en los Gltimos anos, comportamiento que
también se ha presentado en el resto de América

" Las magnitudes de este problema son menores que en el
caso de las importaciones: en ningln caso las exportaciones
sin declarar superan el 10% de las declaradas. Los mayores
porcentajes de sobrefacturacién se presentan a partir de 1982.
Ello estaria relacionado con la accién de elementos como el
manejo de los CERT.

'2 Este tratamiento de las series equivale a tomar como «series
estimadas» de importaciones y exportaciones lo que declaran
nuestros socios comerciales (convertidos por el factor CIF/
FOB). Con estos datos se construy6é una nueva balanza co-
mercial y se reestimé la cuenta corriente de la balanza de
pagos, la cual se introdujo en la ecuacién macroeconémica,
tomando como dada la informacién del Dane respecto a la
inversiéon y al ahorro del sector piblico, obteniendo asi una
nueva trayectoria de ahorro privado.
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Grafico 5. AHORRO PRIVADO
(% del PIB)
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Fuente: Fedesarrollo con base en Dane y Graficos 3 y 5.

Latina como consecuencia de los recientes cam-
bios estructurales y de los <boom» de gasto que se
han financiado con la masiva afluencia de capita-
les.

d. Limitaciones de la metodologia: el problema
con la presente metodologia reside en que las
distorsiones en las cifras pueden tener causas que
no se encuentran relacionadas con la sub-
facturacion. Las diferencias se pueden originar en
la aplicacion de un mismo factor CIF/FOB para
todos los bienes; en la posibilidad de que el pais
de destino declarado no sea el correcto; en la
utilizacion de formas diversas de registro; en erro-
res o problemas en la contabilizacion por parte de
otros paises; y en discrepancias temporales en la
toma de las cifras'’. Ademads, la informacion nece-
saria s6lo se encuentra disponible hasta 1992.

13 Este problema se refiere al hecho de que se han declarado
importaciones que no han llegado al pais en el momento de la
contabilizacién o a que las tasas de cambio varian mucho en
el transcurso del viaje. En general, se trataria de un error
estable en el tiempo. Sin embargo, se puede incrementar
cuando existen cambios bruscos en las importaciones. Para
aminorar el efecto de esta limitacion, se realizé el ejercicio
para promedios anuales de cuatro afos, con resultados simi-
lares a los del ejercicio anual.



B. Distorsion en precios reportados a la Aduana

1. Metodologia: las declaraciones de aduanas se
encuentran divididas en capitulos arancelarios y
éstos a su vez en numerosas posiciones, donde se
encuentran referenciadas -tanto por kilos como
por valor CIF- todas las importaciones que han
entrado a través de las aduanas. Al observar estas
cifras en forma detallada es posible encontrar que
dentro de una misma posicién arancelaria existen
importaciones que se han realizado a un precio
considerablemente inferior al promedio, en algu-
nos casos provenientes de paises que no son pro-
ductores importantes de los bienes correspondien-
tes'.

De esta manera, y como medida complementaria
al ejercicio anterior se realizaron, en colaboracién
con la ANDI, célculos basados en los manifiestos
de 1991-1993". El ejercicio busca obtener una
medida de lo que se debié declarar de no haber
existido distorsiones’®. Se procedié asi: i) se obtu-
vo un precio promedio considerando todas las
importaciones de una misma posicion; ii) se des-

" Por ejemplo, dentro de la posiciéon «calzado con parte
superior de materias textiles» para 1993 se registran 4959
kilos provenientes de China a US$8.19 el kilo, 200 kilos de
Italia a US$7.33, 600 kilos de E.U.a US$10.70, 70 kilos de
otros paises a un precio mayor, y 3522 kilos de Panama a
US$1.73. Estas observaciones podrian ser indicio de
subfacturacion, teniendo en cuenta que Panama no es un pais
especializado en la produccién del producto.

'S Varela (1990) realiza un ejercicio similar, pero consideran-
do como subfacturadas las mercancias que sufriesen cambios
bruscos en los precios implicitos y calculando los precios
«normales» de acuerdo a indices internacionales.

16 Para efectos précticos, se entiende como distorsionadas las
mercancias que ingresaron al pais a un precio considerable-
mente menor al promedio de su misma posicién arancelaria.
Se partié del supuesto de que un articulo adquirido con un
descuento superior al 20% del precio promedio presenta
distorsiones. En lugar de tomar arbitrariamente el valor de
20%, técnicamente quizas seria mejor utilizar alguna medida
estadistica; por ejemplo, una desviacion estandar. Dicho pro-
cedimiento se descart6 en virtud al hecho de que en diversas
posiciones no se cuenta con suficientes observaciones como
para que dicho tipo de medidas de dispersion sean relevantes.

cartaron los voldmenes importados 20% o mds por
debajo del anterior promedio; iii) con los volime-
nes no descartados se obtuvo un precio «tedérico
promedio»; iv) se defini6 como «distorsionada»
una importacion reportada a un precio 20% o mas
por debajo del «teérico promedio»; v) el volumen
distorsionado multiplicado por este promedio me-
nos 20% arrojé el «verdadero» valor de las impor-
taciones efectuadas por quienes habrian
subfacturado'’; vi) la diferencia entre este Gltimo
valor y el reportado corresponde al estimativo de
subfacturacién, que llamaremos alternativamente
«valor omitido»."

2. Resultados: en el Cuadro 3 se presentan los
resultados de algunos sectores, a nivel CIIU 3
digitos. En 1993 los sectores mas afectados fueron
los quimicos -en especial el caucho y las sustan-
cias quimicas'’- y la industria textil (Graficos 6A-
6E). También se deben mencionar sectores donde
si bien el peso de la subfacturaciéon en valores
absolutos es relativamente bajo, constituye un por-
centaje alto y creciente de las importaciones esti-
madas. Este es el caso del calzado, para el cual se
calcula que el porcentaje de las importaciones
declaradas sobre las estimadas fue del 58% en

17 Este procedimiento es flexible en el sentido de que da un
amplio campo para la existencia de descuentos, que no tienen
porque ser considerados como subfacturaciones.

8 A este esquema general se le aplicaron algunas modifica-
ciones en el andlisis desagregado. Por ejemplo, se realizaron
algunas simulaciones en sectores como el de quimicos, donde
no sélo es posible que existiesen casos de subfacturacion,
sino también de sobrefacturacién, sefalando la presencia de
«precios de transferencia» entre la industria nacional y la casa
matriz, en una industria que es en gran parte propiedad de
inversionistas extranjeros. En este caso, se opté por descontar
no solo los precios que se encontraban muy por debajo del
promedio sino aquellos que se encontraban un 20% por
encima del mismo. Por otro lado, existen sectores en los
cuales es poco adecuado aplicar el procedimiento; por consi-
guiente, se eliminaron del calculo total. Este es el caso de los
sectores productores de bienes de elevado valor por unidad,
como el metalmecanico, el de industrias bdsicas de hierro y
acero y el de transporte, donde existe una gran dispersion
inherente en los precios y por ende es muy dificil encontrar un
«precio tedrico promedio» adecuado.
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Cuadro 3. IMPORTACIONES: PORCENTAJE DECLARADO POR SECTORES

1991 1992 1993
Alimentos procesados 0.97 0.96 0.92
Concentrado 0.25 0.74 0.67
Textiles 0.74 0.88 0.79
Confecciones 0.72 0.96 0.72
Cuero y sus manufacturas 0.82 0.89 0.73
Calzado 0.71 0.74 0.58
Papel y cartén 0.97 0.95 0.96
Imprentas y editoriales 0.81 0.90 0.52
Sustancias quimicas industriales 0.81 0.72 0.58
Productos de caucho 0.62 0.83 0.34
Productos de plastico 0.87 0.29 0.80
Barro, loza y porcelana 0.67 0.65 0.58
Productos de vidrio y porcelana 0.39 0.70 0.67
Cemento y otros minerales no metélicos para construccién 0.76 0.54 0.71
Total 0.80 0.76 0.64

Fuente: Andi y Fedesarrollo con base en Dian.

1993, comparado con porcentajes cercanos al 75%
en 1991 y 1992.%

Como un complemento al ejercicio, se estudié de
doénde provenian los niveles mas altos de contra-
bando al interior de cada sector, encontrando inte-
resantes resultados. Por ejemplo, al desagregar la
subfacturacion de textiles en 1993 (Gréfico 7), se
encuentra que los valores declarados por debajo

9 La subfacturacion en estos sectores llegé a ser inclusive
superior al 50% de las importaciones estimadas en 1993. Sin
embargo, como se anoté anteriormente, esta cifra puede en-
contrarse distorsionada por la existencia de sobrefacturacion
de importaciones en el sector. Por esta razén, en el célculo
del promedio se eliminaron los precios que se encontraran un
20% por encima del mismo, obteniendo como resultado un
valor de subfacturacién sobre importaciones estimadas infe-
rior al 10%. Ello sugiere la existencia de una gran dispersién
de precios al interior de las nandinas correspondientes al
sector.

20 Este estimativo confirma los resultados de la encuesta de
Cornical donde se asegura que un 65.1% de los entrevistados
han detectado un aumento del contrabando. Encuesta de
Opinion Empresarial de Cornical, abril - junio de 1993.
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del 40% provienen en un 34% de Pert, 24.7% de
Panamad, 15.7% de Estados Unidos, 5.1% de Ecua-
dor, 3.2% de las Islas Caiman y 3% de Taiwan.
Estos resultados se mantienen al replicar el ejerci-
cio para los demds anos analizados.

3. Significancia de los resultados: de acuerdo con
la metodologia recién presentada, el total de la
subfacturacién en los sectores seleccionados se
aproxima a US$430 millones para 1991, US$640
para 1992 y US$1,500 para 1993 (Cuadro 4), lo
que indica que en dichos sectores el porcentaje
del valor de las importaciones declarado pasé de
constituir 80% en 1991, a 76% en 1992 y a 64%
en 1993. Estos resultados confirman la tendencia
sefialada en la seccién anterior, donde nos referia-
mos al total de importaciones.

Teniendo en cuenta estos estimativos, el valor de
las importaciones estimadas (declaradas +
subfacturadas) para estos sectores seria de
US$2,098 en 1991, US$2,668 en 1992 y US$4,182
en 1993. Esto implicaria que las importaciones



Griéfico 6. IMPORTACIONES ESTIMADAS
(US$ millones)
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Fuente: Andi y Fedesarrollo con base en Dian.

estimadas para estos sectores crecieron un 57%
entre 1992 y 1993, mientras que las declaradas lo
hicieron al 32%. Por otro lado, el total de las
importaciones declaradas de los sectores escogi-
dos representa cerca del 30% del total declarado
ante el DANE para el periodo 1991-93 (Cuadro 4).
De otra parte, la subfacturaciéon de los sectores
seleccionados (calculada mediante distorsiones de

precios) como porcentaje de la subfacturacion to-
tal (calculada comparando las exportaciones del
resto del mundo e importaciones colombianas)
representa cerca del 75% en 1991 y del 40% en
1992. Este cambio?' sugiere que no es correcto
aplicar una «regla de tres» con lo sucedido en
algunos sectores en 1993, para deducir lo que le
sucedio al agregado de las importaciones.
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Grafico 7. ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES
"DISTORSIONADAS" DE TEXTILES, 1993
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Fuente: Andi y Fedesarrollo con base en Dian.

4. Limitaciones: puede existir un problema de in-
terpretacién de los resultados: el valor «omitido»
puede efectivamente ser un indicador de
subfacturacion, pero también puede estar indican-

do que existen practicas de «dumping» o que
algunas mercancias pueden adquirirse a un valor
considerablemente menor??, dadas las diferencias
de calidad y tecnologia utilizada en la produccién
de los bienes?.

Evidentemente, existen otros problemas. Es posi-
ble que el promedio de precios se encuentre
sesgado hacia arriba en los sectores que
sobrefacturan importaciones; o que al interior de
una posicién arancelaria todos subfacturen por
igual y, por ende, no existan distorsiones respecto
a los promedios. A nivel sectorial hay otros incon-
venientes. En el de calzado existe alta dispersién
de precios dentro de una misma posicién arance-
laria, que puede estarse considerando errénea-
mente como subfacturacién (la diferencia en pre-
cios es del 110%). En el de imprentas es posible
obtener precios considerablemente inferiores cuan-
do se tienen fines escolares.

Cuadro 4. COMPARACIONES ENTRE i.OS DOS EJERCICIOS REALIZADOS

1991 1992 1993

Porcentajes declarados

Impo vs expo? 0,90 0,80 nd

Precios 20% 0,80 0,76 0,64
Importaciones subfacturadas

Impo vs expo 574 1590 n.d

Precios 20% 429 641 1510
Importaciones declaradas

Total 4965 6513 9841

Sectores seleccionados 1668 2027 2672
Importaciones estimadas

Impo vs expo 5539 8103 n.d

Precios 20% 2098 2668 4182
Crecimiento importaciones declaradas 91-92 92-93

Totales 0.31 0.51

Sectores seleccionados 0.22 0.32
Crecimiento de las importaciones estimadas 91-92 92-93

Totales 0.46

Sectores seleccionados 0.27 0.57

4 Calculadas sobre el total de importaciones.
b Calculadas sobre los sectores seleccionados.
Fuente: Cuadros 2 y 5.
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C.Comparacion de precios entre el comercio formal
y el informal

Como hemos visto a lo largo de este trabajo, exis-
ten innumerables incentivos para realizar activida-
des en el sector informal que compensan amplia-
mente los riesgos correspondientes. Este ha sido el
caso de los «Sanandresitos», que histéricamente
han constituido uno de los principales canales de
comercializacién del contrabando. Para una mues-
tra de productos, calculamos el diferencial de pre-
cios entre el comercio informal de los
Sanandresitos, el formal y el de descuento en los
E.U. Cuando resulta posible, dichos diferenciales
se comparan con los reportados por Urrutia (1982).

En el Cuadro 5 se aprecia que en los casos consi-
derados, los precios en Sanadresito representan
desde una fraccion muy baja del precio en el
comercio organizado -p. €j., 56% en el caso de
una video grabadora marca Olympus- , hasta una
fraccion bastante elevada -90% en el caso de una
video grabadora Sony-. En la mayoria de los casos
considerados, los precios del Sanandresito son al-
rededor de 25% inferiores al del comercio organi-
zado. Respecto a los precios en tiendas de des-
cuento en E.U., los precios son generalmente su-

21 Disminucién que puede originarse en un aumento en la
subfacturacion en los sectores no estudiados, por un incre-
mento del contrabando «abierto» que no se registra ante la
aduana, o por las vicisitudes de las metodologias utilizadas.

22 Respecto a esta Ultima consideracion es importante aclarar
que los indices de precios de Estados Unidos para quimicos y
alimentos para 1992 (base 1991) han mantenido su valor,
mientras que los precios implicitos de las declaraciones de
aduanas de los mismos sectores han disminuido considera-
blemente. En cuanto a los textiles, estos precios han
incrementado su valor en Estados Unidos, mientras que los
precios implicitos en Colombia se han mantenido constantes.
Por tanto, no parece haber gran sustento para afirmar que se
esté confundiendo el fenémeno de subfacturacién con una

baja en los precios externos de los sectores estudiados.

23 Este problema se podria evitar en parte si se hiciera un
analisis posicién por posicion y pais por pais, el cual no sélo
rebasa el propésito del trabajo sino que se dificulta porque
hay casos en que no se cuenta con suficientes observaciones.

periores, salvo algunas excepciones en las que los
bienes no son enteramente comparables.

Adicionalmente se realizé una comparacion entre
los diferenciales actuales y los calculados por
Urrutia en 1982, para algunos bienes que persisten
en el comercio. En el Cuadro 6 se observa que el
diferencial actual en los televisores es cercano al
25% y en todos los casos superior al calculado en
1982. En algunos productos como calculadoras,
licuadoras y equipos de sonido ha disminuido,
mientras que para relojes ha aumentado. Se obser-
va un aumento en el caso del whisky y una dismi-
nucion en el caso del Marlboro.

Los anteriores resultados son sorprendentes. Den-
tro de la muestra analizada, en la mitad de los
casos el diferencial entre el comercio organizadoy
los Sanandresitos aumenté entre 1982 y 1994. Si
bien es cierto que, comparado con lo acontecido a
mediados de los ochentas, 1982 fue un ano de
relativa apertura econémica, no hay duda de que
la economia es mds abierta hoy que hace doce
anos.

D. Resumen

1. Si bien no es posible establecer el valor preciso
del contrabando, los ejercicios presentados nos
Ilevan a concluir que el problema seguramente ha
aumentado en los Gltimos afos, si bien la situacién
difiere entre sectores. El primer método sugiere
que en 1992 Colombia le habria comprado al resto
del mundo mercancias por US$8,100 millones, en
contraste con cifras reportadas del orden de
US$6,500 millones. El otro método, que no es
estrictamente comparable, indica que el problema
se pudo agravar en 1993,

2. A pesar de la gran magnitud del problema a la
luz del tamafo del comercio colombiano, las
implicaciones macroeconémicas parecen razona-
bles. O, lo que es lo mismo, aunque en si mismo
sorprenda que las importaciones en 1992 quizas
no crecieron 31% como lo afirma el DANE sino
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Cuadro 5. COMPARACION DE LOS PRECIOS DE SANADRESITO CON LOS PRECIOS DE ESTADOS
UNIDOS Y DEL COMERCIO ORGANIZADO (Pesos por unidad)

San Andresito Comercio USA Relaciones
organizado
A B C A/B A/C

A. Televisores

Samsung 300,000 (23" 400,000 (25") 249,024 (25" 0.75 1.20

Daewoo 380,000 (26") 480,000 (26" 207,464 (25" 0.79 1.83

Emerson 165,000 (14") 124,145 (13" 1.33

Goldstar 210,000 (20" 250,000 (20") 166,596 (19") 0.84 1.26
B.Otros

Beta Panasonic 200,000 285,000 158,264 0.70 1.26

Teléfono fax Broth 330,000 420,000 291,608 0.79 1.13

Olimpus Stylus 45,000 80,000 107,482 0.56 0.42

Video cdmara Sony 800,000 890,000 583,191 0.90 1.37

Coche Century 120,000 138,000 74,945 0.87 1.60

@ Precios convertidos a pesos a la tasa de cambio represantativa US$833.19.
Fuente: Encuesta especial realizada para este trabajo.

Cuadro 6. DIFERENCIA PORCENTUAL DE PRECIOS ENTRE COMERCIO FORMAL Y SAN ANDRESITO

Marca y caracteristicas 1994 1982
Goldstar 20". Color (antes Sharp) 0.27 0.25
Toshiba 21". Color (antes Toshiba 17 By N) 0.25 0.16
Sony 15". Color (antes Sony 14") 0.61 0.08
Calculadora Casio fx 580 (antes 510) 0.49 0.65
Osterizer USA 0.48 1.00
Osterizer Venezuela 0.86 1.00
Radio Seiko 2 bandas 0.98 0.13
Equipo de sonido Sony. 60 vatios 0.16 0.29
Reloj Orient Quartz 2.33 0.40
Reloj Orient Automatico 0.67 0.26
Ginebra Gordon (botella 750 ml) 0.43 0.52
Whisky Johnnie Walker Rojo (750 ml) 1.23 0.95
Cigarrillos Marlboro 0.25 0.29

Fuente: Encuesta especial realizada para este trabajo.
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probablemente 46%, macroeconémicamente ello
implica que el ahorro privado oficialmente repor-
tado no fue de 15.3% sino de 12.1%, cambio que
no tiene por qué ser considerado inconcebible a la
luz de las cifras histéricas de Colombia y a la luz
de lo acontecido recientemente en otros paises de
la region.

3. Asi se tengan dudas sobre el monto preciso del
problema, resulta de gran utilidad saber que el
mismo se ha acrecentado en los dltimos afos. En
particular, se gana bastante en la comprension del
tema al saber que definitivamente otros factores
diferentes a los aranceles juegan un papel determi-
nante.

III.EL CONTRABANDO EN FUNCION DE SUS
DETERMINANTES

A. Determinantes de la subfacturacién de
importaciones

1. Introduccion

Tradicionalmente se ha establecido que el princi-
pal estimulo al contrabando son los altos impues-
tos a las importaciones. Sin embargo, es necesario
encontrar otros determinantes que expliquen el
auge que ha tenido el problema en los ultimos
anos, a pesar de que la carga arancelaria ha dismi-
nuido. Una explicacién plausible parece ser el
diferencial de tasas de cambio, en el sentido de
que la tasa de cambio que utiliza el importador
legal puede ser mayor que la paralela, que
presumiblemente utiliza el comercio ilegal.*

Igualmente, parece indispensable tener en cuenta
la utilizacién del contrabando como herramienta

** En lo que sigue, por tasa «parelela» se entiende la usual-
mente reportada en diarios econémicos y otras fuentes y que
en otros pafses suele denominarse «délar turistico.» Es claro
que el diferencial asi calculado es un diferencial «<minimo»;
es posible que algunos agentes econémicos tengan acceso a
divisas a tasas de cambio sustancialmente menores.

para mover capitales. Si la rentabilidad interna es
mayor que la externa y existen controles a la
movilidad de capitales, las mercancias aparecen
como un medio eficaz para traer recursos del
exterior. Claro estd, cuando se sobrefacturan im-
portaciones para fugar capitales, el precio que
debe pagarse es una mayor carga arancelaria.

2. Un modelo explicativo de la subfacturacion de
importaciones

Siguiendo el estudio clasico de Allingham y Sandmo
(1972), se definen las siguientes variables:

W = ingreso exdgeno, conocido por el agente
privado, pero desconocido para la autoridad
tributaria.

t = tasa impositiva, aplicada sobre el ingreso de-
clarado (X).

m = multa, aplicada sobre el ingreso no declarado
(W-X). Por supuesto, m>t.

p = probabilidad de ser detectado evadiendo.

El potencial evasor escoge X para maximizar el
valor esperado de su funcién de utilidad, asi:

E[U] = (1-p).U[W-tX] + p.U[W-tX-m(W-X)]

Suponiendo que los agentes tienen aversion al
riesgo (U'>0, U’’<0), la solucién al problema de
maximizacién arroja lo siguiente: i) el porcentaje
de ingreso declarado puede subir, bajar o perma-
necer constante ante cambios en la tasa impositiva.
Dicha incertidumbre surge de la existencia de
efectos ingreso y sustituciéon que operan en sentido
contrario. El segundo es negativo, por cuanto un
aumento en (por ejemplo) el arancel hace que en
el margen sea mas rentable evadirlo. Sin embargo,
el efecto ingreso opera en la direccién opuesta: un
aumento en el arancel disminuye, para cualquier
monto de ingreso que se declare, tanto el ingreso
neto cuando se tiene éxito evadiendo como cuan-
do no se tiene. Ello, suponiendo que la aversién
absoluta al riesgo decrece con el ingreso, tiende a

EL CONTRABANDO EN COLOMBIA 133



reducir la evasion; ii) el porcentaje de ingreso
declarado siempre aumenta cuando aumenta la
multa que se impone al infractor detectado; (iii) el
porcentaje de ingreso declarado siempre aumenta
cuando aumenta la probabilidad de ser detectado.
En ejercicios formales que no se reportan encon-
tramos que el primer resultado recién mencionado
se cumple para cualquier beneficio directo de
evadir impuestos al comercio. En particular, no es
evidente lo que le debe pasar al contrabando cuan-
do cambian los aranceles, los diferenciales de
tasas de interés o los diferenciales de tasas de
cambio. Por lo tanto, tales efectos deben ser cons-
tatados empiricamente, tal y como hacemos mas
adelante.

3. Evolucion de los determinantes en el caso
colombiano

A continuacién se presentard un andlisis de los tres
determinantes que se identificaron como claves en
el estudio, a saber, aranceles e impuestos, diferen-
ciales de tasas de interés y diferenciales de tasas de
cambio® y su relacién con el contrabando en
diferentes periodos. Un modelo mas complejo tam-
bién involucraria estimativos de p y m de acuerdo
con lo definido en la anterior seccién. La probabi-
lidad, p, podria aproximarse mediante la evalua-
cién histérica de los decomisos. Desafortunada-
mente, no ha sido posible tener acceso a informa-
cién oficial respecto de esta materia.

a. Impuestos de importacion: estos impuestos pre-
sentan tres componentes principales: el arancel, la
sobretasa y el IVA. El Grafico 8 muestra la relacion

25

Existe otra variable a considerar: Ocampo (1992) establece
un indice de proteccién donde se establece un equivalente
arancelario de las restricciones cuantitativas. Este indice es
muy importante al analizar el contrabando abierto, pues es
muy dificil subfacturar un articulo cuya importacién esta
restringida. El indicador presenta una tendencia similar a la de
los impuestcs a las importaciones. Sin embargo, aumenta en
el periodo de protecciéon1984-89 y esto parece no tener
relacién con el indicador de contrabando de la Encuesta de
Opinién Empresarial.

134 COYUNTURA ECONOMICA

Grafico 8. ARANCEL + IVA + SOBRETASA
(Recaudos/importaciones)
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entre el recaudo efectivamente realizado por estos
conceptos y las importaciones declaradas. Des-
pués de una notoria estabilidad entre 16 y 20%
para el periodo 1975-1984, dicho cociente au-
mento aceleradamente hasta 1987, afo en el que
los recaudos efectivos representaron cerca del 34%
del valor total de las importaciones. A partir de
dicho afo se presenté un descenso acelerado y
continuo. Para 1992 el cociente alcanzé su valor
minimo en todo el periodo, ligeramente por enci-
ma de 14%.

b. Diferencial de tasas de cambio: cuando se reali-
zan importaciones legales se utiliza la tasa de
cambio oficial, mientras que cuando se subfactura
suponemos que se utiliza la paralela. Asi, el valor
no declarado se va a beneficiar del diferencial de
tasas de cambio cuando la paralela es menor que
la oficial y va a perder cuando la oficial es menor
que la paralela. EI comportamiento del cociente
de tasas se consigna en el Grafico 9. En aquellos
periodos en que la paralela era menor que la
oficial (1977-82y 1991-93), fue cuando se presen-
té un porcentaje mas alto de subfacturacién. Tam-
bién es posible observar que entre 1983 y 1985 la
tasa oficial era menor que la paralela y, por ende,
era mas barato fugar capitales por medio de la



Gréfico 9. PREMIUM CAMBIARIO®
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sobrefacturacién. El que no se observe sobre-
facturacion en 1984 y 1985 parece compresible,
dado el elevado costo arancelario que debia pa-
garse para realizar esta operacion.

c. Diferencial de tasas de interés: el diferencial de
tasas de interés es un incentivo para realizar movi-
mientos de capitales. El diferencial que se consig-
na en el Gréfico 10, es tomado del Banco de la
Republica, que lo calcula como la diferencia entre
la tasa de interés pasiva interna y la rentabilidad
externa, que incluye expectativas de devaluacion,
calculadas como la depreciacién mensual
anualizada, més una prima de riesgo de 2 pun-
tos.26 Se observa que los anos en que fue rentable
traer capitales fueron 1980-1981 y 1992-1993.
Este hecho es sin duda una explicacién plausible
al gran auge de la subfacturacién en dichos anos.

d. Costo relativo de importar legal e ilegalmente:
Para poder ver la accién conjunta de los aranceles
y el diferencial de tasas de cambio se construyé
una serie que indicara los costos de importar
US$100. Es decir, la diferencia en costos entre

26 Para 1974-79 se tomaron los cédlculos de Herrera (1991).

Gréfico 10. DIFERENCIAL DE RENTABILIDADES®
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a Calculado como la diferencia porcentual entre las tasas de
interés interna y externa.
Fuente: Banco de la Republica y Herrera.

importar US$100 legalmente (pagando el arancel,
la sobretasa y el IVA y comprando délares oficia-
les) e importar ilegalmente (utilizando la tasa de
cambio paralela). Las cifras estin en pesos de
1975. Como se observa en el Gréfico 11, la dife-
rencia entre importar legal e ilegalmente cayé a
principios de los afios ochenta y se recuperé a

Grafico 11. INGRESOS EX - ANTE?
(Pesos constantes 1975)
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2 Calculado como la diferencia entre los costos de
"contrabandear" US$100 y los costos de importar legalmen-
te la misma cantidad. Dentro de estos costos Gnicamente se
tienen en cuenta la tasa de cambio y la carga impositiva.

Fuente: Gréficos 3y 12.
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partir de 1984. Desde 1986 es alta y relativamente
estable.

e. Ganancias que se habrian recibido por
contrabandear: El siguiente ejercicio consistié en
estimar las ganancias ex-post percibidas en cada
ano por los «subfacturadores». Se determinan los
ingresos que se recibieron por no haber pagado el
arancel, por haber utilizado la tasa de cambio
paralela y por haber aprovechado los diferenciales
de rentabilidad. Los resultados aparecen en el Gra-
fico 12, donde se aprecia un porcentaje de ganan-
cias que fluctta entre el 15 y 30%, con excepcion
del periodo 1983-86, cuando se habrian realizado
este tipo de operaciones a pérdida.

Grafico 12. GANANCIA TOTAL®
(Por délar sub-sobrefacturado)
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. Ingresos ex-post recibidos por evadir el arancel y por apro-
vechar el diferencial cambiario y de tasas de interés, expre-
sados como proporcion de cada délar subfacturado.
Fuente: Graficos 8, 9y 10.

B. Lasubfacturacion en funcion de sus determinantes

Hemos obtenido un estimativo de subfacturacién
mediante la comparacion de las importaciones
colombianas con las exportaciones de terceros
paises. Se ha descrito un modelo en que se hacen
explicitos los incentivos a evadir impuestos. Ade-
mas, hemos calculado algunos de los incentivos y
los hemos relacionado con los cambios en la
subfacturacion. En esta seccion continuaremos con
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dicho andlisis, haciendo uso de sencillas técnicas
econométricas.

De acuerdo con el modelo formal ya presentado,
analiticamente la relacién entre la subfacturacion
y el tipo de determinantes que acabamos de des-
cribir es, en principio, incierta. Por lo tanto, se
trata de un problema que se debe resolver a nivel
empirico. Hemos corrido seis regresiones?, cuyos
resultados, una vez se corrige por autocorrelacion
de primer orden, se reportan en el Cuadro 7.

De estas estimaciones se deduce que, dependien-
do de la estimacion, hasta el 70% de la varianza
de la variable dependiente se puede explicar en el
comportamiento de las variables independientes?®.
Ello sugiere que, sin lugar a dudas, la subfacturacion
se puede explicar satisfactoriamente teniendo en
cuenta solamente las motivaciones econémicas
comdnmente mencionadas. Dentro de estas Ulti-
mas, los diferenciales de tasa de cambio y de tasa
de interés parecen jugar un papel mas relevante
que el de los aranceles. Siendo ello asi, podemos
concluir que el repunte reciente de la sub-
facturacién, fenémeno inesperado en razén a la
baja de impuestos, se explica en diferenciales de
tasa de cambio y de tasa de interés que han esti-
mulado el ingreso de capitales especulativos, in-
greso que, por lo menos parcialmente, se materia-
liza a través del contrabando.

IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como resultado de la percepcion generalizada de
que el contrabando se ha incrementado, han surgi-
do propuestas orientadas a disminuir el flagelo.
Estas se concentran bien sea en disminuir los in-
centivos y/o en aumentar los controles.

27 La base de datos utilizada para este ejercicio se presenta en
el Anexo 1

2 | a variable dependiente es el porcentaje de importaciones
que se declara. A mayor valor de la variable, menos contra-

bando.



Cuadro 7. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS (Variable dependiente: CONT)’

AR (1) R? F

Constante ARAN DIF PREM INGANT INGPOS
0.83* 0.47 0.37 0.26 2.40
(1.16) (1.36)
0.92* -0.005* 0.50 17:27
(-4.16)
0.93* 0.73* 0.48 15.78
(3.97)
0.89* 0.19 -0.002 0.57¢ 0.70 10.81
(0.82) (-1.53) (3.00)
1.00* -0.018 0.34 0.30 3.18
(-1.57) (1.34)
1.00* -0.36* 0.14 0:55 9.00
(-3.82) (0.57)

2 Datos anuales 1974 - 1992.
* Significativo al 99%.
Valores t en paréntesis.

T e e e T e S AV

A. Disminucion de incentivos

Fl presente trabajo ha mostrado dos hechos que
conviene enfatizar: i) un «modelo» en el que sola-
mente se tienen en cuenta incentivos econémicos
explica satisfactoriamente el problema de la
subfacturacién de importaciones; ii) aunque hay
coincidencia temporal entre recientes agilizaciones
de tipo administrativo y un auge en el contraban-
do, no menos cierto es el hecho de que el flagelo
también se presenté en épocas anteriores, en que
los tramites y controles estaban todos en vigor. En
tal sentido, los recientes cambios administrativos
quizas faciliten el contrabando; seria temerario
afirmar que lo han causado.

Lo anterior sugiere que, sin demeritar la importan-
cia de corregir algunos procedimientos de tipo
administrativo, se hace necesario reconocer que
mientras persistan incentivos econémicos, el con-
trabando seguird siendo un problema. Esta conclu-
sion se asemeja a la de Agosin, et.al. (1994) para el
caso de los flujos de capital que han llegado a
Chile: si el incentivo econdmico es razonable, los

controles a la entrada de capitales pueden ser
efectivos. Si los incentivos econémicos se vuelven
lo suficientemente grandes, los mismos controles
simplemente dejan de ser efectivos.

En el caso que nos ocupa, la existencia de incenti-
vos no es un caso fortuito. Los diferenciales de
tasas de cambio y de tasas de interés no existen por
capricho; son el resultado, entre otras, de la exis-
tencia de controles a la movilidad de capitales y de
la segmentacion del mercado de divisas entre un
sector formal y otro informal. Respecto de lo que
fue la norma en Colombia durante casi un cuarto
de siglo, recientemente se ha presentado una im-
portante tendencia a la liberalizacion de la cuenta
de capitales. Ello conduce no sélo a que se amino-
ren los diferenciales de tasas de interés sino, por
supuesto, a que quien desee explotar dicho dife-
rencial lo pueda hacer abiertamente, sin acudir a
practicas comerciales ilegales. No obstante los
avances que se han hecho en términos de liberali-
zacion, todavia es mucho lo que falta por hacer.
En el proceso de avanzar en las reformas se deben
sopesar los evidentes beneficios con el natural
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costo de incurrir en una pérdida (quizdas no despre-
ciable) de autonomia monetaria.

De otra parte, y en algo que se nos antoja mucho
mas complejo, Colombia tiene un problema de
diferencial de tasas de cambio atipico, en virtud a
la presencia del narcotréafico. La legalizacion de
dicha actividad, o por lo menos la libre movilidad
de los recursos financieros que alli se generan, es
un prerequisito para que desaparezca ese enorme
incentivo que es lavar dinero a través de las activi-
dades comerciales tradicionales y a través del con-
trabando abierto. O lo que es lo mismo, el contra-
bando abierto y la subfacturacién de importacio-
nes son, quizds, un resultado inevitable de que el
tréfico de narcéticos sea ilegal. Los obvios costos
de legalizar dicha actividad deben compararse
con los eventuales beneficios, entre los que habria
que incluir la reduccién de incentivos al comercio
ilegal de bienes.?

En lo que hace referencia al diferencial de tasas de
interés, es importante recordar que el «cierre» del
mismo no es un elemental proceso mecanico. Por
ejemplo, si las tasas domésticas son mayores que
las externas corregidas por expectativas de
devaluacion, una aceleracion de la devaluacién
nominal lo Gnico que hace es generar expectativas
de una eventual apreciacion, no sélo no logrando
el objetivo de disminuir los diferenciales espera-
dos de rentabilidad, sino, quizds, logrando el obje-
tivo no deseado de incrementarlos.

B. Los controles

Recientemente han surgido propuestas para en-
frentar el problema del contrabando, dentro de las
que se incluyen las siguientes:*® i) Constitucién de
pélizas cuando existan diferencias en la valora-

9

Las actividades ilegales no son la tnica causa de que
existan diferenciales de tasas de cambio. En algunos casos son
las autoridades mismas las que se encargan de originar dichos
diferenciales, por ejemplo estableciendo impuestos (retencio-
nes) a divisas provenientes de las actividades de servicios.
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cion de mercancias. ii) Aforo fisico de acuerdo con
el origen y para importadores ocasionales o no
tradicionales. iii) Realizar una combinacion del
mecanismo de aduanas del sector publico con una
auditoria por parte de compafias privadas. Se
sobrentiende que la misma se debe contratar con
empresas de larga tradicién y prestigio en la mate-
ria. iv) Aforos publicos donde los gremios partici-
pan en el control de las importaciones, como
aconseja el acuerdo de Kioto®'. v) Acreditar la
procedencia de divisas de todas las importaciones
en forma general y no esporadica, como sucede
actualmente. vi) Volver al contrabando un delito
punitivo, con medidas como la privacion de la
libertad, como sucede en los Estados Unidos. vii)
Tener extremo cuidado en establecer zonas de
libre comercio con paises que, sin lugar a dudas,
han probado ser lugares de origen del contraban-
do hacia Colombia. En dichos casos, los mecanis-
mos de expedicién de normas de origen deben ser
disenados y controlados con el maximo de aten-
cion. vii) Con el propésito de disminuir los incen-
tivos al contrabando técnico, se deben ponderar
las bondades de introducir un arancel «plano»
como el que existe, por ejemplo, en Chile.

Dentro del conjunto de medidas mencionadas se
incluyen varias que, de implantarse, no harfan otra
cosa que dar marcha atrds en el proceso de
agilizaciéon de las operaciones vinculadas al co-
mercio internacional. Sin embargo, tampoco se
debe ser dogmatico: es factible que existan proce-
dimientos razonables que puedan ser efectivos en
disminuir el contrabando sin que necesariamente
se vuelva al intervencionismo del pasado, el cual

30 Nos basamos en parte en Ibarra (1993) y en las Ayudas de
Memoria de los Talleres de Definicién de Acciones Especifi-
cas organizados por Fedesarrollo y el Ministerio de Comercio
Exterior.

31 El Convenio de Kioto, que data de 1973, es un acuerdo para
simplificar y homologar a nivel internacional las técnicas
aduaneras implementadas en los diferentes paises. Colombia
acepté los lineamientos generales del acuerdo pero no lo
firma.



no logré prevenir el auge del contrabando. Sin dar
marcha atrds al interesante proceso de desmonte
de trabas y agilizacién de tramites que se ha dado
en los Gltimos afios, vale la pena considerar medi-
das, complementarias a las ya adoptadas, dentro
de las que se incluyen: i) penalizar el delito tanto
de lavado de délares como de contrabando, técni-
co o abierto; ii) la modernizacién institucional
debe ser estimulada. El acopio oportuno y eficien-

te de precios de referencia se debe convertir en
una prioridad, asi como la capacitacién del perso-
nal encargado de las actividades de control; iii)
contemplar la posibilidad de involucrar a agencias
privadas del exterior que se dedican al negocio de
«certificar» operaciones comerciales internacio-
nales; iv) evaluar la bondad de haber unido, en
una sola institucién, a la Aduana y a la Administra-
cion de Impuestos.
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ANEXO 1

BASE DE DATOS PARA ESTIMACIONES ECONOMETRICAS

T e mEr i — T Y T S B e Y I T e ey = e o

CONT ARAN PREM DIF INGANT INGPOS

1974 0.87523 n.a. 0.04415 1.2750 29112 0.08260
1975 0.89233 0.18072 -0.00855 2.3250 5.9228 0.19250
1976 0.88804 0.17850 -0.00851 9.7000 5:2131 0.26335
1977 0.81309 0.19301 -0.05384 12.950 5.6235 0.35046
1978 0.92537 0.18673 -0.06891 9.5250 5.3180 0.32571
1979 0.79341 0.18509 -0.08974 18.325 4.9967 0.42343
1980 0.88217 0.19028 -0.05242 5.1000 3.8694 0.29103
1981 0.97967 0.17793 -0.04080 -1.9000 3.2747 0.20051
1982 0.94724 0.17889 0.00930 0.6000 2.3968 0.17559
1983 1.04310 0.16514 0.10227 -5.0000 0.9126 -0.00776
1984 0.99750 0.16521 0.16881 -7.9000 -0.0548 -0.08260
1985 0.95745 0.23778 0.05456 -24.300 3.1888 -0.05978
1986 1.00080 0.27942 0.00555 -19.400 4.9689 -0.07879
1987 0.99918 0.33500 0.00636 -6.6000 6.0103 0.26264
1988 0.97705 0.32096 0.01294 -7.6000 5.4649 0.23202
1989 0.93250 0.30318 0.00895 -12.500 5.3000 0.16923
1990 0.99854 0.26007 0.00120 -11.800 4.7759 0.14087
1991 0.89631 0.22204 -0.05265 -0.80000 4.8728 0.26712
1992 0.80378 0.14800 -0.14260 1.7000 5.2015 0.30517
CONT: Subfacturacién de importaciones.

Fuente: Gréfico 3.

ARAN: Arancel cobrado sobre importaciones.

Fuente: Dane y Contraloria.

PREM: Tasa de cambio paralela/oficial.

Fuente: Banco de la Repdublica.

DIF: Diferencia de tasas de interés (interna/externa)

Fuente: Banco de la Repdblica.

INGANT: Ingresos ex-ante.
Fuente: Gréfico 15.

INGPOS: Ganancia total que se ha recibido por contrabando.
Fuente: Gréfico 16.

o . e ST e
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Estabilizacion de la economia
ecuatoriana. El rol del ancla cambiaria

I. INTRODUCCION

Luego de que en el periodo comprendido entre
1988 y 1992 Ecuador se mantuvo con una infla-
cion promedio anual de mas del 50%, en los
actuales momentos el crecimiento de los precios
tiende a alcanzar un nuevo nivel de estabilidad en
cerca del 25% anual. Este resultado es ciertamente
positivo luego de que el pais vivié una inflacion
cronica que limité las posibilidades de inversion y
de crecimiento econémico sostenido. El nuevo
nivel de inflacién cae dentro de lo que actualmen-
te se llama «inflacién moderada».'

El reto hacia adelante consiste en reducir dicha
inflacion a tasas inferiores al 15% anual, con el fin
de disminuir la vulnerabilidad externa que carac-
teriza a la economia ecuatoriana y las distorsiones
que son propias de los procesos inflacionarios.

* Director de la Unidad de Estudios y Docencia Econémica de
la Corporacién de Estudios para el Desarrollo (CORDES),
Quito, Ecuador.

"En general, se denomina inflacién moderada a aquella en la
que el crecimiento de los precios fluctda entre 15 y 30%
anual [Dornbusch y Fisher (1993)].

Luis I. Jacome Hidalgo*

La baja de la inflacién se ha conseguido en el
contexto del programa macroeconémico que esta
vigente desde septiembre de 1992, al que se deno-
mind «Plan Macroecondémico de Estabilizacion»
(PME). La naturaleza del programa ensayado es
distinta a la de los dos programas de estabilizacion
experimentados en el pais durante los dltimos diez
afos [Jacome (1994a)]. La principal innovacion
tiene que ver con la utilizacion del tipo de cambio
como ancla nominal en la lucha contra la infla-
cién, en reemplazo del ancla monetaria.

El propésito de este trabajo consiste en analizar la
experiencia de estabilizacién actual, sus resulta-
dos y sus perspectivas, una vez que han transcurri-
dos casi dos anos de vigencia de este manejo
econdmico. Para ello, la siguiente seccion exami-
na la naturaleza y contenido de dicho programa
econémico.

En la tercera seccion se evaldan los resultados
alcanzados hasta ahora, mientras que en la cuarta
parte del trabajo se sefalan algunos retos que
enfrenta hacia adelante la politica econémica. Por
altimo, se extraen las conclusiones mas importan-
tes del andlisis desarrollado.



Il. NATURALEZA'Y CONTENIDO DEL PME

El PME contrasta con los dos programas de
estabilizacion implantados anteriormente en el
Ecuador en 1982-83 y en 1988, en cuanto a la
velocidad del ajuste (politica de choque en vez de
gradual) y, sobre todo, en lo que se refiere al ancla
nominal utilizada (tipo de cambio en sustitucion
de dinero). En este sentido, el actual programa se
ubica dentro de los llamados de «estabilizacién
basada en el tipo de cambio» [Kiguel y Liviatan
(1992) y Calvo y Végh (1994)].2

Esta politica econémica fue implantada en sep-
tiembre de 1992 luego de mds de cuatro afos de
inflacion crénica. Si bien durante estos afos, el
sector externo de la economia se fortalecio, no se
alcanzo la desaceleracion de la inflacién que se
buscaba (al 30% anual) mediante el uso de una
ancla monetaria, y de un ajuste gradual en precios,
especialmente del tipo de cambio. Esto se debié a
varias razones, entre ellas, a la adopcion inicial de
un ajuste fiscal (incluido el Banco Central) menor
que aquel que se requeria, y a que durante los
primeros meses de implantado el programa de
estabilizacion, se adoptaron ajustes en cascada en
algunos precios importantes que en ese entonces
estaban determinados por el Estado [Jdcome
(1994a)]. Como consecuencia, la inflacion no sélo
no bajé sino se acelerd, con lo que se produjo una
creciente pérdida de credibilidad en el programa
de estabilizacion, al volverse inalcanzable la meta
inicialmente anunciada. En 1990 y 1991 los es-
fuerzos de ajuste fueron menores, y con ello, la
inflacion se mantuvo estable en alrededor del 50%.
Una caracteristica adicional de la economia ecua-
toriana en este periodo de inflacion crénica fue la
creciente «dolarizacién», en el sentido de que esta

2 Alternativamente, a este programa se lo podria tipificar
como «ortodoxo con manejo cambiario», que se diferencia de
los «ortodoxos puros» basados en un ancla monetaria, y de
los «heterodoxos», que incorporan ademds consensos socia-
les alrededor de precios y salarios [Kiguel y Liviatan (1988) y
Solimano (1990)].
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divisa se fue convirtiendo cada vez mas en unidad
de cuenta y, sobre todo, en reserva de valor.

La inestabilidad de la economia se agudizé en los
meses anteriores a la adopcion del PME, como
consecuencia principalmente de la vigencia de
una politica fiscal expansiva. El impacto de esta
politica se dio, mds que en el nivel de precios, en
las reservas internacionales netas, cuyo saldo se
redujo a menos de la mitad en los primeros siete
meses de 1992, en una tipica situacion de «crisis
de balanza de pagos» [Krugman (1979)]. En efec-
to, dado el creciente desequilibrio fiscal, y que el
tipo de cambio tendia a rezagarse, los agentes
econémicos desarrollaron expectativas de una fu-
tura devaluacién, a ser adoptada en el marco de
una nueva estrategia de estabilizacion. En conse-
cuencia, se produjo un ataque al tipo de cambio,
es decir, una subita y persistente fuga de capitales
que ocasiond la disminucion de las reservas inter-
nacionales, una rapida subida de las tasas de inte-
rés internas y, en general, una desmonetizacién de
la economia.

Frente a esta situacion, el PME planteé como obje-
tivo esencial de corto plazo lograr una «rdpida
reduccion de la inflacién y el fortalecimiento de la
posicién fiscal y externa»; y dentro de un horizon-
te de largo plazo, definié como pilar fundamental
a la «reforma del sector pdblico», para dar «viabi-
lidad a la modernizacién y al desarrollo econémi-
co» del pais [Banco Central del Ecuador (1992)].

Complementariamente, ademds de la correcién de
los desequilibrios macroeconémicos, se opté por
la definicion del tipo de cambio como ancla nomi-
nal dentro de una estrategia de choque. Se trataba
asi de romper la vinculacién entre variaciones en
el tipo de cambio y en precios que se habia obser-
vado en los cuatro afios anteriores.’ Implicitamen-
te se aceptaba como dado el hecho de que lo
primero ocasionaba lo segundo y, por tanto, se
esperaba que la estabilidad en el tipo de cambio
permitiera romper las expectativas de una infla-
cién persistente.*



Operativamente, se establecié una banda dentro
de la que se le permitia flotar al tipo de cambio,
con el objeto de mantenerlo estable dentro de las
directrices del Banco Central. Bajo esta modalidad
se evitaron tanto los problemas macroeconémicos
originados en la vigencia de reglas de ajuste del
tipo de cambio nominal que buscan mantener un
determinado nivel del tipo de cambio real [Adams
y Gross (1986), Montiel y Ostry (1991) y Calvo
et.al (1994)], como la restriccién de mantener un
tipo de cambio fijo por un tiempo prolongado, que
tiende a generar una apreciacién real del tipo de
cambio y otras consecuencias macroeconémicas.

En la medida en que el techo de la banda se volvié
creible como consecuencia de la sobredevaluacion
inicial, y que en el transcurso de los meses se
evidencié una severa disciplina fiscal, las expecta-
tivas de depreciacion se redujeron sustancialmente.

De esta manera, la rentabilidad de activos finan-
cieros en sucres se volvié muy atractiva, lo que
estimuld la entrada de capitales y una presion
hacia la baja del tipo de cambio. Posteriormente,
la banda fue eliminada, de manera que hoy se
tiene un régimen de flotacién dirigida.

La disciplina en el manejo de las finanzas publicas
fue identificado como el otro pilar fundamental
para el éxito del programa de estabilizacion. Para
ello, se adoptaron incrementos importantes en los
precios de los derivados del petréleo y la electrici-
dad. En particular, se aumenté el precio de las
gasolinas en mds de 125%, y el gas de uso domés-
tico en cerca de 300%. Posteriormente, esta politi-
ca ha descansado fundamentalmente en una seve-

' Esta fue una politica deliberada a partir de septiembre de
1988 con el fin de evitar una merma en la competitividad de
las actividades transables, en circunstancias en que el pais
carecia de reservas internacionales y los flujos de capital no
eran aln favorables a los paises de la region.

*La presuncién de que las variaciones en el tipo de cambio
son la principal causa de la inflacion en el Ecuador en la
Gltima década se confirma en el trabajo de Albornoz (1994).

ra restriccién del gasto estatal, sin recurrir a la
generacion de ingresos por el lado de los impues-
tos.

En el @mbito monetario, se produjo un importante
cambio en la naturaleza misma de la politica del
Banco Central al enfatizarse el uso de mecanismos
de mercado. Por un lado, se elimin6 el margen
entre tasas de interés activas y pasivas al que
estaba obligado el sistema financiero al fijar estos
valores, para dar paso a un sistema de libre deter-
minacién de tasas de interés. En cuanto a los
instrumentos de control monetario, se implanté un
sistema de subastas semanales de Bonos de
Estabilizacion Monetaria, asi como mesas de dine-
ro y de divisas para operar diariamente en dichos
mercados.

Por otro lado, a diferencia de lo que ha ocurrido
con programas de estabilizacién adoptados en otros
paises como México e Israel (los denominados
heterodoxos), el PME no incorporé explicitamente
a la politica de ingresos como parte integral de la
estrategia antiinflacionaria. Esto es explicable en
funcion del relativamente bajo nivel de indexacion
que caracteriza a la economia ecuatoriana, y so-
bre todo, por la carencia de un ambiente favorable
al consenso entre los diferentes sectores de la
sociedad.

111. RESULTADOS DEL PME

Transcurridos casi dos anos de vigencia del PME
se puede decir que los resultados son
mayoritariamente positivos, especialmente en el
primer afo. En efecto, los dos objetivos basicos
que se perseguian se han conseguido, esto es,
desacelerar el proceso inflacionario y fortalecer la
posiciéon financiera externa de la economia. Lo
primero porque se ha pasado de un nivel de infla-
cion cronica de mas del 50% entre los anos 1988 y
1992, a una cifra de aproximadamente 25% al
finalizar el segundo afo de vigencia del PME. En
las cuentas externas, el mejoramiento de las reser-
vas internacionales netas es significativo, pues su
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saldo llegaria a ser mas de cuatro veces superior
desde agosto de 1992 al mismo mes de 1994.

Por otro lado, en cambio, la actividad econémica
ha sufrido una marcada desaceleracion, y la cuen-
ta corriente externa muestra un importante dete-
rioro. Esta situacion refleja fundamentalmente un
deterioro comercial que es compatible con el nivel
de atraso cambiario y el aumento en el ingreso de
capitales externos. Con respecto a la evolucion de
los salarios, los ingresos minimos reales han mejo-
rado, sobre todo durante el segundo afo de vigen-
cia del PME. Sin embargo, al no existir informa-
cién sobre la evolucion de los salarios medios, es
dificil concluir cémo han evolucionado las remu-
neraciones reales en su conjunto.

A. Caida de la inflacion y aumento de reservas
internacionales

El logro mas importante del programa de estabiliza-
cién en vigencia es sin lugar a duda la baja de la
inflacion. Por periodos, los mayores logros fueron
alcanzados en el primer afio (de septiembre de
1992 al mismo mes de 1993), tal como era de
esperarse en un programa de choque que usa
como ancla nominal el tipo de cambio. Especifica-
mente, mientras la inflacién bajé desde el 52.3%
anual en agosto de 1992 al 35.5% en agosto del
ano siguiente, un afo después ésta habria llegado
a una tasa anual de 26.5% (Grafico 1).°

No obstante esta baja en el crecimiento de los
precios, la inflacion tiende a converger con lenti-
tud hacia la tasa de depreciacién del sucre. Esto se
comprueba en el Gréfico 2 en que se representan
las diferencias trimestrales entre inflacién y depre-
ciacion del sucre en el periodo de vigencia del
PME. Como consecuencia, se ha producido una
creciente apreciacion del tipo de cambio real, lo
que es un resultado tipico de los programas de

5 Las cifras para julio y agosto en éste y en el siguiente Grafico
son proyecciones.
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Grafico 1. INFLACION (Porcentaje anual)
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Gréfico 2. DIFERENCIA ENTRE INFLACION Y
DEPRECIACION DEL SUCRE
(Puntos porcentuales trimestrales)
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Fuente: Célculos del autor con base en informacién del Banco
Central del Ecuador.

estabilizacién basados en un ancla cambiaria [Cal-
vo y Végh (1994)].

El otro gran logro tiene que ver con el mejoramien-
to de las reservas internacionales netas, con lo que
se fortalecio la confianza de los agentes econémi-
cos en la estrategia de estabilizacién (Grafico 3).
Este resultado, de nuevo, se produjo mayormente
en el primer aio, en que el aumento fue de mas de
900 millones de délares, mientras que en el segun-
do ano, el incremento seria de 300 millones adi-



Grifico 3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Millones de délares)
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cionales. Globalmente, el saldo de reservas seria
de cerca de US$1,400 millones, que equivale a
mas de seis veces del nivel con que contaba el pais
dos aios antes, y a cerca de seis meses de importa-
ciones de bienes y servicios. En este resultado, ha
sido determinante el ingreso de capitales, y en
menor medida la suspensién del pago parcial de
los intereses de la deuda externa comercial del
pais.

B. Ingreso de capitales, ajuste fiscal y politica
monetaria

El ingreso de capitales fue masivo durante los
primeros meses de vigencia del PME, y ha conti-
nuado posteriormente aunque a una menor veloci-
dad. Este es un fend6meno comdn en la mayor parte
de los paises de América Latina en los dltimos tres
anos a causa de razones internas y externas a las
economias de la region [Calvo et.al. (1993)]. En el
Ecuador, el anclaje del tipo de cambio, junto al
sano manejo de la politica econémica, han sido un
importante estimulo al ingreso de capitales como
respuesta al diferencial de rentabilidades entre ac-
tivos en divisas y en sucres, tomando en cuenta
que las tasas de interés domésticas han sido
significativamente superiores a las del mercado
internacional [Jaramillo (1994)]. Al mismo tiempo,

el ingreso de divisas hacia la economia ecuatoria-
na ha reforzado la estabilidad cambiaria, y se ha
convertido junto con el manejo fiscal en un impor-
tante soporte de la credibilidad del PME.

El resultado antes descrito no se habria dado si no
hubiera existido de por medio una férrea discipli-
na fiscal. También en este caso, el ajuste fue mayor
en el primer afio, ante la necesidad de enfrentar un
mayor desequilibrio fiscal en el primer afo en
comparacion con el segundo. Cuantitativamente,
y utilizando un indicador aproximado del ajuste
fiscal a través del cambio de los depdsitos del
sector publico no financiero en el Banco Central,
entre agosto de 1992 y 1993 éstos se incrementaron
en aproximadamente 4% del PIB de 1993. En los
siguientes doce meses, en cambio, el incremento
seria inferior al 1% del PIB de 1994. La acumula-
cién de depdsitos fiscales permitié, ademds, com-
pensar en parte la expansién monetaria provocada
por el ingreso de capitales y el consiguiente incre-
mento de las reservas internacionales.

En efecto, el manejo de la politica monetaria se ha
visto perturbado por el ingreso de capitales. Asi
como estos flujos han contribuido a una relativa
estabilidad cambiaria, al mismo tiempo han pro-
vocado inestabilidad de las tasas de interés (Gréafi-
co 4). Estas han tenido un movimiento ciclico,
descendente como respuesta a la entrada de capi-
tales y ascendente al revertirse dichos flujos. En
este contexto, durante los primeros meses del pro-
grama de estabilizacion, el Banco Central dirigio
sus esfuerzos a comprar divisas para acumular un
nivel aceptable de reservas internacionales y, si-
multdneamente, a esterilizar parcialmente dicha
monetizacion, con el fin de evitar un excesivo
aumento de la cantidad de dinero en la economia.

Posteriormente, en la medida que los flujos de
capital han ido disminuyendo, el Banco Central ha
buscado atenuar el rango de variacién de las tasas
de interés, ayudado por el hecho de que tales
desviaciones tienden a ser menores en la medida
que la tasa de inflacién también tiende a estabili-
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Grafico 4. TASAS DE INTERES
(% anual; tasas de fin de mes)
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zarse en niveles mas bajos. Por cierto, las variacio-
nes en tasas de interés fueron mayores en ciertos
periodos, como consecuencia de causas externas
o de problemas politicos internos que generaron
incertidumbre sobre la subsistencia del PME. Para
enfrentar este tipo de situaciones, se prefiri pre-
servar el ancla cambiaria por ser la base del PME,
con lo que se permitié que la tasa de interés
subiera hasta el nivel requerido para evitar un
ataque sostenido al sucre.

C. Impacto en el sector real

La aplicaciéon del PME ha determinado una
desaceleracién inicial del crecimiento de la eco-
nomia. En 1993 el PIB creci6 2%, cifra menor que
el promedio del crecimiento en los tres afios ante-
riores, cuya tasa fue cercana al 4%. Este resultado
responde en su mayor parte a una aguda
desaceleracion de la inversion, especialmente de
aquella del sector pdblico que decrecié en mas de
un 11%.

El consumo, en cambio, crecié6 moderadamente,
algo mas que en 1992, sobre todo por el lado del
sector privado (Cuadro 1). Por lo tanto, desde el
punto de vista del sector privado, la evolucién de
la actividad econémica en el marco del PME
convalida en algo la prescripcién teérica y la evi-
dencia observada en otros paises, en el sentido de
que una estrategia de estabilizacién basada en el
tipo de cambio, suele ir acompanada de una ex-
pansién econémica inicial (o al menos no produce
presiones recesivas). Las cifras del sector pdblico,
en cambio, reflejan el esfuerzo contractivo reali-
zado en 1993, especialmente en términos de una
menor inversion.

Cuadro 1. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD REAL (Porcentaje de crecimiento)

1993

1990 1991 1992
Producto interno bruto 1.8 6.9 3.1 1.8
Consumo total 2.4 1.8 1.5 2.0
Administraciones publicas 2.1 -2.2 -3.2 -1.2
Hogares 2.5 2.5 2.3 2.5
Inversion bruta -5.1 11.0 6.9 1.1
Administraciones pudblicas -9.2 -4.8 7.1 -11.3
Hogares -3.9 15.5 6.8 4.0

Fuente: Banco Central del Ecuador.
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El comportamiento descrito del consumo privado
se explica con base en la caida de las tasas de
interés nominal (Gréfico 4), en tanto ellas determi-
nan el costo del consumo presente versus el con-
sumo futuro, tomando en cuenta, ademas, el esti-
mulo adicional del atraso cambiario, que tiende a
abaratar en términos relativos la demanda de bie-
nes importados, especialmente de consumo dura-
dero.

En el sector externo, el resultado estuvo determi-
nado en gran parte por el atraso en el tipo de
cambio.® En los dos primeros anos, dicha aprecia-
cion real llegaria a ser superior al 15%. Este atraso
se acumulé con mayor intensidad en el primer afio
de vigencia del PME (Gréfico 5).

Como consecuencia, se deterioro la cuenta co-
rriente del sector externo en 1993 (a 2.6% del PIB,
luego de que en 1992 se habia alcanzado una
situacién de equilibrio). El resultado anotado refle-
ja fundamentalmente el desmejoramiento de la
balanza comercial, en particular, el crecimiento
de las importaciones (13.5% en el afo), y en

Crafico 5. TIPO DE CAMBIO REAL
(Base diciembre de 1991 = 100)

106

102

98+

94

90

86

82

78+

74 T T
8/92 1993 1994 6/94

Fuente: Calculos del autor con base en el Banco Central del
Ecuador y FMI.

menor grado la caida de las exportaciones. Entre
las primeras, es notable el crecimiento de aquellas
de bienes de consumo (casi 50%), como conse-
cuencia de la apreciacion real del tipo de cambio
y de la caida de las tasas de interés, de acuerdo
con el andlisis anterior. Como contraparte, la ba-
lanza de capitales mejoré notablemente a causa
del ingreso de capitales ya analizado (Cuadro 2).

BALANZA DE PAGOS (Millones de ddlares)

1990 1991 1992 1993

Cuenta corriente -166 -467 10 -360
Balanza comercial 1,003 644 960 578
Exportaciones 2,714 2,851 3,008 2,903
Petréleo 1,408 1,152 1,337 1,253
Otras 1,306 1,699 1,671 1,650
Importaciones -1,711 -2,207 -2,048 -2,325
Bienes de consumo -228 -319 -405 -603
Otras -1,483 -1,888 -1,643 -1,722
Balanza de servicios -1,276 -1.221 -1.070 -1.068
Transferencias 107 110 120 130
Balanza de capitales 566 624 12 832
Cambio en reservas internacionales netas 400 157 22 472

Fuente; Banco Central del Ecuador,
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El andlisis del comportamiento de los salarios es
menos claro. Por una parte, han mejorado
significativamente los ingresos para los sectores
gue ganan el llamado «Minimo Vital» mds otras
compensaciones de ley (Gréfico 6). Sin embargo,
estos ajustes resultan ser proporcionalmente me-
nores para aquellos niveles de remuneracién que
se encuentran por encima del minimo, que corres-
ponden a la mayoria de la fuerza laboral. Al no
existir informacién sobre salarios promedio para el
periodo en consideracién, se vuelve dificil sacar
conclusiones respecto a si ha habido un mejora-
miento o empeoramiento de los salarios reales en
términos globales. En todo caso si se hubiera dado
una mejora, se habria provocado una pérdida adi-
cional de competitividad de los sectores transables,
dado el rezago cambiario antes anotado.

En cuanto al desempleo, las cifras mas recientes
llegan hasta julio de 1993, y muestran que esta
tasa habria subido de 8.9 a 9.4% desde finales de
1992. Esta cifra es consistente con la desaceleracion
de la actividad econémica referida anteriormente.

Grafico 6. INGRESOS MINIMOS REALES
(Indice enero 1990 = 100)
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Cordes.

®También son relevantes los problemas exégenos que afecta-
ron a las exportaciones de banano y camarén, que son los dos
productos de exportacién mas importantes después del petro-
leo.
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En lo que se refiere a la politica social es poco lo
que se ha hecho. No ha existido por parte del
gobierno la intencién de darle un contenido social
al gasto pdblico con el fin de compensar el costo
del ajuste. Alternativamente, la posicién guberna-
mental ha sido de que el mayor beneficio social
para la poblacién constituye la reduccion de la
inflacion.

También en el campo estructural los logros son
menores que en el de la estabilizacién. Si bien se
han reformado importantes leyes en las areas fi-
nanciera y del mercado de capitales, de comercio
exterior, de hidrocarburos, y de privatizaciones,
entre otras, su ejecucion se ha dilatado en exceso,
en muchos casos debido a la falta de los reglamen-
tos complementarios. Mds éxito ha existido en
cuanto a la normalizacién de las relaciones finan-
cieras del pais con la comunidad financiera inter-
nacional, al haberse alcanzado ya un acuerdo
preliminar con los acreedores de la deuda externa
comercial, y al haberse refinanciado las obligacio-
nes con el Club de Paris.

IV.HACIA UNA MENOR INFLACION EN EL
FUTURO

Del anilisis realizado hasta ahora, queda claro
que el PME ha permitido al Ecuador reducir
significativamente la tasa de inflacién. Sin embar-
go, al proyectar esta variable para los préximos
meses, hay signos de que los logros que se alcan-
zarian en 1994 serian menores que los que el
gobierno se habia propuesto, esto es, una meta del
20% de inflacién al final del ano. Hacia el futuro,
la tasa de inflaciéon deberd seguir bajando, si es
que se quiere disminuir la vulnerabilidad de la
economia a shocks externos, tomando en cuenta
que, por su estructura, ella es proclive a sufrir los
efectos de eventos tales como caidas bruscas de
los términos de intercambio, o subidas de la tasa
de interés internacional.

Es cierto que una politica encaminada a este pro-
pésito implica costos, que se sumarian a los gene-



rados durante los dos primeros afios de vigencia
del programa de ajuste. Sin embargo, los benefi-
cios siempre seran mayores, sobre todo dentro de
un horizonte de mediano y largo plazo, con el
objetivo de reactivar el crecimiento sostenido de
la economia. Es por eso que la mayor parte de
paises de América Latina asi se lo han planteado
cuando han enfrentado inflaciones moderadas.”
Lo que es discutible es la velocidad a la que hay
que bajar dicha inflacion en el futuro [ver Jdcome
1994b)].

En general, hay al menos tres elementos que son
fundamentales para lograr el objetivo de bajar la
inflacién a menores niveles. Primero, un estricto
control de la demanda agregada v, si es que se lo
quiere hacer rapidamente, agudizar el estanca-
miento de la economia, lo que llevaria a un creci-
miento del desempleo y a una caida de los salarios
reales. Segundo, continuar apreciando en térmi-
nos reales el tipo de cambio en un marco de
ordenamiento macroecondmico. Tercero, el esta-
blecimiento de una politica de ingresos coherente
con la meta de inflacién programada.

Entre estas politicas, el mantenimiento de los equi-
librios macroeconémicos es no sélo deseable sino
necesario, para consolidar y continuar avanzando
en la tarea de estabilizacién de la economia ecua-
toriana. Sin embargo, es menos aconsejable esti-
mular una politica recesiva, si se toma en cuenta el
costo del estancamiento econémico que ya ha
vivido el Ecuador durante la mayor parte de la
altima década.

El prolongamiento de la apreciacion del tipo de
cambio real presenta dificultades, luego del reza-
go experimentado en los dos ultimos afos. La
cuenta corriente muestra signos de un preocupante

7 Es creciente la literatura que examina la transicién desde
inflaciones moderadas a inflaciones de un sélo digito
[Ferndndez (1992), Mancera (1992), Jadresic (1992), y
Dornbusch y Fisher (1993)].

deterioro, y el pais deberd incrementar sustancial-
mente sus exportaciones en los préximos anos
para hacer frente al futuro servicio de la deuda
externa comercial en proceso de reestructuracion.
En este sentido, se podria estudiar el cambio de
ancla hacia una variable monetaria, una vez que
se ha avanzado bastante en cuanto a consolidar la
credibilidad de los agentes econémicos respecto a
una evolucién mas estable de la economia.

Es a través de la politica de ingresos que se podria
apuntalar la baja de la inflacion en los préximos
anos, dado que hasta aqui no se ha hecho esfuer-
zos en este sentido. Preocupa, sin embargo, el
incremento de los ingresos minimos que se adopté
para el segundo semestre de 1994, que determina
un aumento en promedio para todo el ano de
cerca del 45%, frente al promedio del afo ante-
rior, en circunstancias en que la meta oficial de
inflacion es del 20% para 1994. Este tipo de politi-
cas van en la direcciéon contraria a la que se
requiere.

Complementariamente, serd necesario avanzar mas
en el proceso de cambios estructurales, en particu-
lar, en la reforma del Estado, con el fin de volver
sostenible la estabilizacion de la economia, y de
mejorar la capacidad de gestién gubernamental
sobre la base de un capital humano mejor capaci-
tado.

V. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha examinado la expe-
riencia reciente de estabilizacion en el Ecuador, a
partir de la implantacion del Programa
Macroeconémico de Estabilizacién (PME) en sep-
tiembre de 1992.

El andlisis realizado destaca en primer lugar la
naturaleza de la politica econémica implantada,
en la que se ha utilizado como ancla nominal al
tipo de cambio, en reemplazo del dinero, que fue
la variable que se us6 en programas de ajuste
anteriores. También se enfatizan los logros en tér-
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minos de una menor inflacién y de un fortaleci-
miento de las reservas internacionales, consegui-
dos mayoritariamente durante el primer afio de
vigencia del PME.

Los resultados macroeconémicos concuerdan
mayoritariamente con lo que postulan los modelos
tedéricos que analizan los programas de
estabilizacién basados en el tipo de cambio, asi
como con la evidencia observada en otros paises
que implantaron este tipo de programas de ajuste.

La estrategia utilizada muestra, ademas, los bene-
ficios de la aplicacién de una politica conjunta de
austeridad fiscal y de anclaje en el tipo de cambio,
con el fin de desacelerar rapidamente el creci-
miento de los precios, para casos en los que un
pafs ha vivido una inflacién crénica. Se confirma
asi la evidencia observada en otros paises de Amé-
rica Latina, en el sentido que la correccién del
déficit fiscal es condicién necesaria pero no sufi-
ciente para alcanzar una rdpida baja de la infla-
cion.

Adicionalmente, el estudio realizado destaca la

lentitud con la que avanzan los cambios estructu-
rales anunciados por el gobierno ecuatoriano y la
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inexistencia de programas sociales dirigidos a ate-
nuar el costo del ajuste. Lo primero tiende a limitar
la eficiencia de los mercados, y genera alguna
incertidumbre respecto al sostenimiento de la
estabilizacion en un horizonte de mediano y largo
plazo. Lo segundo no ha favorecido un clima de
concertacién social que permitiria que el camino
de la estabilizacion fuera menos tortuoso.

Por dltimo, el trabajo plantea las limitaciones que
debera enfrentar la politica econémica con el fin
de bajar mds la inflacién en los préximos afos,
toda vez que se distinguen signos de que la baja
experimentada en el primer afo tiende a perder
impulso, y a estancarse en cerca del 25% anual.
Estas limitaciones tienen que ver fundamentalmente
con la dificultad de continuar con un ancla
cambiaria, luego de dos afos en que se ha acumu-
lado ya un significativo rezago cambiario, y con el
costo que implicaria mantener o profundizar el
bajo nivel de actividad econémica que se observa
en el presente, luego de un largo periodo en que
ha habido un débil crecimiento econémico. Se
recomienda, entonces, hacer esfuerzos por el lado
de la politica de ingresos, sobre la base de la
inflacién futura, a diferencia de lo que ha venido
sucediendo hasta ahora.
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