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Editorial

Este nimero de Coyuntura Econémica presenta
un andlisis de la situacién econémica actual,
con especial atencién a los grandes dilemas de
politica econémica que se enfrentardn durante
1997. Como lo anticip6 Fedesarrollo a comienzos
del presente ano, la desaceleracién en el ritmo
de actividad productiva marcé la evolucion de
la economia colombiana a lo largo de 1996. La
incertidumbre generada por la crisis politica, la
elevacién en las tasas de interés reales y la
apreciacion real de la moneda registradas a lo
largo del afo repercutieron desfavorablemente
sobre la actividad econémica, especialmente la
de caracter privado. Por ello, es dificil que el
crecimiento econémico supere el 3% durante el
presente ano. Las cifras de produccion industrial
a agosto pasado registraban una caida del 1% en
comparacién con 1995, en tanto que la tasa de
desempleo se elevé vertiginosamente del 8.7%
en septiembre de 1995 a 12.1% un aho mds
tarde. Sin embargo, como se discute en detalle
en el andlisis coyuntural de esta revista, el au-
mento en las tasas de desempleo tiene ademas

origenes de caracter estructural asociados al ciclo
de la construccién y al proceso de modernizacién
tecnolégica de la industria colombiana.

Como se analizé en la edicién pasada de
Coyuntura Econémica, el mayor costo del dinero
y la pérdida de competitividad externa son, en
parte, atribuibles al manejo de la politica macro-
econdmica. El afio estuvo caracterizado por una
clara restriccién monetaria. A octubre de 1996
el crecimiento anual de la base monetaria fue de
apenas un 1.4%, en tanto que los medios de
pago (M1) crecieron 10.4%, en abierto contraste
con el ritmo de inflaciéon acumulada que resulté
cercana a 22%. En efecto, el crecimiento de los
agregados monetarios resulté inferior al de la
programacién macroeconémica de comienzos
de ano, reflejando en parte una fuerte sobre-
estimaciéon de la demanda por dinero. En el
frente fiscal, los gastos del gobierno central (sin
transferencias) aumentaron 12% en términos
reales durante el primer semestre del ano. Al
incluir las transferencias, el crecimiento del gasto



puablico total del gobierno central se elevd a
16.3%. Por su parte, los ingresos corrientes resul-
taron inferiores a lo inicialmente proyectado debi-
do a la desaceleracion de la economia. Por ello,
no es sorprendente que el déficit del gobierno
nacional (antes de privatizaciones) se haya
elevado a 4.2% del PIB durante 1996. La finan-
ciacion de dicho déficit corrié por cuenta de la
colocacion de TES. El Seguro Social compré
buena parte de dichas emisiones, dados los
excedentes transitorios con los que cuenta dicha
entidad, fruto de las mayores cotizaciones para
pensiones y salud. Con todo, el aumento en el
saldo de la deuda publica interna en términos
reales y como proporcién del M3, explica el alza
en la tasa de interés real que alcanzé el mayor
nivel de la presente década.

Por supuesto, el clima de los negocios también
se vio adversamente afectado por la incertidum-
bre politica que predominé a lo largo del afo. La
amenaza de sanciones econémicas adicionales
por parte de los Estados Unidos resultante de la
descertificacién de Colombia en la lucha contra
el trafico de drogas creé un ambiente poco pro-
picio para la inversiéon. De hecho, como lo indi-
can las cifras de la Encuesta de Opinién Empre-
sarial de Fedesarrollo presentadas en este
ndmero, las condiciones econdémicas y politicas
para la inversion son las peores desde 1989. Mas
preocupante aln resulta el comportamiento de
este indicador en los Gltimos meses, ya que no se
vislumbra una recuperacion, lo cual compromete
las posibilidades de crecimiento futuro.

La incertidumbre no sélo se reflej6 sobre el
desempeio de la inversién. La cotizacion del
dolar estuvo sujeta a fuertes oscilaciones al inte-
rior de la franja cambiaria, con un movimiento
brusco desde el techo de la banda durante el
primer semestre hacia el piso durante la segunda
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mitad del ano. Dichas fluctuaciones han tenido
un matiz especulativo, fruto de la inestabilidad
politica en el primer semestre, y de las entradas
de capitales asociadas a las expectativas de reva-
luacién. Por supuesto, la falta de credibilidad en
el piso de la banda durante las Gltimas semanas
tampoco ha ayudado a detener los movimientos
de capital. Los anuncios sobre hallazgos petro-
leros no plenamente confirmados también han
tenido una incidencia negativa sobre el com-
portamiento de la tasa de cambio en los Gltimos
meses. La devaluaciéon acumulada hasta diciem-
bre del presente afno era de sélo 1%, en abierto
contraste con la inflacién acumulada durante los
primeros once meses, que se elevé a 20.76%. En
consecuencia, la apreciacion real de la moneda
(frente a la canasta de paises relevantes para
nuestro comercio exterior) entre 1995 y 1996
(cifras a septiembre) fue mayor a 6.5%.

Pese a la recesién econémica y a la revaluacion,
durante el represente afio se registré un verdadero
retroceso en la lucha contra la inflacion. Asi, la
tasa de inflacion a final de afo sera cercana a
22.5%, tres puntos porcentuales por encima de
la observada en 1995. Los factores que explican
este comportamiento probablemente no son
independientes del ambiente de incertidumbre
al que se hizo mencién en el parrafo anterior. En
un contexto de fuertes presiones inflacionarias
de caracter inercial se requiere de una buena
dosis de confianza y seguridad para modificar
las expectativas en materia de incrementos de
precios. Adicionalmente, el aumento en los pre-
cios de los servicios publicos (30% a noviembre)
y la educacion (36%) se reflejé plenamente sobre
la canasta basica.

Mas alla de las explicaciones tradicionales que
enfatizan los aumentos en los precios relativos,
dentro de los cuales los servicios publicos y el



transporte jugaron un papel no despreciable, la
experiencia de 1996 puso de presente el enorme
problema de coordinacién, ya que pese a existir
condiciones propicias para la reduccién de la
inflacion ningln agente quiere correr el peligro
de perder en términos relativos. Existen diversas
formas de resolver dicha falla de coordinacion.
La politica monetaria, pese a ser la principal
herramienta, puede resultar insuficiente. Por ello
es desafortunado que el Pacto Social haya perdido
credibilidad, en buena parte debido al incum-
plimiento de los compromisos por parte de los
agentes participantes, especialmente el sector
pablico. Como veremos, el resultado en materia
de inflacion durante 1997 dependerd en buena
parte de la coordinacién de las politicas macro-
econémicas.

LA & 4

El pasado 30 de noviembre la Junta Directiva del
Banco de la Republica presenté ante la opinién
plblica el programa macroeconémico para el
préximo afo. Dicho programa estd cimentado
por el lado monetario en una meta intermedia de
crecimiento de la base de 16%, dentro de un
corredor de £3%, y por el lado fiscal en un
déficit del sector publico consolidado (después
de privatizaciones) de 1.1% del PIB, que se
traduce en un financiamiento externo de $1,600
millones de délares. Segtn las autoridades, estos
grandes lineamientos de la politica monetaria y
la politica fiscal son consistentes con una meta
de inflacion de 18% y con una devaluacién
nominal de 15%, correspondiente a la nueva
pendiente de la banda cambiaria. Es decir, las
metas monetarias prevén una acumulacién de
reservas internacionales de $1,000 millones de
délares durante 1997, cifra que se considera
suficiente para que la autoridad intervenga el

mercado cambiario y asegure una cotizacién del
délar por lo menos equivalente al piso de la
banda cambiaria a lo largo de 1997.

Es evidente que el éxito de este paquete depende
de su credibilidad. Por ello, esta edicién de Co-
yuntura Econémica realiza un detallado andlisis
del mismo, con el fin de identificar sus puntos
mds vulnerables y asi apreciar las posibilidades
de que se restituya el ambiente de confianza
necesario para reactivar la economia colombiana.
El punto de partida para analizar la viabilidad
del programa macro lo constituye, sin duda, la
situacion fiscal. Las metas del gobierno en esta
materia son ambiciosas y, a juzgar por el resul-
tado esperado del trdmite legislativo del paquete
de ajuste fiscal, dificiles de lograr. El gobierno se
comprometié con el Emisor a limitar el creci-
miento de los gastos, con excepcidn del servicio
de la deuda, a un 23% nominal en 1997. Ello
implica un incremento de gastos por servicios
personales de 13%. Si se tiene en cuenta que
cada punto de aumento en los salarios del sector
publico tiene un costo de $40 mil millones apro-
ximadamente, un incremento del 19.5% como
el recomendado por la Junta para el salario
minimo significaria de entrada un desfase de
$500 mil millones frente a lo pactado. Aparte
del desajuste que puede resultar si el gobierno
no restringe el crecimiento de los salarios publi-
cos es posible que se estén sobrestimando los
ingresos, tanto corrientes como de privatiza-
ciones, tal y como ocurrié en 1996.

El incremento de los salarios en el sector publico
es un tema de la mayor importancia dada su
influencia sobre las negociaciones de salario
minimo, las cuales deben tomar como punto de
referencia la meta de inflacién para 1997. Los
trabajadores deben moderar sus aspiraciones de
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incremento en el salario minimo, sobretodo en
un contexto de desempleo creciente como el
que se registra en la actualidad. Adicionalmente,
es preciso reconocer que de acuerdo con las
encuestas de hogares, los salarios de todas las
categorias educacionales han aumentado en
términos reales entre 1990 y 1996.

El incumplimiento de las metas fiscales se refle-
jaria en unas mayores necesidades de finan-
ciamiento del gobierno. Si el mayor endeuda-
miento se orienta hacia el mercado interno, se
impediria la reduccién esperada de las tasas de
interés, con lo cual no se aliviaria la situacion
para el sector privado. En caso de optar por un
mayor endeudamiento externo, se elevaria el
ingreso de divisas, con lo cual se comprometeria
la posibilidad de defender la banda cambiaria o
de cumplir con la meta intermedia de politica
monetaria. En ambos casos se generaria una
mayor revaluacion real, bien sea por la via de
una revaluaciéon nominal o, alternativamente,
por la via de una mayor inflacién. Es claro, que
con ello se resentiria aiin mds el sector privado y
se postergarian las posibilidades de reactivar la
economia.

El gobierno ya ha dejado entrever que una
posibilidad para evitar ese dilema de politica
econdmica seria la reintroduccién de los con-
troles al endeudamiento externo con el propésito
de frenar las entradas de capitales del sector
privado. Vale la pena sefialar que con una politica
de este tipo el gobierno restableceria el mono-
polio del endeudamiento externo, restringiendo
atn mas las posibilidades de recuperacién del
sector privado. Esta seria una forma alternativa
de desplazar al sector privado, para darle mas
espacio al sector publico. Una medida de este
tipo es, a todas luces, inconveniente.

8 COYUNTURA ECONOMICA

Por supuesto, la viabilidad de la banda cambiaria
actual depende de la credibilidad de los agentes
en el programa macroeconémico. Si los especu-
ladores sospechan que las metas fiscales son
inalcanzables, continuard la presiéon hacia la
revaluacién, lo que hard imposible defender la
banda cambiaria a no ser que se sacrifiquen las
metas inflacionarias. Es importante senalar que
este evento, que resultaria perjudicial en el largo
plazo para la economia colombiana y cuyos
beneficios en el corto plazo son muy cuestio-
nables, no es improbable dado el cambio en la
Junta Directiva del Banco de la Repdblica en
febrero préoximo.

Lo més sobresaliente del programa macroeco-
némico para 1997 es su escaso margen de
maniobra. En caso de incumplimiento de las
metas fiscales se ponen en entredicho las metas
inflacionarias, o la metas cambiarias, o ambas.
Por ello, es de vital importancia que la politica
salarial refleje una mayor cohesién al interior
del gobierno, para lo cual es imprescindible el
liderazgo del Presidente de la Republica. Maxime
cuando el trdmite que ha surtido el proyecto de
ajuste fiscal en el Congreso no permite ser muy
optimista en esta materia, ya que los recortes
propuestos se han reducido a un ritmo acelerado.

L X & 2

Fedesarrollo ha adelantado varias investigaciones
en los Gltimos meses sobre las consecuencias
econémicas de los desarrollos petroleros. Del
andlisis realizado queda claro que el nivel de
produccién de petréleo se elevard de cerca de
600 mil barriles por dia (bpd) en la actualidad a
720 mil en 1997 y a cerca de 900 mil en 1998.
En materia de divisas estos incrementos en la
produccién se reflejaran en unas mayores



exportaciones de petr6leo que pasaran de algo
mas de 2 mil millones de délares en la actualidad,
a 3 mil millones en 1997 y a cerca de 4 mil
millones en 1998.

Lo que ocurra a partir de 1998 es todavia incierto
y dependera de las posibilidades de desarrollo
en el piedemonte llanero, que abarca los campos
de Pauto, Florefia y Volcanera, y el recientemente
descubierto campo de Coporo. Si se logran
resolver los inconvenientes contractuales que
han atrasado la comerciabilidad del Piedemonte
Asociado y se verifican las reservas de Coporo,
el pais podra sostener los niveles de producciéon
y exportaciones que se alcanzaran en 1998 hasta
mediados de la préxima década. Ello quiere decir
que la magnitud de la bonanza petrolera dara
origen a presiones macroeconémicas de impor-
tancia a partir del préximo ano, las cuales sera
necesario neutralizar.

Los estudios realizados indican que los recursos
ahorrados por parte del Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera seran insuficientes para
evitar una revaluacién de la moneda, que puede
ser del orden de 4% anual durante los préximos
tres afios. Para evitar la revaluacién es necesario
que el resto del sector pablico genere excedentes
que complementen los recursos ahorrados por el
Fondo. Asi, el gobierno nacional podra apro-
vechar la bonanza petrolera para reducir el nivel
de la deuda externa, tal y como ocurria durante
las bonanzas cafeteras. Ademas, con un menor
nivel de gasto publico se reduciria la demanda
por bienes no comercializables lo cual atenuaria
las presiones revaluacionistas. Mas adn, el gasto
adicional que se realice con cargo a la renta
petrolera debera enfocarse hacia la formacion
de capital. El pais debe sustituir sus recursos
naturales no renovables con otras formas de

capital, tales como la infraestructura y la edu-
cacién. Sélo con mayores avances en estos
sectores el pais podra remover las restricciones
que impiden un crecimiento mas acelerado de la
economia.

El manejo de la bonanza depende crucialmente
de la apreciacién que se tenga sobre su caracter
permanente o transitorio. La politica de estabi-
lizacion, basada en la generaciéon de excedentes
fiscales durante los afios de bonanza, pierde
sustento si se considera que la mayor produccién
de petréleo es un fendmeno de caracter perma-
nente. En consecuencia se apreciaria la moneda
colombiana, lo cual produciria grandes cambios
en la estructura sectorial de la produccién del
pais.

Fedesarrollo considera que no estan dadas las
bases para considerar la bonanza petrolera como
un fenémeno de caracteristicas permanentes ya
que no estan aseguradas las condiciones para
darle continuidad a la actividad exploratoria en
el pais, la cual adicionalmente conlleva una
buena dosis de incertidumbre. Por ello, seria un
gravisimo error poner en tela de juicio la super-
vivencia de otros sectores productores de bienes
comercializables internacionalmente, como el
café y las flores que son grandes generadores de
empleo.

Ademas, es necesario sefalar que buena parte
de las rentas petroleras seran gastadas por las
entidades territoriales receptoras de dichos
recursos. Incluso si el aumento en la producciéon
de petréleo es de caracter permanente a nivel
nacional, es altamente probable que las rentas
petroleras departamentales y municipales sean
netamente transitorias, ya que los desarrollos
petroleros no estan concentrados en los mismos
departamentos o municipios. En estas condicio-
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nes, resulta conveniente estimular el ahorro a fin
de suavizar el patrén de gasto en los municipios
y departamentos petroleros. Sélo asi se asegura
la continuidad en los programas de inversién, lo
cual es imprescindible para mejorar la cobertura
y la calidad en la prestacion de bienes publicos,
incluida la infraestructura, la educacion y la
salud.

Por dltimo, vale la pena senalar que el ajuste
fiscal que se requiere en la economia colombiana
(en 1997 vy hacia el futuro) puede reducirse
sustancialmente si Ecopetrol modera sus
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aspiraciones de inversion en nuevos desarrollos
petroleros. En particular, desde un punto de vista
macroeconémico es deseable que Ecopetrol
busque la participacién de inversionistas privados
en el desarrollo de Coporo. Es claro que dado el
tamano del campo, los socios potenciales estarian
dispuestos a aportar una importante suma por el
derecho a explorar y explotar dicho campo. Con
ello, no sélo se reduciria a la mitad la inversién
plblica en esta actividad, sino que ademaés se
obtendrian recursos adicionales que podrian
utilizarse para reducir el nivel de endeudamiento
externo de dicha entidad.
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CRECIMIENTO DEL PIB

I. Indicadores de la actividad productiva

& La proyeccién mads reciente de crecimiento econémico de Fedesarrollo corresponde al mes de

julio de 1996, y se ubica en 3.1%. Desde ese momento, sin embargo, son varios los factores que
hacen pensar que el crecimiento en el afio sera algunos puntos inferior.

& Las proyecciones de Fedesarrollo de julio, estimaban el crecimiento del sector agropecuario en
1.7%, incluyendo una caida de 5.8% en la produccién cafetera. La situacién se ve actualmente
diferente. Durante el afo, no s6lo se redujo la produccion de café sino también la de buena parte
de los productos de este sector.

& Por el lado de la producciéon manufacturera, las cosas no son muy diferentes. La contraccion del
sector industrial en un punto porcentual durante los primeros ocho meses del afo, y la evolucién
de los indicadores sobre actividad productiva y situacién econémica de la Encuesta Empresarial de
Fedesarrollo hacen prever un crecimiento de la industria en el afo, muy inferior al 1.1 %

proyectado por Fedesarrollo en julio.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTALY POR ¢ La desaceleracién en el comercio serd igual-

SECTORES (Variacién porcentual anual)

mente mds pronunciada que la prevista, aunque
serd compensada en buena parte por un excelente

1995 1996
Dane DNP  Fedesarrollo comportamiento del resto de servicios.

Sector agricola 5.2 2.8 1.7 ;

Café pergamino . 117 58 Por el lado de la demanda, las proyecciones
Resto de la agricultura : 29 3.2 de Fedesarrollo estiman un crecimiento de la

M:;::;‘eo 17.8 1.5 Z; inversion total de 2.3% en 1996, mientras que
Gas natural g : 0.7 en las proyecciones oficiales més recientes, el
Carbén - - 14.1 . =
noreige NP ) ) 10 aumento previsto de este rubro en el afio es

B ) .

- - e +1 apenas de 1%. La gran diferencia surge de los
Café elaborado -18.3 8.5 6.2 supuestos detrds de la inversién privada, ya
Industria sin trilla 3.2 0.0 1.0 4 . . r

que mientras que el gobierno estima que ésta

Construccién 3.8 4.4 53 . o - .

se reducird 8.8% en el aino, Fedesarrollo prevé

Servicios 5.6 4.5 3.6 " .

Comercio, restaurantes y hoteles 5.2 0.7 1.1 un aumento de la misma de 1%.

Transporte y almacenamiento 4.3 6.4 4.1

Resto de servicios modernos 6.7 4.0 3.1 4 %

Hhndieies pesswigles oy Py e El estancamiento del comercio externo colom-

Servicios domésticos 3.0 3.0 6.9 biano entre enero y agosto de 1996, hacen

Alquiler de vivienda 2.0 3.0 1.6 y

Servicios del gobiemo 28 9.0 78 pensar que las proyecciones de Fedesarrollo
PIB total 5.2 15 31 como las oficiales, sobreestimaron el creci-

Fuente: Dane. DNP y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1996.

miento tanto de las exportaciones como de las
importaciones en 1996.



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

& La industria manufacturera se encuentra entre los sectores mas duramente golpeados por la
desaceleracion econémica en 1996. En los ocho primeros meses del afo, el crecimiento de la
produccién de este sector (sin trilla de café) se contrajo 1%, frente a un crecimiento de la misma
de 3.5%, en los mismos meses de 1995.

& Las cifras oficiales al mes de agosto muestran un comportamiento de la industria poco satisfactorio,
con una contraccién importante de la mayoria de subsectores. Dentro del grupo de bienes de
consumo, la produccién de equipo profesional y cientifico mantuvo un gran dinamismo, al igual
que la industria del tabaco, con crecimientos respectivos de 31.2% y 20.4%, en el periodo. Este
Gltimo, verdaderamente sorprendente si se tiene en cuenta que la produccién de tabaco decrecié
de manera continuada en los Gltimos afos.

& Los subsectores de textiles y de confecciones que también en los afos anteriores tuvieron un
desempefio bastante pobre, registraron entre enero y agosto de 1996 tasas de crecimiento
superiores al PIB. Dentro de esta misma tendencia se encuentran el subsector de plasticos y de
alimentos con aumentos de produccién de 5.3% y 4%, respectivamente, en los primeros ocho
meses del ano.

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- @ Después de tres anos de auge, la produccién
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO de bebidas se desaceleré fuertemente entre

(Variacién porcentual anual) enero y agosto de 1996, registrando un creci-

miento negativo de 7% en estos meses. Entre
las causas del deterioro de la actividad pro-

1995 1996

DNP Oficial Fedesarrollo

ductiva de este sector figuran la caida de la

2 3 3.1 5
P . . demanda, en especial en la zona cafetera, y
Consumo total 5.9 2.2 2.4 de manera indirecta, la recesion del sector de
Consumo privado 6.0 13 14 | t iz E fect - f t
Consumersl pobiewne 55 ' 80 a construccién. En efecto, existe una fuerte
correlacion entre el consumo de bebidas y el
Inversidn total 9.8 1.0 23 . .,
Formacio6n bruta de capital fijo 11.0 -0.6 3.5 ciclo de la construccion.
Inversién privada 4.9 -8.8 1.0
Inversion gobierno 23.1 13.1 8.3 . .
Variacién de existencias 7.0 5.0 3.8 & El comportamiento en los primeros meses del
. ano de las industrias dedicadas a la produccion
Demanda interna 6.9 1.9 2.4 )
de calzado y productos de cuero ha sido
Bifricioaes C s - totalmente insatisfactorio. La contraccién se
Importaciones 13.0 0.0 1.2 mantiene en estas dos industrias. Entre enero y

Fuente: Dane. DNP y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1996.
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agosto, la produccién en estas dos industrias
decrecié 18.8% y 23.3%, respectivamente.



Por altimo, el peor resultado dentro del grupo de industrias que producen bienes de consumo es el
del sector de los muebles de madera, en donde la produccién se redujo 48.8% en los ocho
primeros meses del afio. En este caso, la reduccion tan impresionante en la actividad productiva
esta relacionada con la caida de la demanda agregada.

Exceptuando las producciones de productos de barro, loza y porcelana y productos metalicos que
registraron un crecimiento positivo entre enero y agosto de 1996, las del resto de bienes
intermedios se redujeron drdsticamente durante estos meses del afio.

En las industrias que producen insumos para la construccién, como son los casos de vidrio, hierro
y acero, cemento y muebles de madera, la caida de la produccién a niveles negativos encuentra su
explicacion en la recesion por la que atraviesa el sector de la construccion, especialmente, en el
subsector de edificacién de vivienda.

En el resto de sectores productores de bienes intermedios, la baja produccién en lo que va corrido
del afo obedece a la desaceleracién de los sectores para los cuales producen los insumos.

La produccion de bienes de capital también se ha visto afectada por la reduccion de la demanda.
Asi se desprende de las cifras de produccién del periodo enero-agosto de 1996. Dentro de los tres
subsectores dedicados a la produccion de este tipo de bienes, el de maquinaria diferente a la
eléctrica es el que mds se contrajo en los primeros meses del afo (16.5%). Las producciones de
aparatos eléctricos y vehiculos se redujeron también en estos meses, 6.9% y 6%, respectivamente.

Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Variaciones de promedios moviles de 12 meses)
Enero 1992 - agosto 1996

Crafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Variacion porcentual anual
promedio mévil 12 meses del indice)

Enero 1990 - agosto 1996

8 20 — - 7
Bienes de capital
sin vehiculos ./

7 4
16 Bienes intermedios 6

Bienes de consumo

0 T T T T T T -12

T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1992 1993 1994 1995 1996

Fuente: Dane, Muestra mensual manufacturera y
calculos de Fedesarrollo.

Fuente: Dane, Muestra mensual manufacturera y
cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

Enero - agosto

94/93 95/94 96/95
Bienes de consumo
Alimentos (sin trilla) 2.2 9.2 4.4
Bebidas 7.9 TZ:7 -7.0
Tabaco -16.2 -15.0 204
Textiles 1.6 4.6 6.3
Vestuario -17.3 -6.0 7.6
Cuero, pieles, excepto calzado -5.6 -18.9 -23.3
Calzado -3.6 -7.1 -18.8
Muebles de madera 23.5 8.5 -48.8
Imprentas y editoriales 15.3 -7.1 -3.7
Plasticos 15.5 -3.0 5:3
Equipo profesional y cientifico 43 20.1 312
Industrias diversas 0.8 -3.2 4.2
Bienes intermedios
Industria de madera 8.5 -8.9 -27.3
Papel 8.3 10.2 -8.8
Quimicos 1.9 8.7 -7.6
Otros productos quimicos 3.8 4.1 -3.7
Petroleo 2.5 -10.0 30.1
Otros derivados del petréleo 16.3 8.5 -4.5
Caucho 9.6 -15.6 -6.4
Barro. loza y porcelana 9.2 0.0 7.8
Vidrio 5.6 6.0 -12.0
Productos minerales no metélicos 6.7 -0.4 -8.8
Hierro y acero 14.9 1.8 -4.5
Metales no ferrosos 3.8 4.5 -12.7
Prod.metdlicos excepto maquinaria  10.2 2.4 219
Bienes de capital sin vehiculos
Maquinaria excepto la eléctrica 9.0 5.2 -16.5
Maquinaria, aparatos eléctricos 53 -6.3 -6.9
Vehiculos
Equipo y material de transporte 11.0 3.6 -6.0
Total 3.4 1.2 -0.2
Trilla de café -13.1 -30.7 16.8
Total excepto trilla 4.4 3:5 -1.0

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y célculos de Fedesarrollo.
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& Las respuestas del mes de septiembre de la

Encuesta de Opinién Empresarial de Fede-
sarrollo no dan ninguna senal de recupera-
cion de la actividad manufacturera. Para la
mayoria de empresarios encuestados, la activi-
dad productiva se mantiene a bajo ritmo, sien-
do mds critica la situacién a nivel de las pe-
quenas empresas.

Para los empresarios, las malas ventas se cons-
tituyen en el principal problema de la actividad
industrial. El ritmo de pedidos es muy bajo vy,
en consecuencia, los inventarios de productos
terminados sin vender son altos.

A nivel nacional, la situacién econémica de
las empresas se encuentra desde hace ya varios
meses en el punto mds bajo sin que haya nin-
gun indicio de una pronta recuperacién. Asi lo
demuestra al menos el indicador de expecta-
tivas de situacién econémica en los préoximos
seis meses, el cual se mantiene a niveles muy
bajos.

Para los empresarios de los sectores de ali-
mentos, textiles, cemento, madera y plésticos,
la actividad productiva se redujo en septiem-
bre, al tiempo que se deterioré la situacién
econoémica. En estos sectores, las expectativas
para los préximos seis meses no son nada
optimistas.

En otro grupo de sectores, que incluye vehi-
culos, confecciones, editoriales e imprentas y
loza porcelana y vidrio, aunque la actividad
productiva aument6, de acuerdo con los em-
presarios la situacién econémica empeoré. Con
la excepcién de la industria de vehiculos donde
las expectativas acerca del futuro préximo son



Grafico 2. INDICADORES DEOPINION SOBRE
EL SECTOR INDUSTRIAL
Enero 1990 - septiembre 1996
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Indice de produccién industrial desestacionalizado.

Datos hasta agosto de 1996.

b Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas:
positivas (mds, alto, mayor, bueno) y negativas (menos,
bajo, menor, malo).

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

buenas, en el resto de sectores, éstas se man-
tienen poco optimistas.

En favor de la industria actada:

® En la actualidad son muy pocos los factores
que influyen favorablemente sobre la industria.
En efecto, aparte de la revaluacién que permite
importar insumos a precios mas rentables, qui-
z4s lo tnico verdaderamente favorable es el
ajuste que la industria manufacturera llevé a
cabo a raiz de la apertura econémica, el cual
le permite sobrevivir en momento recesivos
como el actual.

En contra del sector actia:

Por el contrario, son muchos los factores que en
el momento actian en contra de la industria:

€ Las altas tasas de interés, aunque con una
tendencia reciente hacia la baja, en una coyun-
tura en la cual el nivel de endeudamiento de
las empresas es muy alto y las ventas muy ba-
jas, se convierten en una gran amenaza para
la superviviencia de los negocios.

€ La mayor revaluacion estimula la importacion
de bienes que compiten con la produccion
nacional, haciendo mas dificil la venta de
productos en el mercado interno.

@ La descolgada de la demanda interna y la
revaluacién de la moneda unidos a una mala
situacion econdémica en los paises vecinos,
hacia donde se dirigen la mayor parte de las
ventas externas de las manufacturas
colombianas.

4 Laincertidumbre con respecto a posibles san-
ciones econémicas por parte del gobierno de
los Estados Unidos.

INDICADORES 17



ACTIVIDAD COMERCIAL

& Sigue la tendencia hacia la desaceleracion de la actividad comercial iniciada en 1995. Al finalizar
agosto de 1996, las ventas al por menor del sector comercio mostraban una caida de 2.8% en
términos reales, frente a un crecimiento de 3.2% en el mismo periodo de 1995.

& Las altas tasas de interés y una demanda agregada deprimida contindan siendo las causas de la
desaceleracién de este sector. Mientras que estas condiciones no cambien no podrd esperarse
tampoco una recuperacién del sector.

& Como es de esperarse, frente a la reduccién de la demanda interna, las ventas que mas se
redujeron entre enero y agosto de 1996 han sido las de vehiculos, muebles y electrodomésticos y
articulos de ferreteria, mientras que las de los bienes de consumo como alimentos, bebidas, drogas
y vestuario registraron crecimientos muy favorables en el periodo analizado.

& Las respuestas del mes de septiembre de la Encuesta al Comercio que realizan conjuntamente
Fedesarrollo y Fenalco muestran un deterioro atin mayor de la actividad durante ese mes. No
obstante, las expectativas de los comerciantes con respecto a los seis proximos meses, aunque
pesimistas, son mejores que las del mes anterior.

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Tasas anuales de crecimiento)

Total Vehiculosy  Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias  Articulos ~ Mueblesy  Vestuario Combustibles
comercio  respuestos y bebidas bazares y no de electro-  y calzado y
misceldneas clasificadas ferreteria  domésticos lubricantes

1993 | 2.8 12.2 0.0 2.9 -4.4 -3.8 =7 3 16.5 7.4 -1.9

1 5.3 -4.8 6.5 8.2 29 0.9 -11.8 15.8 11.9 -6.3

I 3.2 -12.2 8.6 11.6 1.2 -6.3 23,2 10.8 26 -2.5

A% 6.0 =13 9.2 15:8 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7 -5.6

1994 | 11.2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 11.1 -5.4

1 2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0.8 7.2 19.8 -2.3 -2.1

1 6.6 2:2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2.0

Y 5.2 5.0 5.9 -0.6 3.2 2.9 1.8 4.9 Fid 0.5

1995 | 29 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9.6 4.9 -3.4 0.2

I 4.2 -8.0 7.0 15.9 0.5 4.7 9.7 2.6 8.5 -3.6

I 1.3 -0.7 3.6 8.4 -12.1 -0.8 =73 -2.3 3.4 nd

v 0.9 -1.7 2.8 10.0 -8.7 -2.0 ‘9.5 -3.2 2.4 nd

1996 | -3.4 -24.8 4.1 -1.0 -5.4 5.2 -7.3 -19.6 5.1 -11.5

I -3.1 -19.0 4.0 -4.3 -5.5 3.7 -11.8 -21.5 2.9 -10.6
Enero-Agosto

1995/94 3.2 0.8 5:1 8.9 -2,5 35 -8.6 2.1 2.6 =1.5.0

1996/95 -2.8 -19.5 4.2 3.3 -5.6 6.6 -11.6 -18.6 3.7 3.0

Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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Grafico 3A. INDICE DE VENTAS DEL COMER- Grafico 4. INDICADORES DE OPINION SOBRE

CIO (Variacion porcentual anual promedio LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances*)
movil del indice) Enero 1990 - agosto 1996 Enero 1990 - septiembre 1996
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTORVDE LA CONSTRUCCION
(Tasas anuales de crecimiento)

Enero - octubre ?

1995/1994 1995/1994 1996/1995

Licencias aprobadas de construccion (miles de mt?)

Bogota 2.5 18.89 -39.65

Resto del pais -6.3 -1.33 -24.15

Total nacional -3.4 5.03 -29.66
Licencias aprobadas de construccion de vivienda (miles de mt?)

Bogotd -3.0 12.50 -47.92

Resto del pais 10.6 -3.28 -30.79

Total nacional -7.4 1.81 -36.90
Valor nominal acumulado del flujo neto de préstamos de las CAVs
(millones de pesos)

Préstamos aprobados 15.2 3.0 28.8

Préstamos entregados 22.2 21.6 14.6

Constructores 34.5 36.4 -23.1

Individuales -2.5 -5.1 76.8

Industriales 65.3 24.9 465.8
Indice de costos de la construccion 16.4 18.4 18.6
Produccién de cemento segtin Dane 0.2 2.3 -6.2
Despachos Nacionales segdn ICPC 1.4 -2.6 -15.1

a Las Licencias aprobadas de construccion total y de vivienda segtin Dane corresponden al periodo enero-agosto de 1996.
Los calculos del indice de costos van hasta agosto 1996. La informacién sobre despachos de cemento se refiere al periodo enero-octubre de
1996. La informacion sobre préstamos entregados y aprobados corresponde al periodo enero-octubre 1996.

Fuente: Dane, Icavi e Instituto de Productores de Cemento (ICPC).

Grafico 5. CARTERA DE LAS CAVS (a octubre de Gréfico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE
1996) LICENCIAS APROBADAS VIVIENDA (Variacién porcentual anual)
(a agosto de 1996) Enero 1990 - agosto 1996
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Fedesarrollo.
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@ Entre enero y agosto de 1996, las licencias de

construccion (metros aprobados) a nivel
nacional se redujeron 29.66%, con respecto a
este mismo periodo del afio anterior. En Bogot4,
donde la actividad constructora representa el
45% del total del pais, la reduccion de estas
licencias fue de 39.65%.

Las licencias para edificacion de vivienda
(metros aprobados) presentaron una caida rela-
tivamente mayor, 36.9% para el total nacional,
y 47.9% para Bogota.

El decrecimiento en la cartera de las Cavs con
destino a constructores confirma la desacele-
racion observada en las licencias aprobadas.
En los nueve primeros meses, el crédito a
constructores decrecié 21.9%, frente a un
crecimiento de 27.4% en los mismos meses
del ano anterior.

Los despachos de cemento entre enero vy
octubre se redujeron 15.1% con respecto a
estos diez meses de 1995, indicando una con-
traccion de la construccién atin mayor que la
anticipada, si se tienen en cuenta los grandes
proyectos de obras puablicas que estaban
previstos.

El ritmo de crecimiento de la produccién de
cemento se desaceleré entre y agosto de 1996,
como resultado de la reduccion de la demanda,
registrando un crecimiento negativo de 6.2%
en comparacién con un crecimiento de 2.3%
en los primeros ocho meses de 1995.

De acuerdo con la encuesta al sector de la
construccién que realizan conjuntamente
Fedesarrollo y Camacol, en el tercer trimestre
del ano, las ventas de todos los tipos de
vivienda se mantuvieron estancadas.

Grafico 7A. VENTAS DE VIVIENDA
(Balances)
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1996

De 2301 a 10000
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Grafico 7B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1996
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Grafico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN
LAS VENTAS DE VIVIENDA
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1996
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Fuente: Encuesta del sector de la construccién.
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca.
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Grafico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO ACTIVIDAD MINERA
(Miles de millones de barriles mensuales)
Enero 1990 - septiembre 1996

€ Entre enero y septiembre de 1996, el creci-
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13 cién de petréleo de los campos de Cusiana y
27 Cupiagua a 500.000 barriles diarios en 1998.
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reservas mundiales de petréleo es de 0.7%,

mientras que las de México y Venezuela

Grafico 8. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO superan el 5%.
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sada por un aumento de 14.1% en la produc-
cién de carbén y de 4.3% en la de petréleo. El

resto del sector minero crecera un 1%.

a0
20
-304
40
-50 T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

v
Total*

€ En 1997, el aumento en la produccién diaria

de petréleo permitira aumentar las exporta-
ciones de petréleo de US$2,200 millones a

* Datos hasta marzo de 1996 us$ 3,027 millones.
Fuente: Dane, Ecopetrol y cdlculos de Fedesarrollo.
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SECTOR AGROPECUARIO Grafico 9A.PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1988)
Enero 1990 - septiembre 1996

Café
54
52
& Los estimativos mas recientes de la Oficina de 501
48
los Asesores Cafeteros de produccion cafetera 461
para 1996 llegan a 12.2 millones de sacos de .
60 kilos, 11.5% inferior a la produccion regis- 401
g 38 -
trada en 1995. Entre las razones que explican %
esta reduccion figuran las condiciones clima- -
ticas y el menor precio interno en términos 30
28 T T

! B ~ T
reales. 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

& Hasta el 6 de diciembre de 1996, el precio )
interno del café erade $235,000 por carga de (Gv?j;(;?ci}xlﬂ}gmiraffﬁfﬁﬂff{\:,gﬁg"
125 kilos. Este precio estaba compuesto por Enero 1990 - septiembre 1996
dos partes. La primera, consistente en un precio
de $221,000 por carga, y la segunda en una 7
prima equivalente a $14,000 por carga, que se =
paga en TACs. Esta prima se fij6 desde el 201
comienzo con un caracter temporal debido a 10+
que en su momento no se percibia hacia el 5 \
futuro ninguna condicién favorable que
permitiera que ésta fuera permanente.

-104

-204

& Como era de esperarse, ante la reduccion pre- e b = we nw ew e
vista en el precio externo del café en 1997, de
US$1.29 a US$1.15 la libra, y el mayor volu-
o3 : . Gréfico 9C.PRECIO DE LAS EXPORTACIONES
Paeh de prOd.UCCIon es‘tIrT.]ado para EI e DE CAFE (Centavos de délar por Iibra)
entrante, la prima fue eliminada quedando el Enero 1990 - septiembre 1996
precio interno en $ 221,500/carga.

& El volumen de café verde exportado en 1996 {:
fue de 10.6 millones, a un precio externo 40-
promedio de US$1.29/Ib. El déficit del Fondo N
Nacional del Café se estima en 0.24% del PIB 104
al finalizar 1996. N w
& Para 1997, la produccién de café se estima en =30
40 ,

13 millones de sacos, las exportaciones en 90 el 1998 1505  1ead  1oas 196

11.5 millones de sacos. Se prevé un precio
externo promedio de US$1.15/Ib.

Fuente: Fedecafé y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 6.VALOR DE LA PRODUCCION ¢ Es muy posible que el Acuerdo que limita la

(Millones de pesos de 1975) oferta exportable de Café constituido por los

paises productores en 1993, no se renueve en

Variacion
Cultivos 1995 1996 96/95 1997, dadas las limitaciones que tiene ac-
Transitorics — -~ 50 tualmente para aumentar las cotizaciones
N 8, mi 2N
e GiEE 11354 57 externas del café. En efecto, m.entras que e
Arroz 4700 4286 -8,8 el acuerdo no estén comprometidos todos los
Maiz 4678 4588 -1,9 . - -
Sorgo 189 S Py paises .productores, la efectividad del mismo
Cebada 257 196 -23,7 es minima.
Trigo 687 619 -9,9
Oleaginosas 1628 1263 -22,4 Agri
d ricultura no Cafetera
Semilla algodon 489 600 22,7 8
Soya 998 491 -50,8
s o o 14,4 & Las cifras preliminares de produccién agrope-
Mani 57 76 33,3 . . .
. cuaria en 1996 estimadas por la Sociedad de
Otros cultivos 16161 15896 -1,6 . .
Algodon fibra 1481 1810 22,2 Agricultores de Colombia (SAC) no son muy
Papa s 7054 =0 optimistas, al registrar un caida de la produc-
Frijol 2383 1931 -19,0 " ) . )
Tabaco rubio 146 252 72,6 cién con café de 3.6% y de 1.4% sin café.
Hortalizas 4753 4849 2,0
Permanentes 55198 55572 0,7 € De acuerdo con las cifras de la SAC, en 1996,
Banano y platano 11170 10212 -8,6 con excepcion de las producciones de algodén
Banano exportacion 2849 2281 -19,9 . S . ) 2
Platane exportagicn 341 262 232 y ajonjoli, las del resto de cultivos transitorios
Plitano 7980 7669 -39 se redujeron de manera importante, con lo
Cana 18624 18757 0,7 cual, la produccién de estos cultivos se contrajo
Azucarera 11822 11984 1,4 5 90, | af
Panelera 6802 6773 -0,4 = SO . SRR
Tubérculos y raices 3318 3853 16,1
Name 442 633 43,2 @ Los cereales se redujeron 7.7%, con una caida
Yuca 2876 3220 12,0
ues de 8.8% en arroz y de 16.4% en sorgo. Las
Oleaginosas 6870 7208 4,9 . .
Palina africana Eriad e 18 oleaginosas, por su parte, tuvieron una reduc
Aceite de palmiste 456 478 4.8 ciéon de 22.4% en el aio. Dentro del grupo de
coco 370 457 R los otros cultivos, Gnicamente se presentaron
Otros cultivos 15216 15542 251 : : [ 4
/ n
Cocan et by 204 |.ncrementos en Ia's producciones de algodé
Fique 247 249 0,8 fibra y tabaco rubio.
Tabaco negro 409 487 19,1
Frutales 5194 5610 8,0 ) )
Flores 7440 7663 3,0 & El comportamiento de los cultivos permanentes
Agricultura sin café 85181 83985 1,4 serd apenas de 0.7% en 1996. La produccién
Café 17497 14948 14,6 de banano y pldtano se redujo 8.6%, mientras
= % s o o
Agricultura con café 102678 98933 3,6 que la cana sélo crecié 0.7%, 1.4% la azu-

careray -0.4% la panelera.

Fuente: SAC.
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Il. Indicadores laborales

Grafico 10A. TASAS DE PARTICIPACION . 9 Las cifras de desempleo del mes de septiembre
OCUPACION SIETEAREAS METROPOLITANAS i A
(Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1996) de 1996, muestran que la situacién laboral
—_ . continud deteriordndose, al haberse registrado
] raef ) 608 en este mes una tasa de desempleo en las siete
: / 60.6 3 . . N
e -» principales ciudades de 12.1%, la mas alta de
54.2 1 aN los dltimos diez anos.
54 [()U
53.8 4 59.8
53.6 . e .2 2
534 ] tij’ @ La participacién laboral (PEA/PET) pasé de
el 59.2 59.4% en septiembre de 1995 a 59.0% en
52.8 - asa de ocupacior 59 ¥ % = .
S e deoupscian hs_a junio de este ano. La ocupacién (E/PET), que
524 — e mide el empleo total sobre las personas en

T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996

edad de trabajar se redujo de 54.20% a 51.9%
Grafico 10B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL i ) iod
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual) S st IIsHIo PEKIBED.

(Enero 1990 - agosto 1996)

7 # La desaceleracion de la actividad productiva,
) . especialmente en los sectores que son altos
j Indusma’/"‘ generadores de empleo, como la construccién,
2 Y Al A el comercio y la industria, explican el incre-
o] A/’\ ANV ) mento en la tasa de desempleo en el dltimo
N :\/\/\/\/ VWW\/‘\J«\VW ano. Entre junio de 1995 y septiembre de
z gw \ 1996 se perdieron 153,436 empleos.

[ TR T SR SO N S ¢ Entre juniode 1995 y junio de 1996, el empleo

. . . i
R I ————_— total decrecié 1.57%, inducido por una con

CUATRO PRINCIPALES CIUDADES traccion en el mismo de 13.21% en la construc-
(Primer trimestre 1991 tercer trimestre 1996) ci(’)n, 4.8% en el comercio y 3.04% en la
" industria.

\\\\ Medellin
k € Por ciudades, las areas metropolitanas con

niveles de desempleo superiores al promedio
en septiembre fueron Pasto (15.5%), Cali
(15.1%), Medellin (13.6%), Barranquilla
(12.2%) y Manizales (12.1%), mientras que

Bogotd *,

Bogotd y Bucaramanga registraron las tasas de
6 T T T T T P o
1991 1992 1993 1994 1995 1996 desempleo mas bajas, 10.4% V4 10.80/0,
® Datos suavizados respectivamente.

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane, Muestra
mensual manufacturera, Encuesta del comercio al por
menor y cdlculos de Fedesarrollo.
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I1l. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

Cuadro 7. TASA DE CAMBIO DE MERCADO
(Pesos por délar)

Representativa del mercado Devaluacién anual Devaluacién aiio corrido

1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996 1994 1995 1996
Enero 745.52 816.15 846.63 1,011.19 15.55 9.47 3.73 19.44 1.57 2.10 2.33
Febrero 749.08 817.67 850.90 1,029.64 17.87 9.16 4.06 21.01 1.76 2.62 4.20
Marzo 764.38 819.76 865.83 1,044.98 19.37 7.25 5.62 20.69 2.02 4.42 5.75
Abril 771.79 829.87 873.39 1,050.93 18.89 7.53 5.24 20.33 3.28 5.33 6.35
Mayo 77971 841.40 876.95 1,066.24 18.17 791 4.23 21.59 4.7 5.76 7.90
Junio 784.24 830.94 874.86 1,071.96 16.05 595 529 22.53 s 5.51 8.48
Julio 796.08 819.06 893.22 1,064.10 12.86 3.02 9.05 19.13 1.93 7.72 7.69
Agosto 804.61 814.82 935.10 1,045.26 15.98 1.27 14.76 11.78 1.41 12.77 5.78
Septiembre 809.66 830.06 964.17 1,041.32 16.15 252 16.16 8.00 3.30 16.28 5.38
Octubre 814.45 839.32 984.96 1,015.41 15.09 3.05 17.35 3.09 4.45 18.79 2.76
Noviembre 814.08 830.03 1,000.58 12.69 1.96 20.55 3.19  20.67
Diciembre 803.53 829.19 988.15 9.56 3.19 19.17 3.19 1947
Promedio 786.43 826.51 912.89 1,044.10 15.59 5.10 10.45 14.37 286 10.09 5.66

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.

& En 1996, la tasa de cambio fluctué al interior de la banda cambiaria, desde el nivel maximo
permitido por la misma hasta el nivel minimo, produciéndoce una revaluacién real muy importante
durante el afno. Al finalizar noviembre, la Junta Directiva del Banco de la Repablica modificé la
pendiente de las bandas cambiarias de 13.5% a 15%. Esto significa que si el tipo de cambio

termina el ano de 1996 en el piso de la banda, la devaluaciéon nominal minima en 1997 sera de
15%.

& De acuerdo con el indice de tasa de cambio real que calcula el Banco de la Republica (Dic.
86=100), con base en una canasta de monedas y el IPP en lugar del IPC, la revaluacion real entre

enero y octubre de 1996 fue de 8 puntos, al pasar el indice de 99.19 en diciembre de 1995 a 91.21
al finalizar octubre de 1996.

& El movimiento del tipo de cambio entre los limites superior e inferior de la banda cambiaria
durante 1996 se produjo claramente por motivos especulativos. A principios de afo, los
acontecimientos politicos y su posible desarrollo generaron todo tipo de especulaciones con
respecto a la sostenibilidad de la banda cambiaria, presionando la tasa de cambio hacia el tope de
la Banda.
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Grafico 11A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1990 - septiembre 1996

A. Con Venezuela
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Indice tasa paralela
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Fuente: Metroeconémica Venezuela, FMI, Banco de la Repuibli-

cay calculos de Fedesarrollo.

Grafico 11B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO
DE MERCADO Enero 1993 - noviembre 1996
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Fuente: Banco de la Repdblica.

& A partir de julio de 1996, las presiones en el

mercado cambiario se han movido en el sen-
tido contrario. Actualmente, los anuncios,
algunas veces equivocados, acerca de los
ingresos petroleros futuros, asi como el monto
previsto de endeudamiento externo del
gobierno central en 1997, han hecho que las
expectativas dejen de ser devaluacionistas para
convertirse en revaluacionistas.

Con una revaluaciéon de la moneda como la
experimentada en Colombia en 1996, es muy
poco lo que se puede ganar en términos de
competitividad en los mercados externos. Con
Venezuela, el momento de mayor competiti-
vidad se logré a finales de 1995, cuando en
Colombia el tipo de cambio se devalué y en
Venezuela éste se mantuvo fijo. A partir de ese
momento, Venezuela ha tenido dos devalua-
ciones importantes en diciembre de 1995 y en
abril de 1996, a raiz de las cuales, Colombia
ha perdido mucha competitividad en el
mercado de ese pais.
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Grafico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS
Marzo 1985 - junio 1996 (Base 1985 = 100)

A. De importaciones y exportaciones B. Segtin destino de las exportaciones
(Fedesarrollo y Banco de la Republica) (Fedesarrollo)
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario y Fuente: Banco de la Repiblica, Fondo Monetario y
calculos de Fedesarrollo. cdlculos de Fedesarrollo.

® Entre enero y agosto de 1996, el comercio exterior se mantuvo practicamente estancado. Mientras
que en este periodo, el valor total de las exportaciones ascendié a US$6.8 mil millones, registrando
un crecimiento de 2.31% frente a este mismo periodo del afio anterior, el valor total importado en
estos meses fue de US$9 mil millones, apenas un 0.2% superior que el alcanzado en este periodo
del afo anterior. El saldo de la balanza comercial al finalizar agosto de 1996 era deficitario en
US$1.6 mil millones.

€ En los primeros ocho meses de 1996, las exportaciones menores (incluyendo esmeraldas) se
contrajeron 6.6%, mientras que sin incluirlas, el crecimiento fue de 0.9%, alcanzando un valor de
US$3.125 millones en estos meses

® En los ocho meses corridos entre enero y agosto de 1996, el principal destino de las exportaciones
menores colombianas fue el mercado de los Estados Unidos con una participacion de 33.8%,
seguido por el mercado venezolano con el 17.6% y la Comunidad Europea con el 16.8%.

4 Por destino, entre enero y agosto de 1996, el principal crecimiento de las exportaciones menores
se registré en las ventas a los paises europeos que no forman parte de la Comunidad (48.8%) y a

México, con un aumento de 15.3%.

€ En estos mismo meses, las ventas de productos no tradicionales a Venezuela se redujeron 2.9%,
mientras que al resto del Grupo Andino, la reduccién en las exportaciones menores fue de 5.4%.
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4 De las ventas de productos no tradicionales al
mercado venezolano, las que mds cayeron en
valores absolutos en el periodo enero-agosto
de 1996 fueron las de alimentos, especial-
mente por la decisién de Venezuela de no
comprar méas azucar de Colombia; y las de
confecciones que se redujeron 40%.

A pesar de los tratados de libre comercio que
el pais tiene actualmente con Chile y México,
las exportaciones menores a estos dos paises
no son muy representativas. En el periodo
enero-agosto de 1996, la participacién del
valor de las mismas dentro del total de expor-
taciones no tradicionales fue de 3.2% y 1.7%,
respectivamente.

Las perspectivas para las exportaciones meno-
res en 1997 son favorables. Por un lado, la
mayor devaluacién del peso esperada para
ese ano (15% como minimo) aumentard la

Grafico 13. EXPORTACIONES E IMPORTA-
CIONES TOTALES (Variaciones porcentuales
acumuladas anuales) Enero 1991 - agosto 1996

Importaciones

“ Exportaciones

T T T =

90 91 92 93 94 95 96

Fuente: Dane.

competitividad de los productos colombianos
en el exterior. Por el otro, la mejor situacién
econémica en Venezuela, asi como la tenden-
cia hacia la revaluacién que estd experimen-
tando la moneda de ese pais favorecerdn las
exportaciones colombianas hacia ese mercado.

Cuadro 8. BALANZA COMERCIAL

Aiio completo Enero - agosto 2

Millones de délares Tasas de crecimiento Millones de délares Var. %
1994 1995 95/94 1995 1996 96/95
Balanza comercial -2,284 -2,548 -2,695.8 -2,336.9

Exportacion de bienes 8,756 10,374 18.5 6,342.6 6,731.8 6.1
Café 1,990 1,978 -0.6 1,188.6 1,011.2 -14.9
Mineras 2,294 3,688 60.7 2,034.7 2,603.6 28.0
Petréleo y derivados 1,318 2,189 66.0 1,407.3 1,774.8 26.1
Carbén 553 596 7.8 315.4 516.4 63.7
Ferroniquel 119 185 55.7 124.9 105.6 -15.5
Oro 305 266 -12.6 187.1 206.8 10.5
Menores 4,049 4,708 16.3 31193 3,117.0 -0.1
Importacién de bienes 11,040 12,921 17.0 9,038.4 9,068.7 0.3
Derivados del petréleo 315 372 18.1 249.5 295.2 18.3
Otras 10,725 12,549 17.0 8,788.9 8,773.5 -0.2

a . ..

Cifras provisionales.
Fuente: Importaciones y exportaciones seglin manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro segtin balanza cambiaria del Banco de
la Republica.
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Cuadro 9A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

Enero - agosto 1996 (Miles de délares FOB corrientes)

Aladi Grupo Resto Resto
Estados sin Andino Unién de del

Actividad Unidos México México  Chile sin Venz. Venez. Europea Europa Japén mundo  Total

Produccion agropecuaria 388,158 2,451 12 72 3,234 24,097 256,929 10,901 2,141 22,120 710,116
Caza 43 0 40 0 0 0 1,271 0 35 5,811 7,201
Silvicultura 438 0 0 0 76 23 596 3 73 6 1,215
Extraccion de madera 8 0 0 0 7 11 0 0 9 126 161
Pesca 2,381 2 8 0 0 361 772 38 266 27 3,856
Explotacion de minas de carbon 0 266 0 0 16 0 0 0 0 0 282
Petroleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minerales metalicos 0 0 0 0 0 0 486 0 6,839 0 7,325
Otros minerales @ 39,448 8 0 0 500 656 5,270 4,296 63,792 8,509 122,479
Productos alimenticios, excepto bebidas 100,659 1,100 820 562 35,979 71,133 60,770 601 8,419 38,728 318,771
Productos alimenticios diversos 8,779 561 1,670 222 8,546 1,928 34,376 4,719 24,280 5,470 90,551
Bebidas 1,751 14 38 40 813 1,177 226 1 43 15! 4,118
Tabaco 3,473 256 0 0 8 2,562 1,860 76 0 117 8,352
Textiles 35,896 3,994 1,894 7,356 28,913 49,499 24,252 749 86 4,697 157,336
Prendas de vestir, excepto calzado 190,558 6,157 2,027 8,221 14,348 46,094 19,417 80 1,170 4,472 292,546
Cuero y sus productos 24,770 73 986 330 2,798 7,213 12,148 527 748 5,596 55,189
Calzado, exc. el de caucho vulcanizado 5,638 88 159 910 1 1,609 5,774 8,141 0 197 32,754
Madera y sus productos, excepto muebles 4,000 23 4,508 9 1,401 2,452 2,856 0 9 141 15,400
Muebles y accesorios 1,718 572 0 50 388 2,202 807 0 0 419 6,158
Papel y sus productos 4,311 371 2,309 1,496 24,719 13,408 0 0 14 3,501 50,131
Imprentas, editoriales e industrias conexas 8,560 8,434 6,644 1,883 18,011 15,870 2,147 76 264 1,148 63,038
Sustancias quimicas industriales 23,276 30,435 14,890 51,580 111,622 80,959 11,931 17,169 22 27,489 369,373
Otros productos quimicos 11,977 5,104 5,302 10,436 51,522 46,815 4,629 119 0 733 136,637
Refinerias de petréleo 24,743 6,528 0 0 16,551 3,551 0 0 0 82 51,456
Productos derivados del petréleo y carbén 4 92 1,226 1,282 604 3,604 90 0 1 2 6,915
Productos de caucho 1,572 1,193 69 386 10,905 10,455 36 0 0 122 24,739
Productos plésticos 1,763 570 1,303 1,346 16,824 20,048 650 163 31 679 43,379
Objetos de barro, loza y porcelana 1,389 1727 245 1,297 2,622 3,330 2 20 8 108 11,172
Vidrio y productos de vidrio 1,738 1,304 0 2,105 12,993 1,552 22 0 S 160 19,880
Otros productos minerales no metdlicos 2,730 95 126 1,857 8,020 3,763 137 0 0 204 41,504
Industrias basicas de hierro o acero 7,571 16 168 228 5,201 8,758 969 0 27 6,227 29,164
Industrias bdsicas de metales no ferrosos 97,048 94 3 512 2,890 3,433 66,083 28 0 6,176 176,268
Prod. metdlicos, exc. maquinaria y equipo 10,473 761 4,134 3,395 13,138 10,720 551 20 0 6,363 49,556
Maquinaria, excepto la eléctrica 4,339 1,590 823 1,226 12,794 14,281 1,835 246 180 1,667 38,982
Maquinaria y aparatos eléctricos 4,242 2,978 1,692 2,398 18,151 27,186 265 103 15 301 57,331
Equipo y material de transporte 1,900 1,360 202 462 10,408 60,014 174 0 8 243 74,770
Equipo profesional y cientifico 2,235 3,294 399 1,180 3,251 2,766 643 150 13 887 14,819
Otras industrias manufactureras 13,116 1,776 1,074 1,060 5,654 4,235 3,485 1,354 71 419 32,244
Total 1,055,292 81,737 52,771 101,902 454,516 549,929 525,801 41,438 108,775153,006 3,125,164

Incluye esmeraldas
Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbén,

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior y cdlculos de Fedesarrollo.

ferroniquel.

30 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 9B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - agosto 1996 vs enero - agosto 1995 (Tasas de crecimiento)

Aladi Grupo Resto Resto
Estados sin Andino Unién de del
Actividad Unidos México México  Chile sin Venz.  Venz. Europea  Europa  Jap6n Mundo Total
Produccion agropecuaria 0.3 121 -84.1 215.7 74.9 -29.8 18.3 15.1 41.8 41.2 6.1
Caza 2,643.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -55.0 0.0 -80.5 15.8 -10.3
Silvicultura 19.4 0.0 0.0 0.0 311.4 -88.0 -8.7 0.0 0.0 -3.5 -1.3
Extraccion de madera 0.0 0.0 0.0 0.0 954.8 -83.2 0.0 0.0 0.0 -45.3 -48.5
Pesca 75 0.0 -68.5 0.0 0.0 4.7 -6.7 -29.4 11.8 -41.1 2.8
Explotacion de minas de carbon 0.0 0.0 0.0 0.0 42.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2,192.2
Petréleo crudo y gas natural 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Minerales metalicos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 61.5 0.0 73.0
Otros minerales @ -67.6 15.3 0.0 30.5 -66.3 -67.3 -90.0 -86.5 5.7 -91.6 -67.0
Productos alimenticios, excepto bebidas 157 -92.1 -84.1 175.8 -31.2 32.7 -18.6 -87.3 -18.3 -40.0 -13.0
Productos alimenticios diversos -20.3 59.9 103.4 -71.6 -3.4 -46.1 20.4 143 4.1 10.1 4.8
Bebidas 5.7 -99.6 -36.8 0.0 -40.1 -12.4 903.6 -95.2 73.9 -11.7 -47.9
Tabaco 107.1 0.0 0.0 0.0 0.0 83.9 -18.9 0.0 0.0 T12.7 54.1
Textiles -10.8 -38.0 12.7 49.5 10.0 2.5 -11.0 -32.3 9435 52.0 1.3
Prendas de vestir, excepto calzado -10.1 -17.9 44.4 B.Z 63.7 -39.5 7.30 -F24 23927 1057 -12.5
Cuero y sus productos -41.1 -27.6 336.9 120.3 -15.8 -66.6 -35.5 -49.2 -60.2 1547 -41.3
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado -3.1 54.8 0.0 2279 29.3 -40.3 -16.4 0.0 2281 410.4 -5.5
Madera y sus productos, excepto muebles 3.0 -75.0 28,83 1.4 -76.9 151.2 -17.0 1,076.4 -98.2 380,8 -49.9
Muebles y accesorios -11.7 95.7 0.0 -11.7 -13.6 18.1 2,246.9 0.0 0,0 29.4 32.6
Papel y sus productos -41.9 -8.9 -4.2 7.6 -26.4 -28.3 0.0 0.0 1,44 4,800.0 343.0
Imprentas, editoriales e industrias conexas  -35.0 -31.0 -48.3 10.1 -1.0 11.1 -10.0 42.1 37.7 27 -17.2
Sustancias quimicas industriales 58.7 -21.2 82.4 -4.4 -4.4 172 37.2 4,514.4 -85.2 18.7 1.9
Otros productos quimicos 35.4 -4.0 136.1 73.6 12,2 -5.6 21.3 -59.4 0.0 -40.6 10.8
Refinerias de petréleo 6,185,829.5 26.4 0.0 0.0 -7.1 596.6 0.0 0.0 0.0 77.3 118.7
Productos derivados del petr6leo y carb6n  -78.8 0.0 55.3 46,8 377 9.3 90.8 0.0 -78.8 -99.1 42.1
Productos de caucho -27.3 -45.3 21.8 -81.8 23.3 33.7 -91.1 0.0 0.0 125.7 4.6
Productos plasticos -48.5 -58.2 -44.0 101.9 9.1 63.4 158.4 629.2 144.7 76.5 20.0
Barro, loza y porcelana -35.6  2,628.9 40.4 33.4 -18.8 -42.7 -3.6 -76.4  -26.8 22.0 -22.5
Vidrio y productos de vidrio 38.3 87.8 -93.8 45.1 25.2 3.6 -68.9 -74.1 0.0 -45.1 274
Otros productos minerales no metdlicos 10.7 -33.1 248.0 63.6 -25.3 10.0 77.9 0.0 0.0 1,261.8 3.2
Industrias bdsicas de hierro o acero 42.0 -99.1  5,539.6 44.4 -5.9 -15.8 -72.4 0.0 -71.5 30.9 -7.6
Industrias basicas de metales no ferrosos 128.4 -15.7 -92.7 371.7 23.5 5.2 -11.3 -98.4 0.0 -17.6 33.4
Prod. metdlicos, exc. maquinaria y equipo 14.2 -60.3 532.2 =319 -24.6 -13.7 -56.6 -95.9 0.0 573.9 3.6
Maquinaria, excepto la eléctrica -4.4 58.5 -20.0 67.1 -2.3 29.6 -47.3 115.3 80.4 10.3 6.4
Maquinaria y aparatos eléctricos 211 18.6 -62.0 -3.5 2:0 7.6 -28.1 -7.8 81.0 40.0 1.1
Equipo y material de transporte -60.2 35.7 -38.1 327 -49.0 169.7 -65.2 0.0 -76.1 3,605.4 51.3
Equipo profesional y cientifico -60.6 121.0 73.4 119 -14.6 =27.5 -15.3 -76.5 -75.3 103.4 -18.7
Otras industrias manufactureras 49.8 6.0 50.3 21.6 -2.1 -31.9 0.2 582.3 51.0 196.2 15.7
Total con esmeraldas -2.3 -27.0 15.0 9.4 -5.6 -3.0 -6.3 -26.9 5.6 -37.5 -6.6
Total sin esmeraldad 5.9 -27.0 15.3 9.4 -5.4 -2.9 2.3 48.8 5.5 0.4 0.9

@ Incluye esmeraldas

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

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior y calculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 10. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento)

Enero - septiembre

Oficiales Privadas Totales
1995 1996 Var.% 1995 1996 Var.% 1995 1996 Var.%
Bienes de consumo 68.5 50.7 -26.0 3494.1 4053.6 16.0 3562.6 4104.3 15.2
No duradero 19.5 12.2 -37.4 1598.7 1794.3 12.2 1618.2 1806.5 11.6
Duradero 49 38.5 -21.4 1895.4 22593 19.2 1944 .4 2297.8 18.2
Materias primas y productos intermedios  265.5 309.2 16.5 5709.9 6054.1 6.0 5975.4 6363.3 6.5
Combustibles 211 194.1 -8.0 176.1 115.2 -34.6 387.1 309.3 -20.1
Para agricultura 3.5 1.6 -54.3 510.2 787.5 54.4 513.7 789.1 53.6
Para industria 51 113.5 122.5 5023.6 5151.4 2.5 5074.6 5264.9 3.8
Bienes de capital 430.9 390.8 -9.3 4301.8 4021.3 -6.5 4732.7 44121 -6.8
Materiales de construccion 5.9 19.6 232.2 380.5 340.4 -10.5 386.4 360 -6.8
Para agricultura 0:1 0.7 25.4 35.2 38.6 25.8 35.9 40.8
Para industria 300.2 300.7 0.2 2699.1 2455 -9.0 2999.3 2755.7 -8.1
Equipo de transporte 124.7 69.8 -44.0 1196.8 1190.7 -0.5 1321.5 1260.5 -4.6
Total importaciones 764.9 750.7 -1.9  13505.8 14129 4.6 14270.7 14879.7 4.3

Fuente: Incomex.

IMPORTACIONES

@ Entre eneroy septiembre de 1996, los registros
del Incomex que reflejan las intenciones de
los importadores aumentaron solamente un
4.3%, lo cual confirma la reduccién tan impor-
tante que se ha producido en la demanda
interna este afio.

Grafico 14. IMPORTACIONES TOTALES Y DE
COMBUSTIBLES (Variacién porcentual anual)
Enero 1991 - julio 1996
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Fuente: Dane.
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€ las cifras de importaciones que publica la

Dian, muestran un crecimiento practicamente
nulo de las mismas, de 0.2%, entre enero y
agosto de 1996. En este periodo, las impor-
taciones de bienes de consumo registraron
una reduccién de 25.7%, siendo muy signifi-
cativa la caida de 60% en las importaciones
de bienes de consumo duradero.

Las importaciones de materias primas y pro-
ductos intermedios aumentaron 5.2% en estos
ocho meses, representadas principalmente en
productos para animales, y en materias primas
para la agricultura y la produccién de alimen-
tos.

Las compras externas de bienes de capital au-
mentaron 6.4% entre enero y agosto de 1996.
Mientras que las importaciones de bienes de
capital para la agricultura registraron un incre-
mento importante de 20.9% en estos meses.



Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Millones de délares CIF y tasas de crecimiento)

Var. % Enero-mayo Var. %

Cuode 1995 95/94 1995 1996 96/95
Bienes de consumo 2,586,491 16.6 1,636.4 1,216.2 -25.7
No duraderos 1,235,350 31.6 771,028.8 869,683.5 12.8
Alimentos 469,760 27.7 317,202.3 322,892.0 1.8
Bebidas 45,485 121 15,037.6 35,010.2 132.8
Tabaco 9,457 78.3 6,639.2 12,737.7 91.9
Farmacéuticos y tocador 274,898 30.9 175,540.2 216,310.4 23.2
Confecciones 84,489 14.1 54,001.1 44,202.0 -18.1
Otros no duraderos 351,262 34.8 202,608.4 238,531.2 17.7
Duraderos 1,351,141 5.5 865.4 346.5 -60.0
Utensilios domésticos 52,252 29.4 33,365.4 32,036.9 -4.0
Objetos de adorno personal 84,805 29 45,714.4 65,874.9 441
Muebles para el hogar 87,923 453 55,976.4 64,119.0 14.5
Magq. y aparatos de uso doméstico 178,578 28.7 104,368.7 129,878.0 24.4
Vehiculos de transporte particular 908,372 -3.1 603,595.4 43,572.5 -92.8
Armas y equipo militar 39,211 3.1 22,344.7 11,011.5 -50.7
Materias primas y productos intermedios 6,114,139 26.3 4,036,519.7 4,248,131.3 Dl
Combustibles y lubricantes 367,965 221 248,297.8 248,524.6 0.1
Materias primas para la agricultura 481,107 13.6 310,160.0 455,850.4 47.0
Alimentos para animales 109,342 -39 73.7 127,121.4 72.5
Materias primas para la agricultura 371,766 20.1 236,482.7 328,728.0 39.0
Materias primas para la industria 5,265,066 28 3,478,061.9 3,543,756.3 1.9
Productos alimenticios 454,693 31.7 286,725.9 395,497.3 379
Prod. agropecuarios no alimenticios 932,238 22.6 602,515.9 549,927.8 -8.7
Productos mineros 1,612,131 29.2 1,047,322.7 1,075.0 2.6
Productos quimicos y farmacéuticos 2,266,004 28.7 1,541,497 .4 1,523,363.8 -1.2
Bienes de capital 5,159,916 6.8 3,373,054.5 3,590,317.3 6.4
Materiales de construccién 206,464 11.8 144,380.8 145,827.2 1.0
Bienes de capital para la agricultura 73,157 -11.5 45,595.6 55,144.2 20.9
Maquinas y herrar iientas 30,542 9.6 17,701.2 20,302.3 14.7
Otro equipo para la agricultura 10,320 -62.7 7,157.6 121875 703
Material de transporte y traccion 32,295 18.8 20,736.8 22,654.4 9.2
Bienes de capital para la industria 3,519,704 21.8 2,258,369.3 2,294,981.4 1.6
Maquinas y aparatos de oficina 800,435 13 500,423.0 519,842.7 3.9
Herramientas 73,195 10.3 49,031.4 48,559.4 -1.0
Partes y accesorios de maquinaria industria 254,606 -1.2 164,425.5 204,704.0 24.5

Maquinaria industrial 1,478,161 221 928,738.5 1,017,661.7 9.6.
Otro equipo fijo 913,307 41.3 615,750.9 504,213.6 -18.1
Equipo de transporte 1,344,242 -19.7 924,708.8 1,094,364.5 18.3
Partes y accesorios de equipo de transporte 680,697 8.2 466,211.1 495,893.7 6.4
Equipo rodante de transporte 646,131 -37 453,942.4 591,836.2 30.4
Equipo fijo de transporte 17,415 -12.6 4,555.3 6,634.6 45.6
Diversos? 16,349 -97.6 2,305.2 9.11 295.2
Total 13,860,546 16.5 9,048,303.2 9,063,734.9 0.2

* El incremento en diversos para mayo corresponde a importaciones de billetes de banco del Banco de la Republica por valor de
US$3,274,585 realizadas durante el mes de mayo de 1996.
Fuente: Cifras Dian y cdlculos de Fedesarrollo.
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BALANZA DE PAGOS

& De acuerdo con las proyecciones mas recientes de balanza de pagos de Fedesarrollo, el déficit en
cuenta corriente en 1996 serd de US$4.9 mil millones equivalente a 5.8% del PIB. El aumento en
el déficit de este ano con respecto al del afo anterior se debe basicamente a unas mayores
necesidades de recursos para el servicio de la deuda externa, asi como para la remision de
utilidades, especialmente de las empresas del sector petrolero.

& En efecto, mientras que la balanza de servicios arrojard un déficit a final de afo de US$2,688
millones, el déficit comercial previsto por Fedesarrollo para 1996 es de US$2,244 millones,
inferior en US$300 millones al del afo anterior.

& El déficiten cuenta corriente se financiard en 1996 con recursos de inversion extranjera directa por
US$2.5 mil millones y con endeudamiento externo por US$3 mil millones; US$1.1 mil millones

Cuadro 12. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1996 Tasas de crecimiento
1995 DNP Fedesarrollo 94/93 95/94 96/95
Cuenta Corriente -4115.7 -4792.0 -4868.0 - - -
Balanza comercial -2547.6 -2391.2 -2244.0 - - -
Exportaciones FOB 10373.5 11045.0 10664.0 17.9 18.5 6.5
No tradicionales 4707.9 4994 .4 5102.0 1.6 16.3 6.1
Tradicionales 5665.6 6050.6 5561.0 36.6 20.4 6.8
Hidrocarburos 21:88.7 2807.7 2256.0 -0.4 66.0 28.3
Cafeé 1977.5 1672.5 1693.0 74.6 -0.6 -15.4
Carbon 596.0 786.6 701.0 -2.5 7.8 32.0
Ferroniquel 185.0 179.6 223.0 16.5 55.7 -2.9
Oro 266.2 266.2 288.0 -2.5 -12.6 0.0
Esmeraldas 452.2 316.5 400.0 - 7l -30.0
Importaciones FOB 12921.1 13436.2 12908.0 21.5 17.0 4.0
Bienes de consumo 2485.2 2112.4 2509.0 18.0 26.4 -15.0
Bienes intermedios 5659.8 6452.2 5347.0 25.6 18.6 14.0
Bienes de capital 4776.1 4871.6 5052.0 18.9 10.9 2.0
Balanza de servicios -2246.7 -2896.3 -3024.0 - - -
Transferencias netas 678.6 495.5 400.0 -24.3 -21.3 -27.0
Cuenta de capital 4938.5 4986.8 4942.0 - 5 2
Capital de largo plazo 3313.9 5468.7 5459.0 - - -
Inversion directa neta y de cartera 2160.5 2511.0 2493.0 - - -
Endeudamiento externo neto 928.2 628.4 3000.0 - - -
Capital de corto plazo 1624.6 -482.0 -551.0 - - -
Contrapartidas 3.6 -180.0 0.0 - - -
Errores y omisiones -476.7 0.0 0.0 - - =
Cambio de reservas brutas 349.6 14.7 74.0 - - -
Reservas internacionales brutas 8162.9 8177.6 8236.9 1.9 0.8 0.2

Fuente: Banco de la Republica y proyecciones de DNP y Fedesarrollo de julio de 1996.
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correspondientes al sector privado y US$1.9
mil millones al sector publico. El endeudamien-
to externo en 1996 superé con creces cual-
quier proyeccion de principios de afio.

Las proyecciones de Fedesarrollo estiman un
nivel de reservas al finalizar 1996 de US$8.3
millones, equivalentes a 7.7 meses de importa-
ciones de bienes.

Para 1997, las proyecciones de Fedesarrollo
estiman un déficit de cuenta corriente de 4.8%
del PIB, inferior en un punto al estimado para
1996. La mejor situacién relativa del sector
externo en 1997 se debe a que la balanza
comercial mejorard como resultado de las
mayores exportaciones de petréleo. El déficit
comercial para el aflo entrante se estima en
US$ 1.4 mil millones.

Como resultado de un importante ingreso de
capitales, producto del mayor nivel de endeu-

DEUDA EXTERNA COMO POR-
CENTAJE DEL PIB
(1970-1995)
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Fuente: Banco de la Republica.

damiento externo del gobierno central, se estima
que en 1997, la acumulacién de reservas seré de
US$1.1 millones, llegando las reservas inter-
nacionales a US$9.4 mil millones en ese afio.

En 1996 y 1997 se revirtié la tendencia hacia
la reduccion del endeudamiento externo del
pafs.

INDICADORES GENERALES DE BALANZA DE PAGOS

1995 1996 1997
Fedesarrollo Fedesarrollo Fedesarrollo

enero julio julio

Devaluacién real anual (%) -2.2 -9.3 - -
Deuda externa total (millones US$) 18,370.0 21,280.0 24,811.1 24,780.0
Deuda externa total/PIB (%) 34.0 32.0 28.6 29.7
Deuda externa neta (millones US$) 10,423.8 131777 16,648.2 16,552.1
Deuda externa neta/PIB (%) 19.3 19.8 19.2 19.8
Déficit corriente/PIB -3.9 -4.6 -4.7 -5.8
Transferencias/PIB (%) 2.1 1.3 0.8 0.5
Reservas en meses de importacion 10.5 8.8 7.6 7.7
Importaciones/PIB 16.8 16.6 14.9 15.5
Memo :  PIB en pesos (miles de millones) 42,455.9 72,407.0 79,315.0 89,283.0
Tasa de cambio promedio ($/US$) 786.6 912.9 912.9 1,069.9

PIB en délares (millones US$) 53,974.0 79,316.3 86,883.4 83,449.0

Fuente: Banco de la Reptblica y calculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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IV. Indicadores de la situacién fiscal

Cuadro 14. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Enero - julio
1995 95/94 1995 1996 Var. %
Ingresos Totales? 14,259.4 56.75 8,008.9 9,869.9 23.24
Ingresos tributarios netos 12,395.1 81.21 6,863.7 8,530.8 24.29
Ingresos no tributarios? 1,864.3 -17.40 1,145.2 1.339,1 16.93
Pagos Corrientes 14,670.6 105.27 7,708.8 1,054.7 36.82
Servicios personales 3,098.9 90.58 1,576.4 1,961.3 24.42
Gastos generalesb 1,101.4 89.90 564.1 687.7 21.91
Transferencias 8,887.1 113.58 4,679.0 6,348.2 35.67
Otros gastos 34.7 12.6 - -
Intereses 1,548.5 98.53 876.7 1,549.0 76.78
Internos © 965.4 138.37 547.0 1,145.0 109.47
Externos 583.1 55.49 329.1 404.0 22.54
Ahorro Corriente -411.2 -121.09 300.1 -677.1 -325.62
Inversion 2,542.0 89.28 1,438.8 2,152.5 49.60
Pagos totales 17,212.6 102.74 9,147.6 12,699.5 38.83
Prestamo neto 2442 -6.79 135.2 -76.9 -156.88
Superavit (+) o déficit (-)* -3,197.4 -1,026.78 -1,273.9 -2752.7 116.08

" Incluye Cuenta Especial de Cambios.

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

Fuente: Confis.

# El deterioro de las cuentas fiscales a lo largo mento de 35.7% en las transferencias -situado

del ano se ve reflejado claramente en la evolu-
cion de las operaciones efectivas del Gobier-
no Central. Mientras que entre enero y octubre
de 1996, los ingresos totales aumentaron
23.2%, los pagos totales lo hicieron en 36.8%,
dando lugar a un incremento importante en el
saldo negativo del ahorro corriente, el cual al
finalizar octubre era de $677.1 mil millones.

El importante aumento en los gastos corrientes
del Gobierno Central es el resultado del incre-
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fiscal, municipios y seguridad social- y el
extraordinario aumento de 76.8% en el pago
de intereses internos y externos, de 109.5% vy
22.5%, respectivamente.

Pese a la insistencia del gobierno, en el sentido
de que el afo no terminaria con un déficit del
Gobierno Central de 4%, esto es efectivamente
lo que va a suceder. Igualmente, el déficit del
sector publico consolidado serd muy superior
a lo que han venido anunciando las autoridades



Cuadro 15.SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NG FINANCIERO

(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1996 - proyeccién

Déficit/superavit real

Sector Eléctrico

Sector Eléctrico
Ecopetrol

Carbocol

Telecom

Metro Medellin

Resto de entidades desc
Seguridad Social
Regional y Local
Entidades no incluidas
Fondo Nal. del Café
Gobierno Nacional
Total

% del PIB Déficit/superavit real % del PIB

0.5 291.7 0.3
0.45 479.0 0.53
-0.05 -218.0 0.24
-0.01 6.0 0.01
-0.20 -136.0 -0.15
-0.18 -237.0 -0.26
0.17 207.0 0.23
2.26 1571 .0 1575
-0.08 -144.0 -0.16
0.05 76.0 0.08
-0.26 -164.0 -0.18
-2.46 -3,554.0 -3.96
-0.22 -2,111.0 223D

Fuente: Confis.

oficiales a lo largo del afo. Finalmente, el Confis en sus proyecciones mds recientes estima en

2.35% del PIB el déficit del sector publico no financiero, antes de privatizaciones.

@ La aprobacién parcial del proyecto de ajuste fiscal que presenté el gobierno al Congreso en julio
pasado, hace prever una situacion fiscal muy complicada para 1997. En ese ano, el déficit del

Grafico 16.GASTO PUBLICO (Variacién % en
doce meses) Enero 1991 - julio 1996
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Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General
de la Republica. Datos a partir de 1994 segin Confis.

gobierno central no sé6lo superard el 4% del
PIB, sino que podria ser muy cercano al 5%
del PIB.

Con un déficit del gobierno central previsto en
4.5% - 5% del PIB en 1997, el gobierno saldra
a financiarse en el mercado interno con la
consecuente presion sobre las tasas de interés,
y en el externo, reforzando las tendencias reva-
luacionistas previstas para 1997.

Es evidente que los recursos disponibles en la

economia son escasos frente a un demandante
del tamafo del gobierno central.
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- V. Situaci6n monetaria y financiera

Cuadro 16. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Octubre
1995 1995 1996
Indicadores 2
Base monetaria 11.23 18.13 -0.50
Efectivob 26.56 19.62 20.68
Reserva bancaria 0.88 17.28 -12.85
Liquidez secundaria 80.35 17.28 -12.85
Medios de pago 19.68 12.04 12.70-
Efectivo en poder del publico 26.51 20.91 21.27
Cuentas corrientes 15.91 8.53 8.64
Cuasidineros © 29.08 42.97 13.57
Oferta monetaria ampliada (M2)¢ 26.30 34.39 13.37
Coeficientes
Multiplicador monetario 1.23 1.09 1.24
Efectivo/cuentas corrientes 0.76 0.46 0.55
Reserva/cuentas corrientes 0.90 0.79 0.68
Cuasidineros/M1 2.57 3.32 3.35

a Tasas de crecimiento anual con base en el saldo del dltimo dfa del mes.

b Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

¢ Incluye dep6sitos 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 Compafiias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Reptblica y célculos de Fedesarrollo.

Crafico 17A. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - octubre 1996

Grafico 17B. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
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INDICADORES MONETARIOS

2

Al finalizar octubre, el crecimiento anual de
los medios de pago era 12.7%, por debajo de
su respectivo corredor. A esa fecha se mantenia
una fuerte preferencia del puadblico por el
efectivo, el cual registré un crecimiento anual
de 21.27%, mientras que el aumento anual de
las cuentas corrientes fue de 8.64%.

El crecimiento anual del resto de los agregados
monetarios, M2 y M3, era en octubre de
13.57% para los dos casos, frente a 42.97% y
34.4%, respectivamente en los doce meses
anteriores. No obstante, la relaciéon de cuasi-
dineros a M1 era de 3.35 en esa misma fecha.

No deja de ser preocupante el bajo crecimiento
anual de los cuasidineros (13.57%) frente al
nivel de tasas de interés pasivas (28.5%), ya
que bajo las condiciones actuales de desace-
leraciéon econémica y alto endeudamiento del
sector industrial podria implicar un riesgo para
el sector financiero.

La reduccién en la oferta monetaria se ha
traducido en un aumento de la velocidad del
dinero. En efecto, un crecimiento anual de los
agregados monetarios inferior al PIB nominal,
como el que se presenté en 1995 y en 1996
tiene que traducirse necesariamente en un
aumento de la velocidad del dinero.

Frente a expectativas revaluacionistas, los in-
versionistas ven rentable la colocacion de pa-
peles en pesos, lo cual a su vez fomenta el
ingreso de capitales. Para el afo entrante, si el
gobierno insiste en continuar con el exceso de
gasto, es muy dificil que las tasas de interés
puedan bajar del nivel en que se encuentran
actualmente.

Gréfico 18. COEFICIENTES MONETARIOS

Enero 1994 - octubre 1996

A. Multiplicador monetario

1996

B. Relacion efectivo/cuentas corrientes

1996

1994

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesa-

rrollo.
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Grafico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE
CAPTACION Y COLOCACION
Enero 1990 - octubre 1996
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Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de Fedesa-

rrollo.

Gréafico 198. MARGEN DE INTERMEDIACION
Enero 1990 - octubre 1996
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Fuente: Banco de la Republica.

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION

® El comportamiento de las tasas de interés, tanto de captacion como de colocacién cambié a partir de

agosto de este ano, cuando finalmente éstas cedieron y empezaron a bajar. Dos son las razones de este
cambio. Por una parte, el Banco de la Republica aumenté la liquidez al acelerar la reduccién de los

encajes. Segundo, el ingreso de capitales a partir de agosto, ha operado igualmente en la misma

direccion.

1

Cuadro 17.

MARGENES DE INTERMEDACION

Fin de Captacién Colocacién Margen de
intermediacion

1990 38.4 46.4 2.9
1991 36.9 48.2 11.2
1992 27.4 34.5 7.0
1993 26.5 358 9.3
1994 37.9 44.9 7.1
1995 33.4 44.2 10.8
1996

Enero 32.5 43.1 10.6
Febrero 33.1 43.7 10.6
Marzo 33.6 443 10.7
Abril 336 45.3 11.7
Mayo 32.1 43.0 10.9
Junio 32.1 43.2 11.1
Julio 32.6 43.15 10.5
Agosto 30.4 41.3 10.9
Septiembre 28.4 40.2 11.8
Octubre 28.7 39.5 10.8

Fuente: Banco de la Republica.
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TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y @ Entre agosto y octubre de 1996, las tasas de

interés pasivas se redujeron en cuatro puntos,
de 32.5% a 28.5%, sin que en el mes de
noviembre se haya presentado una nueva
reduccion. Las tasas de colocacién que demo-
raron un poco mads en reducirse, pasaron de
43.5% al valor en que se encuentran actual-
mente de 39.5%. El margen entre las dos tasas
de interés se mantiene muy alto, entre 10.5-11
puntos.

En términos reales, se ha visto una reduccion
importante en las tasas de interés durante el
afio, como consecuencia del aumento en la
inflacion. No obstante, la tasa de interés real
de colocacion es atin excesivamente alta (18%-
20%), imposible de igualar en cualquier acti-
vidad productiva.



PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

# Elritmo de crecimiento anual del efectivo en poder del pablico era de 21.3% al finalizar octubre,
aumentando de manera importante frente al ritmo de crecimiento del afo inmediatamente
anterior. Los CDTs, por el contrario, pasaron de un crecimiento anual de 40.9% a 3.7% en este
periodo.

& En el periodo octubre 95-octubre 96, las cuentas corrientes bancarias crecieron 8.6%, mientras
que el aumento de los CDTs de los bancos fue de 1.7% en este periodo.

& A septiembre de 1996, los depésitos de las CAVs participaban con casi un 40% de los activos del
sistema financiero.

& En 1996, a pesar de la disminucién en el crecimiento de la cartera de todas las entidades
financieras, ésta se mantiene creciendo a un ritmo muy superior al de las captaciones de dichas

Cuadro 18. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Octubre
94/93 95/94 95/94 96/95
Efectivo en poder del pablico 30.9 21.2 20.9 21.3
Sistema financiero? 44.6 9.4 35.2 13.4
Depositos en cuenta corriente @ 19.8 15.9 8.6 8.64
Depdsitos de ahorro 2715 50.9 21.0
Certificados de depésito a término 61.0 14.9 40.9 3.7
Bancos 55.8 11.6 42.6 1.7
Corporaciones financieras 78.1 24.6 35.9 10.2
Depositos CAV 43.4 38.0 46.9 22.7
Captacion cias. de financ. comercial 65.0 19.8 30.3 -4.5
Sector piblico 123.6 -9.3 7.4 -4.3
Titulos de ahorro nacional® - - - <
Certificados eléctricos valorizables y TER 131.0 -9.3 -41.9 -46.0
Banco de la Repuiblica -54.0 -79.4 -46.9 5.8
Certificados de cambio -93.6 -98.3 -98.8 -50.0
Operaciones de mercado abierto -27.5 -78.3 -40.8 5.9
Titulos de participacion -27.5 -78.3 -40.8 5.9
Titulos canjeables © - - - -
Titulos de fomento - - - -
Otras operaciones con titulos 141.2 -52.9 - -

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

b Valorados al costo de adquisicion.

¢ Resolucion 66/86 y Resolucion 72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones canjeables Resolucién 52/91.
Fuente: Banco de la Reptblica y calculos de Fedesarrollo.
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Cratico 20. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN- Crafico 21. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO-
CIEROS aseptiembre (Distribucién porcentual) NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - septiembre 1996
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B. Corporaciones de ahorro y vivienda

entidades, aumentando los riesgos de las o

mismas. Bajo una situacién de esta naturaleza,
es muy poco probable que haya una reduccién
de tasas de interés en los préximos meses.

Captaciones

€ Entre noviembre de 1994 y noviembre de 1996,

las captaciones del gobierno central por medio - Ganera
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millones que participa con el 40% del total
del incremento en el ahorro en esos dos afios.

C. Corporaciones financieras
€ La calidad de la cartera de las entidades

130+

financieras sigue deteriordndose. El indicador by
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Fuente: Banco de la Republica.

42 COYUNTURA ECONOMICA



VL. Indicadores de precios

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

& El crecimiento de los precios en lo que va corrido del afo super6 todas las proyecciones, inclusive

las mds pesimistas. Entre enero y octubre de 1996, el IPC crecié 19.8%, alejandose 2.8 puntos de
la meta fijada por las autoridades para el afio. El crecimiento anual de los precios en los doce
meses terminados en octubre llegé al 21.9%.

Por tipo de bienes, la vivienda, los servicios plblicos, los combustibles y la educacién son los que
mads han contribuido al crecimiento de los precios en el afio. Paradéjicamente, todos estos bienes
estan bajo el control del Gobierno.

Entre enero y octubre de 1996, el mayor aporte al crecimiento de los precios vino de los alquileres
de vivienda, los cuales con un aumento de 21.04% en los diez meses y una ponderacién de 20.07
puntos en el indice, contribuyeron con 4.4 puntos de los 19.8 de inflacién acumulados en este
periodo, es decir con el 22.3%.

El segundo aporte al aumento de la inflacién en el afo vino de los precios de los servicios publicos
y los combustibles, grupo éste que esta bajo el total control del gobierno. Los precios de los bienes
incluidos en este grupo aumentaron 31.4% en los diez meses, contribuyendo con 2.18 puntos a la
inflacion del periodo. La ponderacién de este grupo dentro del IPC es de 4.6 puntos. Al interior de

Cuadro 19. INDICE DE PRECIOS A CONSUMIDOR
(Variaciones porcentuales)

Mensual Afio corrido Ao completo

1994 1995 1996 1994 1995 1996 1994 1995 1996
Enero 3.2 1.8 2.5 3.2 1.8 2.5 22,5 21.0 20.2
Febrero 3.7 3.5 4.0 7.0 5.4 6.6 23.0 209 20.8
Marzo 2.2 2.6 2.1 9.3 8.2 8.9 23.4 21.3 20.2
Abril 2.4 22 2.0 11.9 10.6 11.0 239 21.1 19.9
Mayo 1.5 1.7 6 13.7 12.5 12.8 23.9 21.3 19.8
Junio 0.9 1.2 1.1 14.7 13.8 14.0 231 21.7 19.#
Julio 0.9 0.8 1.5 15.7 14.7 15.8 22.1 21.5 20.6
Agosto 1.0 0.6 1.1 16.9 15.4 17.0 22.4 211 21.1
Septiembre 1.1 0.8 1.2 18.1 16.4 18.4 22.3 20.8 21.6
Octubre 14 0.9 1:2 19.5 17.4 19.8 22.4 20.5 21.9
Noviembre 1.1 0.8 20.8 18.4 22.2 20.1
Diciembre 1.5 0.9 22.6 19.5 22.6 19.5

Fuente: Dane. Célculos de Fedesarrollo.
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Grafico 22A. INFLACION: COMPONENTE Grafico 22B. INFLACION BASICA

TENDENCIAL Y CICLICO (Enero 1990 - octubre 1996)
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo. Inflacién basica: inflacion excluyendo alimentos,
servicios de transporte y comunicaciones, combustibles
y servicios, y gasolina para vehiculo.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo con base en
metodologia de DNP.
Grafico 23A. INFLACION SIN ALIMENTOS Grafico 23B. INDICE DE PRECIOS AL
(Enero 1990 - octubre 1996) CONSUMIDOR (Variacién porcentual anual)
Enero 1990 - octubre 1996
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Fuente: Dane y clasificacién de Fedesarrollo. Fuente: Dane y clasificacion de Fedesarrollo.

este grupo, Ilama la atencion el aumento de 47.4% de los precios de la energia eléctrica en los diez
meses.

# La tercera contribucién en importancia al crecimiento de los precios corresponde a la instruccion
y la ensenanza, que a pesar de tener una ponderacién minima en el indice de 2.86 puntos, el
incremento de sus precios en el periodo ha sido tal, 51.25%, que este grupo ha contribuido con
2.17 puntos de los 19.8 puntos de inflacién de los primeros diez meses del afo.

@ Los precios del vestuario y el calzado, por el contrario, han ayudado a moderar el crecimiento de
los precios, con un incremento de 9.56% entre enero y octubre de 1996.

44 COYUNTURA ECONOMICA



INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

& Es evidente el poco éxito que la politica ha tenido para reducir la inflacion del nivel del 22% en el
cual parece haberse estabilizado. Esta resistencia a la baja es especialmente clara en la inflacion
bdsica, la cual en 1996 volvio a su tendencia alcista. -

& Frente a lo que ha sucedido con el crecimiento de los precios en 1996, especialmente con los
controlados por el gobierno, es clara la razén por la cual el Pacto Social perdié credibilidad, y la
insistencia por parte de las centrales obreras para acordar para 1997, un aumento del salario
minimo que por lo menos compense la pérdida que experimentaron los trabajadores en 1996.

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

& Elcrecimiento del indice de precios al productor (IPP) entre octubre de 1995 y octubre de 1996 fue
de 15.4%, muy inferior al crecimiento del IPC en este mismo periodo, mientras que entre enero y
octubre el IPP creci6 13.3%.

& El crecimiento de los precios de los diferentes grupos que conforman el IPP ha sido relativamente
parejo durante el afio. Solamente, los grupos de productos de papel, imprentas y editoriales, e
industrias metdlicas bdasicas registraron crecimientos de precios muy inferiores, de 8.9% y 2.8%,
respectivamente.

& Por productos, el cemento, las bebidas y algunos alimentos como los tubérculos, los productos
avicolas y pecuarios, las leguminosas, los cerealesy el arroz figuran con los mayores aumentos de
precios entre enero y octubre de 996.

Cuadro 20. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR’ (Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes P
Producidosy  Importados Exportados  Exportados Consumo Consumo  Formacion  Materiales de
consumidos sin café  intermedio®  final ©  de capital construccién
Diciembre
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.1 23.5 9.7 221
1993 13.2 13:7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 129 22.1
1994 20.7 223 10.5 394 9.4 21.8 21.6 127 14.6
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 23.8 15.6 15.8 14.2 14.7
Octubre
1992 18.7 20.8 7.0 1:1 12.1 15.5 257 8.8 20.4
1993 12:5 12.8 10.9 13.0 6.2 10.9 13.4 13.6 22.5
1994 19.9 21.6 9.3 48.1 7.2 20.4 21.3 127 14.7
1995 15.6 15.2 18.9 0.5 229 15.1 17.2 13.0 12.9
1996 155 16.4 9.0 3.3 6.9 14.1 17.6 14.4 15.9

4 A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del comercio en general.
? Adaptacién del Banco de la Repuiblica de los grupos segin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

¢ Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de Fedesarrollo.




CUADERNOS DE ECONOMIA

Afio 33 Abril 1996 N°98

SUMARIO
MACROECONOMIA Y FINANZAS INTERNACIONALES

INTRODUCCION 3
Fernando Ossa S.

PoLfTicA MONETARIA Y MOVIMIENTO DE CAPITALES EN CHILE 9
Francisco Rosende R.

Tiro pE CaMBIO REAL Y GAsTo PUBLIcO: UN MoDELO ECONOMETRICO

PARA CHILE 47
Soledad Arellano S.

Felipe Larrain B.

(Es EL CoNTROL SELECTIVO DE CAPITALES EFECTIVO EN CHILE?

Su Erecto soBre EL Tipo DE CaMBIO REAL 71
Salvador Valdés P.

Marcelo Soto A.

RECENT EVOLUTION OF THE CHILEAN REAL EXCHANGE RATE 109
Larry A. Sjaastad

PoLfrica CAMBIARIA EN CHILE: AspeEcTtos TEORICOS Y

DE PoLfTica EconoMica 133
Patricio Rojas R.

Rodrigo Vergara M.

ASPECTOS MONETARIOS Y MACROECONOMICOS DE LA INTEGRACION 153
Dominique Hachette de la F.

Fernando Ossa S.

Francisco Rosende R.

INSTITUTO DE ECONOMIA
PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DE CHILE

PRECIO SUBSCRIPCION ANUAL 1996 (CUATRIMESTRAL)

Chile $ 10.000

América Latina Us$ 40  (incluye envio aéreo)

Europa y USA Uss$ 48  (incluye envio aéreo)
NUMEROS SUELTOS O ATRASADOS

Chile $ 3.500

Extranjero UsS$ 15 (incluye envio aéreo)

Enviar pedidos de suscripcién y cheque o giro (libre de comisiones y gastos bancarios) anombre de:
Pontificia Universidad Catélica de Chile

Instituto de Economia

Oficina de Publicaciones

Teléfonos: 686-4314; 686-4312

Casilla 76, Correo 17, Santiago

CHILE

FAX 56-2-5521310

Cuadernos de Economfa
Pontificia Universidad Catélica de Chile
‘Derechos reservados
Inscripcién N° 63.967
(autorizada su reproduccién con mencion de las fuentes)



Analisis
Coyuntural



ENSAMIENTO IBEROAMERICAN

Revista semestral patrocinada por ¢l Instituto de Cooperacién Iberoamericana (ICT) y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) Programa patrocinade 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 Tbarra, Enrique V. Iglesias, Jos¢ Matos Mar, Francisco Orrego Vicusia, Manuel
de Prado y Colén de Carvajal, Luis Angel Rojo, Santiago Roldén, Gert Rosenthal, Germinico Salgado, José Luis Sampedro, Maria Manuela
Silva, Alfredo de Sousa, Marfa C. Tavares, Edelberto Torres-Rivas, Juan Velarde Fuertes, Luis Yéiez-Barnuevo.

Director: Osvaldo Sunkel
Secretario de Redaccién: Carlos Abad
Consejo 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 de América Latina. ;Coasenso de Washington o crisis fiscal?

* Enrique V. Iglesias, La dificil insercion internacional de América Latina.

* Gert Rosenthal, América Latina y el Caribe. Bases de una agenda de desarrollo para los afios noventa.
* José Antonio Ocampo, Perspectivas de la cconomia latinoamericana en la década de los novenia.

* Victor E. Tokman, Pobreza y homogencizacion social: Tareas para los noventa.

CAPITAL HUMANO, INNOVACION TECNOLOGICA Y GESTION EMPRESARIAL

* Juan Carlos Tedesco, Estrategias de desarrollo y educacion: El desafio de la gestién piblica.
* Ennio Rodrfguez, América Latina ante el abismo creciente de su rezago tecnol6gico.

* Bernardo Kliksberg, Las perspectivas de la gerencia empresarial en los aiios 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 e 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.

* Plero Gleijeses, Reflexiones sobre la victoria de los Estados Unidos en Centroamérica.

* Jorge Grandi, Las dimensiones del Mercado Unico Europeo y América Latina: mplicaciones y reflexiones sobre algunos interrogantes.

FIGURAS Y PENSAMIENTO: Homenaje a Anibal Pinto
* Diez aiios después, Angel Serrano, Pedro Pablo Nudez, Rodolfo Rieznik y Carlos Abad.
* Discurso pronunciado en la Universidade Estadual de Campinas, con ocasion de conferirse a Anibal Pinto el titulo de Doctor Honoris Causa,
por Jusé 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

* Reseias Temdticas: Examen y comentarios —realizados por personalidades y especialistas de los temas en cuestion— de un conjunto de arti-
culos sgnificativos publicados recientemente en los distintos paises del drea iberoamericana sobre un mismo tema. Se incluyen seis resefias
realizadas por E. Lander, L. E. Lander, L. Gémez Calcafio, M. Lépez Maya y H. Sountag, Alfredo Stein y Marshall Wolfe (latinoamericanas);
Carlos Berzosa, Manuel Ricardo Lopez Afsa y Marisa Loredo (espadiolas).

* Revista de Revistas Iberoamericanas: Mis de 1.100 artfculos, publicados en las principales revistas académicas y cientificas de Ibercaméri-
Q, clasificados en un fndice alfabético-temitico de economia politica.

— Suscripeién por cuatro niimeros: Espaa y Portugal, 6.600 pesctas; Europa, 60 d6lares; América Latina, 50 délares y resto del mundo, 70 délares.

Agencia Espadola de Cooperacién Laternacional
Revista Pensamiento Iberoamericano
Avenida Reyes Catélicos, 4
28040 Madrid
Teléfono: 583 83 91
Fax: 58383 10



Analisis Coyuntural

La primera seccién del andlisis coyuntural se
concentra en las caracteristicas de la situacion
econdmica actual y los grandes dilemas de la
politica econémica. La segunda analiza las
tendencias de mediano y largo plazo, con énfasis
en el significado de la apertura tanto para la
industria colombiana como para el mercado
laboral en el pais. Por tltimo, se hace una breve
alusion a algunas estadisticas que Fedesarrollo
ha venido recogiendo y acopiando sobre las
verdaderas dimensiones de la bonanza petrolera.
Es este un tema de gran relevancia, ya que del
manejo que se de a los ingresos petroleros
depende en buena parte la superviviencia del
sector productivo colombiano. Todos los estudios
recientes apuntan hacia una revaluacién real
del tipo de cambio de por lo menos 3.5% - 4%
anual en los préximos cuatro afos. Es preciso
que el pais tome conciencia del efecto que una
revaluacion de esta magnitud puede tener sobre
el sector productivo y sobre su capacidad
exportadora. Se debe procurar por lo tanto
esterilizar al maximo los efectos nocivos de la
bonanza petrolera sobre la economia colom-

biana, mediante una politica de ahorro de los
excedentes petroleros unida a una politica fiscal
austera.

I. SITUACION ECONOMICA
A. Politica monetaria

Hacia mediados de 1994, el diagnéstico gene-
ralizado era que la economia colombiana se en-
contraba recalentada. El crecimiento anual de
la cartera del sector financiero habia llegado en
marzo de ese ano a 48.85% en términos nomi-
nales, lo cual se reflejaba en el aumento exage-
rado de la demanda interna a niveles muy supe-
riores a la capacidad productiva del pafis; la tasa
de desempleo lleg6 a 7.6% en el segundo
semestre de 1994, el nivel mds bajo desde los
afos ochenta; y el indicador de utilizacién de la
capacidad instalada de Fedesarrollo fue en
noviembre de ese afo, el mds alto de todos los
meses de noviembre de los cuales se tiene
registro. En el segundo trimestre de ese ano, la
Junta Directiva del Banco de la Republica en un



intento por enfriar la economia optdé por un
cambio radical de la politica monetaria que venia
implementando, al pasar de una politica laxa a
una de austeridad total.

La tasa de interés de las OMAs subié ocho puntos
porcentuales, y con el fin de reducir el impacto
de unas mayores tasas de interés internas sobre
los flujos de capital, el Banco Central intensifico
las restricciones al endeudamiento externo. El
crecimiento anual de los agregados monetarios
se redujo ligeramente, pero hacia noviembre, el
crecimiento de los mismos era superior a la meta
fijada (Gréfico 1).

A comienzos de 1995, el Banco Central anuncié
que limitaria a 24.5% el crecimiento anual de
M1. En su momento esta meta parecia alcanzable,
dado que se preveia una reduccion de los flujos
de capital como consecuencia de la crisis me-
xicana. No obstante, contrario a lo esperado, los
flujos de capital, en lugar de disminuir aumen-
taron en el primer semestre del afo, y el creci-
miento promedio anual de M1 se ubicé alrededor

Grafico 1. PRINCIPALES AGREGADOS MONETA-
RIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - octubre 1996
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de 14%, por debajo del corredor monetario. So-
lamente en la dltima semana de diciembre,
estuvieron los medios de pago adentro de su
respectivo corredor, terminando el ano con una
tasa de crecimiento anual de 19.7%.

En 1996, la situacion no ha sido muy diferente. A
la politica restrictiva del Banco, se sumé la caida
en la demanda por dinero, con lo cual, entre
octubre de 1995 y octubre de 1996, el crecimiento
anual de M1 se redujo a 12.7%, muy por debajo de
su respectivo corredor. La restriccién se ha hecho
extensiva al resto de agregados monetarios, M2 y
M3 que registraron un crecimiento anual de 13.57%
para los dos casos en este mismo periodo, frente a
42.97% y 34.4%, respectivamente en los doce
meses anteriores.

Con esta politica de contraccién monetaria el
Banco de la Republica no sélo buscaba enfriar la
economia, sino en ultima instancia permitir el
logro de las metas de inflacién que se imponia el
propio Banco. La menor liquidez se tradujo de
manera inmediata en el aumento de las tasas de
interés internas tanto activas como pasivas, las
cuales pasaron, de 25.98% en enero de 1994 a
38.95% en diciembre de ese aio, y de 36.40% a
46.56%, respectivamente. Este aumento se ex-
plica en buena parte por el cardcter semi-abierto
de la economia colombiana, especialmente en
relacion con los movimientos de capital. En
efecto, los controles al endeudamiento de corto
plazo vigentes atin en Colombia, restringen el
libre flujo de capitales hacia el pais y encarecen
el costo del dinero, al crear una barrera que
otorga cierto grado de proteccién a los interme-
diarios locales.

Desafortunadamente, el esfuerzo que se estaba
haciendo en el frente monetario no fue respal-
dado por una politica fiscal que actuara en igual



sentido. Por el contrario, el gobierno desde el
inicio de su administracién ha insistido en una
politica fiscal expansionista basada esencialmente
en el aumento del gasto. De acuerdo con cifras del
Departamento Nacional de Planeacion, el tamano
del sector publico colombiano pasé de representar
28.5% del PIB en 1994 a 33.6% del PIB en 1996.
Cinco puntos del PIB en tan s6lo dos anos, con el
gravisimo inconveniente de que el gobierno no
contaba con los ingresos corrientes para hacerlo,
razoén por la cual tuvo que recurrir al mercado
interno de capitales. Tal y como se puede observar
en el Cuadro 1, entre noviembre de 1994 vy
noviembre 1996, las captaciones del gobierno a
través de TES pasaron de $1,752 mil millones a
$5,650 mil millones, un cambio de $3,898 mil
millones, equivalentes en noviembre de 1996 al
40% del incremento total de los activos financieros
en ese periodo.

Naturalmente, la presién sobre las tasas de interés
internas fue adn mayor. Al efecto de la restriccion
monetaria se sumo el de la politica fiscal expan-
sionista, llevando las tasas de interés a niveles
aln mayores. Las tasas de interés en términos
reales llegaron a niveles sin precedentes, supe-
riores al 20% anual, dificiles de igualar en
cualquier proyecto de inversion.

Los Graficos 2A, 2B, y 2C permiten ver a través
de la reduccion en el ritmo de crecimiento de las

Cuadro 1. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO

nov-94 nov-96  Variacién Particip. %
Entidades 18,071 24,145 6,074 60
TES 15752 5,650 3,898 40
Total 19,823 29795 9,972 100

Fuente: Banco de la Republica

Grafico 2.EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - septiembre 1996
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captaciones de los diferentes intermediarios
financieros, exactamente un ejemplo de lo que
se acaba de describir. Como era de esperarse, la
restriccion monetaria redujo de manera acele-
rada el ritmo de crecimiento anual de la cartera
de las entidades financieras. Sin embargo, esta
restriccion unida a la fuerte competencia entre
el sector financiero y el gobierno por los escasos
recursos existentes en la economia se ha tra-
ducido en una tasa de crecimiento de las capta-
ciones de estas entidades ain menor, lo cual
ademas de presionar las tasas de interés hacia el
alza, genera un efecto de crowding-out al sector
privado. Es evidente que el gobierno para poder
apropiarse de la escasa liquidez existente tiene
que ofrecer tasas de interés que sean atractivas
para los inversionistas, lo cual pone un piso a las
tasas de captacion del sistema financiero y, en
efecto, esto es lo que ha venido sucediendo.

Por el otro lado, un ritmo de crecimiento de la
. cartera por encima del de las captaciones pone
en situacion de vulnerabilidad al sector finan-
ciero, lo cual finalmente se traduce en un freno a
la baja de las tasas de interés de colocacion. En
efecto, las entidades financieras frente a un nivel
de captaciones relativamente inferior, un dete-
rioro de la cartera como el que se esta presen-
tando y un alto nivel de endeudamiento de las
empresas se muestran renuentes a reducir las
tasas de interés de colocacién. De las misma
manera, es dificil que bajo estas condiciones de
stress econémico se reduzcan los margenes de
intermediacién, los cuales son muy superiores a
los de otros paises latinoamericanos y del este
asiatico con grado de desarrollo similar.

Como se observa en el Grafico 3, mientras que
en Colombia, el margen de intermediacién oscilé
entre 8% y 12% entre 1990-96, en este mismo
periodo se observd en Chile un promedio de
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Grifico 3. MARGEN DE INTERMEDIACION NO-
MNAL COLOMBIA Vs. OTROS PAISES

12 —==
Chile

® Meéxico

@ Filipinas

O Japén

& Colombia

10

~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Fuente: Banco de la Republica y FMI.

5.9%, en México de 4.3%, en Filipinas de 4.9%
y en Japon de 2.9%. Esta rigidez de los margenes
a la baja es un indicativo de lo mucho que falta
por avanzar en materia de profundizacion en el
pafs, mas aln si se tiene en cuenta que la reduc-
cion de los margenes fue uno de los principales
objetivos de la Gltima reforma financiera. En
efecto, mediante ésta se intent6 corregir los
factores que se creia mantenian elevados los
margenes a través de: (i) la disminucion de los
niveles requeridos de inversiones forzosas con
el fin de reducir las cargas que recaian sobre el
sector, (ii) la utilizacién de otros instrumentos de
control monetario como las operaciones de
mercado abierto y el menor uso del encaje, (iii)
el avance del proceso de privatizacion de los
bancos, la apertura de la cuenta de capitales y la
desregulacion de la inversion extranjera en el
sector con el propésito de lograr una mayor
competencia.

Son varias las opiniones que existen con respecto
al porqué de los elevados margenes de interme-
diacién en Colombia. Es posible que los margenes
se mantengan altos porque los niveles de



inversiones forzosas y encajes son todavia altos,
o porque con la reformas recientes no se ha
logrado aumentar la competencia en el sector.
Autores como Carvajal y Zarate (1995)' atribuyen
cerca de tres puntos del margen a la existencia
de alguna imperfeccién de mercado que otorga
a los intermediarios algdn poder de fijacién de
precios. Existe igualmente la disputa entre los
intermediarios financieros y el Banco de la
Republica, en la cual los primeros argumentan
que la razon de los elevados mérgenes radica en
el exceso de regulacion y de encajes, mientras
que el Banco insiste en que el problema surge
por la ineficiencia de estas entidades. Cualquiera
que sea la razoén, sin embargo, el pais estd en
mora de resolver el problema de los altos mér-
genes especialmente en un contexto de apertura
donde el nivel de los mismos sumado a las altas
tasas de interés afecta la competitividad del sector
privado colombiano.

B. Politica cambiaria

En el Grdfico 4 se aprecia la evolucion de las
bandas cambiarias y del tipo de cambio desde
1993 hasta la actualidad. El tema cambiario es
actualmente el que mayor controversia estd gene-
rando, debido a que la tasa de cambio se ha
movido aceleradamente hacia el piso de la banda
en los ultimos meses, dando lugar a una impor-
tante revaluacion en el ano.

Como es natural, el comportamiento cambiario
reciente suscito todo tipo de especulaciones con
respecto a lo que la Junta del Banco de la Repu-
blica deberia hacer frente a esta situacion. Las

Carvajal, A. M.y ]. P. Zarate, "Margenes de intermediacion:
ctectos de regulacion y costos" (Una nota contable), mimeo,
Banco de la Republica, junio de 1996.

Grafico 4. BANDAS CAMBIARIAS Y TASA DE
CAMBIO DEL MERCADO
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especulaciones se centraban sobre la probabi-
lidad de que el Banco modificara o bien el nivel
de la banda o su pendiente, o que interviniera en
el mercado para tratar de recuperar el tipo de
cambio. El 30 de noviembre, la Junta decidio
alterar la pendiente de la banda cambiaria, de
13.5% a 15% para 1997. Este cambio es clara-
mente una sefial importante para los inversio-
nistas y el sector productivo en general, ya que
significa que si el tipo de cambio termina 1996
en el piso de la banda, la devaluacién minima
esperada en 1997 seria de 15%, mientras que en
la eventualidad de que el tipo de cambio se
mueva durante el préximo ano, del nivel del
piso en el que se encuentra actualmente al limite
superior de la banda, la devaluacion mdxima
podria llegar a 29%.

Claro estd que el éxito que el Banco tenga en el
mantenimiento de la banda que acaba de anun-
ciar no depende exclusivamente de la voluntad
de la Junta para lograrlo. Esta decision fue tomada
en consonancia con el gobierno y se ajusta, por
lo tanto, a una serie de condiciones que tienen
que darse simultineamente. Por un lado, esta
banda supone para 1997, un crecimiento anual
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de la base monetaria de 16%, dentro de un co-
rredor de mas a menos 3%; unatasa de inflacién
de 18%; un crecimiento y un aumento de los
gastos del gobierno, diferentes a intereses y amor-
tizaciones, no superior al 23%. No se fijan metas
en materia de los ingresos del gobierno central
para no repetir la experiencia de 1996. Adicio-
nalmente, el gobierno se comprometié a no
exacerbar los ingresos de capitales mediante una
reduccién en el endeudamiento externo neto del
sector publico en 1997, de los US$2,100 millones
originalmente previstos a US$1,600 millones, y
a un déficit del sector publico no financiero
después de privatizaciones de 1.1% del PIB en
1997. Frente a esta cantidad de supuestos vale la
pena explorar acerca de la consistencia de los
mismos y por ende de la probabilidad de que las
metas fijadas para 1997 puedan ser alcanzadas.

Empecemos con los compromisos que ha
adquirido el gobierno ya que es precisamente
por ese lado por donde podria producirse la
mayor inconsistencia. El gobierno se compro-
meti6é a limitar el crecimiento de los gastos, con
excepcion de los del servicio de la deuda, a un
23% nominal en 1997. Sin embargo, este au-
mento de los gastos del gobierno contempla un
incremento de gastos por servicios personales de
13%, que equivaldria a un incremento en el sa-
lario promedio de 7.5%, lo cual es dificil que se
de. Si se tiene en cuenta que cada punto de
aumento en los salarios del sector publico tiene
un costo de $40 mil millones aproximadamente,
un incremento del 19.5% como el recomendado
por la Junta significaria de entrada un descuadre
de $500 mil millones, que el gobierno tendria
que recortar de otro lado.

El punto de los salarios del sector publico es
determinante para la credibilidad de las metas
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econdémicas recientemente anunciadas, ya que
por un lado forma parte del proyecto de ajuste
fiscal sometido por el gobierno al Congreso v,
por el otro, es un pardmetro importante en la
decisién que se tome en torno al salario minimo
para 1997. Fedesarrollo es consciente que el
incumplimiento de la meta de inflacién de 1996
no se originé por el lado de los salarios y que por
lo tanto los trabajadores no deberian ser casti-
gados por ello. Sin embargo, no se puede caer
en el error de determinar el salario minimo para
1997 con base en la inflacién del ano anterior.
Este debe fijarse teniendo en cuenta la meta de
inflacién mds algunos puntos por productividad.
Esto es factible en este momento ya que como
se vera mds adelante, los salarios reales de los
trabajadores aumentaron 4.5% entre 1990 y
1996.

Por el lado de los ingresos, aunque el gobierno
no se comprometié con ninguna cifra, es evidente
que si el crecimiento del producto en 1997 no es
el 4%-4.5% proyectado, los ingresos serdn
inferiores a los estimados, tal como sucedié en
1996. Igualmente, la composicién sectorial del
crecimiento es determinante en lo que respecta
a los ingresos del gobierno. Adicionalmente, el
gobierno estd suponiendo unos ingresos por
privatizaciones para el aio entrante que pueden
no darse, con lo cual el gobierno tendria que
salir a buscar recursos en otra parte, con su res-
pectivo costo financiero. Tal es el caso de la
privatizacién prevista de Carbocol por $754 mil
millones.

En resumen, por el lado del gasto puede existir
ya un desajuste con los salarios publicos que
habria que entrar a cuadrar. Por el lado de los
ingresos, se estan suponiendo unos ingresos por
privatizaciones que pueder no lograrse, y unos



ingresos tributarios que dependen tanto del
crecimiento del PIB como de la composicién del
mismo. La pregunta siguiente es qué pasa con
las metas macroeconomicas si el gobierno in-
cumple alguno de sus compromisos?

Cualquiera que sea el origen de un eventual
incumplimiento por parte del gobierno, éste se
reflejaria en unas mayores necesidades de finan-
ciamiento del gobierno, quien tendria que salir a
buscar recursos ya sea en el mercado interno o
en el externo. Si es en el mercado interno, no
solo se presionarian las tasas de interés sino que
se reforzaria el efecto de crowding-out al sector
privado descrito arriba. Ambas situaciones
podrian evitarse mediante un ingreso de divisas
superior al previsto en el programa econémico
de 1997, en cuyo caso se comprometeria la meta
de crecimiento de la base monetaria. En efecto,
el Programa prevé una acumulacion de reservas
de US$1,000 millones en 1997 que es el monto
hasta el cual el Banco estaria dispuesto a inter-
venir en el mercado cambiario. Si por el contrario,
el gobierno recurre a endeudamiento externo,
igualmente la entrada de capitales seria superior,
lo cual sélo podria compensarse con una reduc-
cion de las entradas de capital del sector privado,
es decir imponiendo restricciones adicionales al
endeudamiento externo de este sector, nueva-
mente con el costo de sacar al sector privado
para darle espacio al gobierno.

Pero si se decide no afectar al sector privado, y
consecuentemente, el ingreso de capitales al
pais en 1997 es muy superior al que se requiere
para mantener la consistencia macroecondmica,
la Junta se vera en el dilema entre incumplir su
meta monetaria o incumplir su meta cambiaria.

En efecto, la capacidad de intervencion de la
Junta en el mercado cambiario con el fin de

sostener la banda cambiaria cuando el tipo de
cambio se sale de su nivel inferior no es ilimitada.
Esta depende de las metas monetarias y de
inflacién que se tengan, ya que toda intervencion
del Banco en el mercado cambiario es expan-
sionista en la medida que aumenta la base
monetaria y, en efecto, esto es a lo que se refiere
la Junta cuando afirma, "el grueso de la provisién
de dicha liquidez se hara mediante la adquisicion
de divisas en el mercado cambiario". En conse-
cuencia, si la Junta decide que va a mantener su
meta de reducir la inflacién, podrd intervenir en
el mercado cambiario solamente hasta el punto
en el que no ponga en peligro el logro dicho
objetivo, lo cual podria llevar eventualmente a
no poder mantener la meta de devaluacién
minima de 15% en 1997. Si por el contrario, la
Junta opta definitivamente por el sostenimiento
de la actual banda cambiaria, intervendra en el
mercado cuantas veces sea necesario, olvidan-
dose de la meta de inflacién.

En el corto plazo, esta es una opcion que podria
resultar atractiva, especialmente para quienes
buscan una reactivacién inmediata de la eco-
nomia. No obstante, ésta se lograria a costa de
una mayor inflacién que resultaria muy costosa
en el mediano y largo plazo.

En conclusién, la pendiente de la banda
cambiaria de 15% que fij6 la Junta del Banco de
la Republica para 1997 supone que el Banco
intervendra en el mercado cambiario hasta por
US$1,000 millones. Sin embargo, para que la
banda tenga credibilidad, y esto es fundamental
para que los especuladores no le apuesten a una
de la banda, es
demostrar que en efecto no se requieren mas de

modificacién necesario

US$1,000 millones para poder sostener la banda,

y para que esto sea asi, deben cumplirse las
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metas fiscales acordadas. Si el déficit fiscal es
mayor, las necesidades financieras del gobierno
crecen y aumenta la entrada de divisas, con lo
cual la banda se hace insostenible a no ser que
se sacrifiquen las metas monetarias, evento que
no es improbable dado el cambio en la Junta
Directiva del Banco de la Republica en febrero
proximo.

Las metas recientemente acordadas para 1997
dejan al Banco sin mucho margen de maniobray
bajo la total dependencia del manejo fiscal por
parte del gobierno. Dada la experiencia de los
anos recientes, cabe preguntarse entonces, cual
es la probabilidad de que el gobierno cumpla
con los compromisos adquiridos en el Programa
macro recientemente anunciado, ya que si las
autoridades econémicas incumplen una vez mas
las metas, éstas perderan toda credibilidad y
generaran, por lo tanto, mayor incertidumbre,
justamente cuando lo que el pais requiere es que
se den unas sefales claras que lo conduzcan
hacia todo su potencial de crecimiento.

) 5. EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR (Variaciones anuales)
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C. Inflacion

Después de mas de dos afos de restriccion
monetaria, revaluacién real de la moneda y una
importante desaceleraciéon econémica, hay que
preguntarse qué pasa con la inflaciéon, porqué
no se ha logrado romper la tendencia alcista de
los precios en Colombia?. En el Gréfico 5 se ob-
serva la evolucion de la inflacion en los Gltimos
anos, 22.5% en 1993y 1994, 19.5% en 1995, y
nuevamente en 1996 un 22%, que va en contravia
de lo que se esperaba en un ambiente de desace-
leraciéon econémicay revaluacion de la moneda.

El pais hizo la transicion de una inflacién de un
digito en los afos 60, hacia una de dos digitos en
los afos setenta, especialmente durante la primera
mitad de la década, cuando en menos de un lustro,
la inflacion practicamente se triplico,
manteniéndose en esos niveles hasta la actualidad.
Desde entonces, la inflacion ha sido estable, entre
un 20% y un 25% anual, con algunos anos
excepcionales cuando la inflacién fue del orden
del 30%, y se pusieron a funcionar todas las
herramientas de la politica econémica para volver

a bajar la inflacién al rango entre el 20% y el 25%.

Las razones detras de este comportamiento de la
inflacion fueron la mayor indexaciéon de la
economia colombiana a raiz de la creacién del
UPAC en esos afos, ya que la correccion
monetaria desde el comienzo se basoé en la infla-
cion pasada, lo cual se vio reflejado también en
las negociaciones salariales, y al cambio en los
precios relativos del petr6leo con el consiguiente
deterioro de las finanzas puablicas. Adicional-
mente, en 1968 se instaurd en el pais el sistema
de minidevaluaciones, consistente en un proceso
de devaluacion muy cercano al diferencial de la
tasa de inflacion interna vs. la observada en los
paises desarrollados, mediante el cual se index6



la inflacién a la tasa de devaluacién. Con esto se
resolvié el problema que implicaba el manteni-
miento de una tasa de cambio fija en un ambiente
de inflacion interna superior al de la externa vy,
por lo tanto, de una continua sobrevaluacién de
la moneda, pero se creé un mecanismo que
validaba la inflaciéon pasada al encarecer los
bienes transables en un monto igual al incremento
de los precios del periodo anterior, propiciando
condiciones inflacionarias permanentes.

Con mas de veinticinco anos de inflacién alta
pero estable, los colombianos aprendieron a
convivir con ella. En Colombia, una buena parte
de la poblacion, de una u otra manera, se protege
contra la inflacién. Esto significa que con la
inflacién hay un grupo importante de colom-
bianos que no pierde, porque logra reajustar sus
precios en una proporcién equivalente a la
inflacion. Pero desafortunadamente hay un grupo
de la sociedad que pierde con la inflacién, y es
precisamente el de la poblacién menos
favorecida, que incluye todas esas personas que
no tienen acceso al salario minimo, que estan
empleadas en el sector informal y que por lo
tanto no pueden ajustar sus ingresos en
proporcién al crecimiento de los precios. Dicho
de otra manera, la inflacion en Colombia tiene
un costo de equidad, ya que afecta en mayor
proporcién a los grupos mas vulnerables de la
poblacién.

En consecuencia, para reducir la inflaciéon del
nivel del 22% en el que parece haberse perpe-
tuado, a un 15%; se requiere que haya un
compromiso por parte de todos los grupos de la
sociedad, para que todos se muevan en el mismo
sentido. Un compromiso de esta naturaleza
implica un acuerdo para bajar salarios y precios
en la misma proporcién, ya que ningan grupo
estaria dispuesto a hacerlo de manera individual,

si el resto de la economia no lo hace. Y, en esto
consiste precisamente la coordinacion, en lograr
que todos actien de la misma manera. Sin
embargo, para que esto sea posible se requiere
de un gran liderazgo por parte el gobierno que
sea capaz de comprometer a toda la sociedad.

Esto era exactamente lo que pretendia el Pacto
Social, pero desafortunadamente, éste fracaso,
por falta de liderazgo y porque los compromisos
que se adquirieron no fueron respetados, siendo
el mismo gobierno el que incumplié. Esto es
algo que es bien conocido para todos. Entre
enero y octubre de 1996, los precios que mas
subieron fueron los de los bienes y servicios que
se encuentran controlados por el gobierno. De
los 19.8 puntos de inflacién acumulados en ese
periodo, la contribucién del gobierno, entre al-
quileres, combustibles, servicios publicos y ense-
fanza, fue de 8.75 puntos.

Es evidente que cuando el gobierno incumple se
crea un incentivo claro para que los demas
participantes del acuerdo incumplan también,
perdiendo el instrumento toda su credibilidad.
Pero adicionalmente, la coordinacién implica el
compromiso por parte del gobierno de mantener
sus cuentas fiscales bajo control.

El pais desaproveché una excelente oportunidad
para resolver el problema de coordinacién. Y, el
nivel de indexacién de la economia colombiana
requiere necesariamente de un esfuerzo coor-
dinado, ya que la politica monetaria por si sola
puede resultar siendo muy costosa en términos
de actividad econémica, sin que se logre avanzar
en la reduccién de la inflacién. Por esta razon, el
Banco Central tiene que continuar con su politica
mone-taria restrictiva, fijando, como ya lo hizo
una meta de inflacién, y procurando que tanto
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politicas cambiaria y fiscal se ajusten a dicha
meta. Esta Gltima buscando un equilibrio en la
balanza de pagos, ademas de la reduccién de la
inflacion.

D. Actividad Productiva

Entre 1990 y 1994, la inversién privada crecié
aceleradamente reflejando entre otras cosas unas
expectativas muy favorables acerca del futuro de
la economia por parte de los empresarios. Como
se puede observar en el Gréfico 6, donde se
muestran las condiciones para la inversién tal
como son percibidas por los empresarios, esa
dindmica se perdié claramente a partir de 1995.
Actualmente, el nivel negativo de las condiciones
para la inversién es practicamente generalizado,
es decir, que casi todos los empresarios consi-
deran que las condiciones son negativas, in-
clusive peores que en 1989 cuando tres precan-
didatos a la presidencia fueron asesinados. Esta
situacion es grave, ya que si el pais quiere crecer
en el futuro tiene que invertir. Indiscutiblemente,
el motor de crecimiento de una economia es la
inversion. Un pais que no invierte, es un pais
que no crece, y que por lo tanto no puede mejorar
sus estdndares de vida.

La actividad productiva se ha deteriorado acelera-
damente en 1996. Esto se ve claramente reflejado
en el estancamiento de las importaciones y las
exportaciones. En efecto, después del importante
crecimiento de las importaciones que siguio a la
apertura comercial, en 1996 éstas se encuentran
totalmente estancadas, con un crecimiento de
apenas 0.2% entre enero y agosto de este afo. Las
compras externas de bienes de capital aumentaron
6.4% entre enero y agosto de 1996, confirmando
la reduccién en la tasa de inversion del sector
privado en el ano. El comportamiento de las expor-
taciones no es muy diferente, ya que en estos
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Grafico 6. CONDICIONES PARA LA INVERSION
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mismos meses éstas apenas crecieron 2.13%
(Gréfico 7). Mds representativo adn de las condi-
ciones actuales de la economia es el decrecimiento
de 6.6% de las exportaciones menores durante los
ocho primeros meses el afo.

Las respuestas del mes de septiembre de la
Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
constituyen igualmente un buen indicativo de la
actividad productiva actual. La situacién econé-

Grafico 7. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
TOTALES TASAS DE CRECIMIENTO
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mica tal como la perciben los empresarios colom-
bianos es mala, llegando su respectivo indicador
a ubicarse en el nivel mas bajo de los afos
noventa (Ver Gréfico 2 de la seccién de Indica-
dores). De acuerdo con los empresarios, mientras
que los inventarios de la industria colombiana se
encuentran actualmente en el nivel més alto
desde 1990, los pedidos estan en el méas bajo, lo
cual conlleva necesariamente a un recorte en la
produccién.

Las estadisticas del Dane confirman esta percep-
cién del clima de los negocios. De acuerdo con
las cifras de la muestra mensual manufacturera
al mes de agosto de este afo (Cuadro 2), de los
28 sectores en los que estd dividida la industria
colombiana, solamente diez han tenido creci-
miento positivo este afio, es decir que en dieci-
ocho sectores que equivalen a casi dos terceras
partes del total, se ha registrado una contraccién
en la produccién. En el agregado, la industria
colombiana decrecié 1% entre enero y agosto de
este ano, mientras que el empleo se redujo en
2.9%.

En el sector del comercio, la situacién no es muy
diferente. La situacién econémica también es
percibida por los empresarios como negativa, a
pesar de un pequeno repunte estacional reciente,
ésta sigue siendo bastante mala.

Los indicadores del sector de la construccion
que se presentan en la seccién de indicadores de
esta revista, hacen pensar que la reactivaciéon
del sector de la construccién no se producird
sino en 1998. Las cifras de las licencias de cons-
truccion aprobadas actualmente, que son un buen
indicativo de lo que va a pasar en construccion
en el ano entrante, siguen cayendo. El nimero
de metros cuadrados de construccién aprobados
en las diferentes instancias de planeacién muni-

Cuadro 2. INDICADORES DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL (Enero-agosto 1996 Vs. enero-agosto)

Sectores dindmicos Produccién  Empleo
Equipo profesional y cientific 31.2 -7.5
Petréleo 30.1 -5.9
Tabaco 20.4 0.2
Barro. loza y porcelana 7.8 -9.8
Vestuario 7.6 -12.0
Textiles 6.3 -1.4
Plésticos 5.3 -6.7
Alimentos (sin trilla) 4.4 57
Industrias diversas 4.2 2.6
Prod.metalicos excepto maquina 29 0.7
Sectores en mala situacion

Otros productos quimicos -3.7 -0.9
Imprentas y editoriales -3.7 -4.6
Hierro y acero -4.5 -1.9
Otros derivados del petréleo -4.5 7.2,
Equipo y material de transport -6.0 -8.4
Caucho -6.4 -9.8
Magquinaria. aparatos eléctrico -6.9 -6.4
Bebidas -7.0 -3.1
Quimicos -7.6 0.1
Sectores en pésimas condiciones

Papel ; -8.8 -0.5
Productos minerales no metélic -8.8 -4.4
Vidrio -12.0 -6.0
Metales no ferrosos -12.7 -11.3
Magquinaria excepto la eléctric -16.5 -6.5
Calzado -18.8 -3.5
Cuero. pieles. excepto calzado -23.3 -11.5
Industria de madera -27.3 -8.0
Muebles de madera -48.8 -17.0
Total -0.2 -3.0
Trilla de café 16.8 -11.0
Total excepto trilla -1.0 -3.0

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

cipales y departamentales es hoy cerca de un
20% menor al del afo pasado. Unicamente,
cuando esta tendencia cambie se podrd ver unos
meses mads tarde, un crecimiento en el ritmo de
actividad de la construccion.

En el pais existe actualmente un exceso de oferta
de vivienda que tiene que ajustarse antes de que
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pueda darse una recuperacion en el sector. Los
constructores tienen que salir primero de los
saldos. Por lo tanto, 1997 serd un afo para los
constructores bueno, en el sentido de que van a
liberarse de ese stock, pero no tan bueno como
para pensar que van a iniciarse muchos proyectos
de vivienda nuevos.

1. EMPLEO Y SALARIOS

El empleo a pesar de ser una variable fundamental
no ha sido tratada a profundidad en las discu-
siones econdémicas recientes. En esta seccién se
analiza la evolucién del empleo en dos periodos
diferentes, uno anterior a la apertura y uno poste-
rior, a la vez que se comparan las tasas de creci-
miento del empleo en cada uno de los sectores
industriales de la economia colombiana.

Entre 1983 y 1991, la generacion de empleo en
Colombia fue de 4.8% por ano, superando a la
del periodo 1992-96, cuando ésta llegd a 3%
por ano. Esta desaceleracion en el crecimiento
del empleo total en el segundo periodo de anélisis
se explica en parte por el comportamiento de la
industria. En efecto, el empleo industrial crecié
en la década pasada a una cifra cercana al 4.5 %
por ano, mientras que después de la apertura
este crecimiento ha sido de 1.9% solamente.

Afortunadamente esta reduccién en el empleo
industrial, al menos hasta hace poco, fue com-
pensada por otros sectores, particularmente el
de construccion, que paso de ser un mal gene-
rador de empleo en la década de los ochenta a
un gran generador en los anos noventa. El empleo
en la construccion crecié al 11% por afio en el
periodo 92-96, en tanto que la construccién por
si sola gener6 23% de los puestos de trabajo que
se generaron en el pais entre 1992y 1996. Sin
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embargo, pese a que la generacion de empleo
disminuyd, las tasas de desempleo se redujeron
después de la apertura, debido a la estabilizacion
de la participacién laboral.

En Colombia, el nimero de personas que ingre-
saban anualmente al mercado laboral fue muy
alto, y crecié a tasas aceleradas hasta los afos
ochenta, al incorporarse al mercado no sélo las
mujeres, sino ademds las personas nacidas
después de 1950, periodo en el que Colombia
tuvo el mayor crecimiento en su tasa de poblaciéon
neta. No obstante, esta situacion se estabilizé en
los anos ochenta, con lo cual la presién sobre el
mercado laboral se redujo considerablemente.
En la prdctica, esto significé que con una gene-
racion de empleo del 3% por ano después de la
apertura, la tasa de desempleo en las siete ciuda-
des principales cayera a un nivel histéricamente
bajo de 7.8%, en 1994.

Hacia finales de 1994 se inici6 la desaceleracion
en el sector de la construccién, con lo cual este
sector dej6é de generar empleo vy, en particular,
empleo no calificado, sin que ningln otro sector

Grafico 8. CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REA-
LES POR GENERO
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haya entrado a absorber la mano de vacante que
tiene hoy el pais. Bajo estas circunstancias, la
tasa de desempleo aumenté considerablemente
en el dltimo ano, llegando en septiembre de
1996 a 12.1%. Dadas las pocas perspectivas de
reactivacion del sector de la construccién en
1997, es muy probable que el préximo afo, la
tasa de desempleo supere el 13%.

La evolucion de los salarios en estos mismos
periodos guarda una estrecha relacion con la
inflacién, debido a la indexacién de los mismos.
En el Grafico 8 se muestra el crecimiento de los
salarios reales promedio por ano en diferentes
periodos. En el periodo 91-96 se observa un cre-
cimiento de los salarios reales después de la
apertura mucho mayor que el registrado en el
pais en los anos ochenta. En promedio, los traba-
jadores colombianos mejoraron sus salarios reales
enun 4.5% entre 1991y 1996, mientras que en
los afios 80 este porcentaje no llegd al 0.5%.

La apertura trajo la posibilidad de mejorar las
remuneraciones de los trabajadores. En efecto,
los salarios nominales crecieron a un ritmo
superior al de la inflacién, permitiendo un
aumento importante de los salarios reales. En el
periodo post-apertura, a los trabajadores colom-
bianos les fue mejor, ya que ganaron en términos
reales. Sin embargo, no a todos les fue igual.
Unos mejoraron mas que otros y, en particular,
mejoraron las condiciones para los trabajadores
con un mayor grado de calificacion.

En el Grafico 9 se compara el salario real de un
trabajador con 16 o més anos de educacion, es
decir un trabajador que tiene educacién uni-
versitaria, con el de un trabajador que tiene
entre 6 y 10 anos de educacion, es decir un
trabajador con educacién primaria y algo de

Grafico 9. SALARIOS RELATIVOS
(16 anos 0 mas / 6-10 anos)
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educacion secundaria. Como se puede observar
en el Gréfico, la relacion entre el salario de estos
dos tipos de trabajadores fue disminuyendo entre
1976 y finales de los afos 80, es decir que se
fueron acortando los diferenciales salariales. No
obstante, después de la apertura se produjo una
ampliacion de los diferenciales salariales, lo cual
es absolutamente l6gico, debido a que la apertura
en Colombia exigié una modernizacion de las
empresas que elevo la demanda por mano de
obra calificada.

Dado que la mano de obra calificada es un recurso
altamente escaso en Colombia, la mayor demanda
por la misma se reflejé entonces en un crecimiento
de los salarios de los trabajadores calificados, al
igual de lo que sucedié en Chile, México y en
todos los paises donde se han llevado a cabo aper-
turas econémicas. Afortunadamente, en Colombia
las autoridades del momento fueron conscientes
de las posibles implicaciones de la apertura sobre
el mercado laboral, con lo cual mediante las
reformas estructurales llevaron al pais a incrementar
sustancialmente el gasto social y a mejorar su
focalizacion.
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En un trabajo reciente de Fedesarrollo? se muestra
que lo que el pais perdié en materia de equidad
en la distribucion del ingreso debido a los
mayores diferenciales salariales, se contrarresté
y compensé con unas mayores transferencias,
especialmente en educacion y salud a los grupos
mds pobres, lo que permitié que en el neto, la
distribucion del ingreso se mantuviera muy
estable.

Al analizar en detalle las cifras de la industria
colombiana, en especial, la relacién entre el
nimero de empleados y el nimero de obreros en
una empresa’, se observa como ésta ha venido
aumentando, indicando un cambio en la com-
posicién laboral, en favor de una mayor inten-
sidad de mano de obra calificada y en detrimento
de la mano de obra no calificada.

En materia salarial se aprecia algo que es suma-
mente interesante (Grafico 10). El salario real
medido por el indice del salario real de los
empleados y de los obreros en la industria, se ha
mantenido bastante estable para los obreros entre
1990 y 1996, mientras que para los empleados
ha aumentado mas de un 25%. Este es un indica-
tivo mds del aumento en las brechas salariales,
debido a una mayor calificacién, y del precio
tan alto que el sector empresarial tuvo que pagar
por un recurso escaso como lo es la mano de
obra calificada. El pais no puede postergar la
necesidad de invertir en educacion secundaria y
en educacién técnica, precisamente para darle

2 Cardenas, M. y Vélez, C.E. (1996), Structural Reform,
Labor Markets and Income Distribution in Colombia: 1989-
1994, mimeo.

' Los empleados segin el Dane son los empleados de

cuello blanco que estan dedicados a las tareas de supervision
y administracién y los obreros son los operarios.
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Grafico 10. SALARIOS EN LA INDUSTRIA
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competitividad a la industria colombiana, porque
la industria colombiana no puede ser competitiva
en la medida en que tenga que pagar salarios
crecientes por la mano de obra calificada que
necesita.

En el Gréafico 11 se aprecia la evolucién de los
salarios a nivel de los diferentes sectores. Cada
punto corresponde a uno dz= los 28 sectores de la

Grafico 11. CRECIMIENTO DEL EMPLEO POR
SECTOR INDUSTRIAL 1991-1996
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industria. En el eje horizontal se presenta el cre-
cimiento en el empleo de la mano de obra cali-
ficada, y en el eje vertical el crecimiento del
empleo de la no calificada. Por lo tanto, una em-
presa que se encuentre en el punto donde se
cruzan las dos lineas es una empresa en donde no
crecié ninguno de los dos tipos de empleo. Las
empresas que se encuentran en el cuadrante inferior
izquierdo son las que registraron caidas en el
empleo calificado y en el empleo no calificado.
Estos sectores industriales son el 50% de la
produccion industrial en Colombia, o sea que en
la mitad de las industrias colombianas no se generé
empleo o se redujo el empleo. Solamente en un
grupo muy pequeno de sectores hubo crecimiento
positivo en ambos tipos de empleo.

En 1991, eran los sectores exportadores los que
tenfan una menor relacién de empleados a
obreros, es decir los que usaban menos inten-
sivamente la mano de obra calificada, pues de
alguna manera Colombia es un pais relativamente
bien dotado con mano de obra no calificada. El
precio relativo de la mano de obra no calificada
es mds bajo, por eso no es sorprendente que esos
fueran los sectores exportadores.

El Gréfico 12 muestra el crecimiento en el indice
de apertura exportadora, es decirh\cuéles fueron
los sectores que ganaron participacion en los
mercados extranjeros. Los sectores que ganaron
mayor participacién fueron aquellos en los que
menos se incrementd el uso de mano de obra
calificada, lo cual no resulta sorprendente. Si la
mano de obra calificada es un recurso costoso,
un empresario para poder competir tiene que
emplear relativamente poca mano de obra cali-
ficada. Los sectores que mds ganaron en materia
de aumentos en sus exportaciones como
porcentajes del producto fueron los sectores
donde se aumenté en menor proporcion el
empleo calificado con relacién al no calificado.

Grafico 12. LOS SECTORES MAS EXPORTADORES
UTILIZAN MAS MANO DEOBRA NO CALIFICADA
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Por el contrario, los sectores donde més aumento
de las importaciones hubo, fue exactamente en
los que mds aumentaron el empleo de mano de
obra calificada, debido a que los sectores que
tuvieron que enfrentar una mayor competencia
externa se defendieron modernizando sus
empresas e intensificando el uso de capital y de
mano de obra calificada en sus procesos
productivos. Esa innovacién defensiva fue lo que
llevé a ciertos sectores a tener que utilizar mds
mano de obra calificada para poder competir
con los paises del este y del sudeste asidtico. Los
sectores importadores en Colombia tomaron la
decisiéon de trasladarse mds bien a segmentos
del mercado de mayor valor agregado, més inten-
sivos en mano de obra calificada (Grafico 13).

11l. PERSPECTIVAS PETROLERAS

En esta seccién se muestran una serie de
indicadores que tienen como propésito final
ubicar y poner en su contexto preciso las
verdaderas dimensiones petroleras del pafs. El
Grafico 14 muestra que el porcentaje de las
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Grafico 13. PARA GANAR COMPETITIVIDAD LAS
INDUSTRIAS EXPORTADORAS REDUJERON LA
RELACION EMPLEADOS A OBREROS
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reservas mundiales de petréleo que tiene Colom-
bia es de 0.7%, mientras que las participaciones
de México y Venezuela superan el 5%. Esto
significa que Colombia esta lejos de ser un pafs
de relevancia en el contexto internacional en
materia petrolera. Ha habido descubrimientos
significativos, pero no se ha llegado al punto de
tener una posicion internacional de gran impor-

Gréafico 14. COLOMBIA EN EL MUNDO PETRO-
LERO (% de reservas mundiales)
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tancia. Algo similar sucede con las reservas
mundiales de gas, donde la participacion de
Colombia es apenas de 0.2%, es decir una quinta
parte del 1% del total.

El sector petrolero es un sector donde las
inversiones son dificiles y la exploracién es una
actividad, compleja, especialmente en un pafs
como Colombia. Adicionalmente, existe un gran
rezago entre las decisiones de politica y los
resultados. El Grafico 15 muestra el ndmero de
pozos perforados anualmente desde 1908. Como
se observa en dicho Graéfico, fue Gnicamente a
partir de 1974 que se intensificé la actividad
exploratoria en el pais como resultado del cambio
en la politica petrolera de la administracion Lépez
Michelsen, al tomarse la decision acertada de
permitir un nuevo esquema de vinculacion del
capital privado al desarrollo de la actividad
petrolera. No obstante, el fruto de estas reformas
s6lo vino a verse 12 anos mas tarde, en 1986.

En los Gltimos anos, el ritmo de exploracién en
Colombia ha venido descendiendo. En conse-
cuencia,si el pais quiere mantener un nivel espe-

Grafico 15. PERFORACION EXPLORATORIA EN
EL PAIS (1908-1995)
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cifico de produccion de petroleo tiene que
explorar mas y tiene que estimular la inversion
en petréleo. El Grafico 16 muestra que las
reservas petroleras totales que se han descubierto
en Colombia ascienden a 7 millones de barriles,
de las cuales ya se han gastado buena parte,
quedando unas reservas remanentes de apenas
de 3,000 millones de barriles. Inclusive, la
relacion entre reservas y produccion es menor
ahora de lo que fue hace algin tiempo. Desde el
punto de vista del sector externo, en los anos
recientes, el pais ha sufrido un cambio importan-
te en la composicion de sus exportaciones.
Mientras que en la primera mitad de los afos
ochenta, las exportaciones cafeteras participa-
ban con el 51% del total, aproximadamente unos
$1,800 millones de ddlares, las de petréleo
escasamente representaban el 8.5%, una cifra
que no llegaba a 400 millones de doélares; el
40% restante correspondia a otro tipo de pro-
ductos (Grafico 17). Actualmente, aunque el valor
de las exportaciones de café continGa siendo
aproximadamente igual, su participacién dentro
del total se redujo a un 19% en promedio en el
periodo 90-95, mientras que la del petréleo au-

Griéfico 16. HISTORIA DERESERVAS DEPETROLEO
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ment6é a 20%. El resto de productos de expor-
tacion tuvieron un crecimiento importante y par-
ticipan actualmente con un 60% del total.

sPero qué va a pasar hacia el futuro con el pais
en materia petrolera? Fedesarrollo hizo un
ejercicio para poder entender y dimensionar las
verdaderas posibilidades que en materia de
petréleo tiene el pais. En el ejercicio se utilizé la
informaciéon mas confiable que existe actual-
mente sobre el tema, y se consulté con las em-
presas involucradas en la actividad exploratoria en
Colombia acerca de cuéles eran sus escenarios y
sus perspectivas, desde las mas pesimistas hasta las
mas optimistas. Con esta informacién se cons-
truyeron tres escenarios: un escenario base, que es
el minimo del cual se puede estar absolutamente
seguro que se va a dar; un escenario medio, que es
un escenario conservador y un escenario alto, que
se puede considerar como optimista.

El escenario base esta dado por los siguientes
supuestos: se tiene en cuenta la produccion que
ya estd en camino y se supone que los campos
Cusianay Cupiagua alcanzaran un nivel maximo
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de produccién de 500,000 barriles dia, a partir
de 1998 por dos afios, o en terminologia petro-
lera, un plateau en el afo de 1998 de 500,000
barriles por dia. Este escenario supone también
que en los campos del piedemonte llanero (Flo-
refa, Pauto y Volcaneras), en lo que se conoce
como la fase Il del contrato de asociacién entre
la B.P. y Ecopetrol, se alcanzara en el afio de
1998, una producciéon de 50,000 barriles de
petréleo por dia por dos afios.

Teniendo en cuenta estos supuestos, en el esce-
nario base, el pais va a pasar de 600,000 barriles
diarios que produce actualmente a cerca de
900,000 barriles por dia en el punto méas alto,
entre 1998 y 2000, para después descender a
comienzos del siglo entrante a cifras incluso
inferiores a las actuales. Bajo estos supuestos, la
bonanza petrolera no parece tan importante, es
mas, en pocos afnos, el pais podria tener una
situacion de menor produccién que la actual.

El segundo escenario, que es un poco mas
optimista, supone que en el piedemonte llanero,
en el proyecto conocido como Fase lll, se alcanza
una produccion diaria de petréleo superior a la
que se supuso en el escenario bajo. En lugar de
una produccién de 50,000 barriles diarios, se
supone una de 150,000 barriles por dia, con lo
cual el nivel maximo de produccion que se logra
en 1998 se prolongaria por unos 3 afos mas,
para luego empezar la fase descendente.

El tercer escenario, por su parte, supone con
gran optimismo que en el campo de Coporo hay
mucho petréleo, con una produccién maxima
de 220,000 barriles dia, que se alcanza en el afo
2,003, lo cual equivaldria a prolongar Cusiana y
Cupiagua por unos 5 o 6 afios.

Con respecto al campo de Coporo vale la pena
reflexionar sobre lo siguiente. Coporo es un
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campo que fue descubierto directamente por
Ecopetrol sin la ayuda de inversionistas privados.
El pais debe evaluar sobre la conveniencia de
que Coporo sea desarrollado por Ecopetrol ya
que de ser asi, esta empresa tendria que quedarse
con buena parte de la renta de Cusiana y
Cupiagua para reinvertirla en la exploracién y
desarrollo de Coporo. Es decir, que los demas
sectores diferentes del petréleo no recibirian las
rentas de Cusiana y de Cupiagua, lo cual seria
totalmente equivocado porque en el sector
petrolero es posible identificar inversionistas
privados que bajo unos contratos bien disenados
y con los incentivos correctos estarian dispuestos
a asumir las inversiones, mientras que en muchos
otros sectores de la sociedad no hay sustituto
del Estado.

Es preciso disefiar un mecanismo, probablemente
un contrato de joint-venture, para financiar el
desarrollo de Coporo, ya que no es légico drenar
recursos de Ecopetrol para destinarlos a unas
inversiones donde es posible encontrar sustitutos,
entre otras cosas, porque cuando las empresas
estatales realizan grandes proyectos de inversion,
no s6lo se comprometen los gastos de inversion,
sino que se amarran ciertos gastos de funcio-
namiento. La experiencia muestra que todos los
rubros de los presupuestos de las empresas
publicas se inflan en la medida en que hay mas
recursos. En el caso de Ecopetrol esto es aiin mas
grave dado el grado tan alto de sindicalizacion
de la empresa.

Para poder entender la dimensién de los efectos
de la "bonanza petrolera" sobre las variables
externas y las finanzas publicas es preciso hacer
un supuesto adicional acerca de la posible
evolucion del precio externo del petréleo en los
préximos anos. En el ejercicio se trabajé con tres
posibilidades de precios: i) los precios se
mantienen constantes, ii) los precios son



crecientes en el tiempo, vy iii) un escenario de
precios intermedio entre los dos anteriores, siendo
éste quizds el mas probable.

El impacto fiscal aparece en el Grafico 18. Cada
una de las lineas muestra un escenario distinto.
La linea superior representa una situacion en la
que se logra el nivel méas alto de produccién y
ademads los precios en el mercado internacional
se mantienen altos. Aunque este es el escenario
mds optimista y su probabilidad de ocurrencia es
baja es interesante, ya que permite ubicarse en el
que seria el mejor de los casos. Las lineas mdas
bajas representan los escenarios bajo, medio y
alto, respectivamente, en una situacion en la que
los precios externos se mantienen constantes.

Auln en el escenario mas bajo, el pais recibira
por concepto de renta petrolera en sus entidades
estatales, tanto del gobierno nacional como de
los territorios, incluidos municipios y departa-
mentos, cerca de 3 billones de délares al ano, un
monto que no es despreciable; mayor que el
valor actual de las exportaciones de café. Sin

Grafico 18. PROYECCIONES DEL IMPACTO FIS-
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embargo, desde el punto de vista del sector
externo, los efectos si son importantes.

El Gréfico 19 muestra el valor de las exporta-
ciones de petréleo bajo el escenario base de
producciéon con precios planos. Colombia
exporta actualmente cerca de US$2,000 millones
en petréleo. Bajo el escenario base se va a llegar
a un pico de US$4,000 millones en 1998, para
luego empezar una fase descendente. Es decir
que en este escenario, la bonanza petrolera se
convierte en US$2,000 millones adicionales que
se van a recibir en 1997, 1998 y 1999. Esta es
una cifra manejable y mds adn, bajo este escena-
rio, los niveles de exportaciones de petréleo
rapidamente serian menores que los actuales.

En el escenario medio se logra mantener el nivel
alto de US$4,000 millones hasta el afio 2000,
pero los valores de las exportaciones vuelven a
bajar a comienzos de la década siguiente, mien-
tras que en el escenario alto se mantiene un
nivel de exportaciones del orden de $5,000
millones de délares hasta el afio 2003. Es decir,

Grafico 19. IMPACTO SOBRE LAS EXPORTACIO-
NES
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bajo el escenario alto, el incremento de $3,000
millones de délares frente a lo que se recibe
actualmente por concepto de exportaciones de
pet 6leo, tiene un horizonte de cerca de 5 afios.

Esto desde el punto de vista de los ingresos. Sin
embargo, no hay que perder de vista, que en el
sector petrolero, no todas las exportaciones son
divisas que ingresan en términos netos al pais, ya
que este es un sector que genera altos gastos en
délares, como las importaciones de gasolina, y la
remisién de utilidades y dividendos por parte de
las companias asociadas. Esto significa que desde
el punto de vista cambiario lo relevante es
determinar el impacto neto de los ingresos
petroleros, una vez descontados estos gastos por
importaciones y por pago de dividendos y regalias.

En el escenario base, el impacto neto sobre la
cuenta corriente petrolera con el exterior llegara
a ser del orden de US$3,000 millones en el afo
98 y luego desciende rapidamente (Grafico 20).
Actualmente, la cuenta corriente petrolera aporta
alrededor de US$1,000 millones, o sea que el
incremento en los préximos dos afios serd de

Grafico 20. CUENTA CORRIENTE Y PETROLERA
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US$2,000 millones y rdpidamente volvera a caer.
Bajo esta 6ptica, no puede hablarse realmente de
una bonanza petrolera a perpetuidad, ya que el
pais sélo tendrd ingresos adicionales durante tres
anos, que tendrd que administrar.

En el escenario medio de produccion se aplaza
un poco el descenso y, en el alto se mantienen
unos ingresos en la cuenta corriente petrolera
del orden de US$3,000 millones por cerca de
cinco anos, hasta el aio 2003. Obviamente, si
este es el caso habria que ver qué hacer con
unos ingresos petroleros mayores a los actuales,
ya que podrian presentar una amenaza desde el
punto de vista macroeconémico. En efecto, lo
importante es que el pais tenga una politica para
el manejo de los excedentes petroleros, evitando
asi que la bonanza petrolera se traduzca en
revaluacion y en enfermedad holandesa.

Conscientes de esta necesidad, en 1995 el Con-
greso de la Republica aprobé una ley mediante
la cual se creé el Fondo de Estabilizacion vy
Ahorro Petrolero. Este es un fondo que opera de
una manera muy sencilla: cuando un campo
petrolero produce mds de 15 millones de ddlares
al mes, el ingreso marginal por encima de esos 15
millones de délares se ahorra, mientras que cuando
el ingreso marginal es inferior al ingreso medio se
desahorra. Con la excepcion de las companias
asociadas, esto afecta a todos los receptores de
renta petrolera; Ecopetrol, los departamentos, los
municipios y el Fondo Nacio-nal de Regalias.

De acuerdo con cdlculos de Fedesarrollo, en el
campo de Cusiana y Cupiagua que es el mds
importante y quizds el que va a generar el ahorro
en los préoximos anos, los ingresos totales en
divisas por concepto de la produccién de la
parte que no va al asociado, serdn del orden de
US$1,300 millones en el afo de mayor nivel -el



plateau del ano 98-. De los cuales, las condi-
ciones estan dadas para que el Fondo de
Estabilizacion Petrolero ahorre el 30%.

No obstante, para garantizar que este nivel de
ahorro se produzca efectivamente es preciso
hacer una ajuste a la ley que cre6 el Fondo de
Estabilizacion Petrolero, ya que en el dltimo
articulo de dicha ley se estipula que los recursos
de dicho Fondo pueden ser utilizados para
comprar titulos de deuda publica externa, es
decir, que el Ministro de Hacienda puede decidir
hacer una emision de papeles en el mercado
internacional y comprar esos mismos papeles
con cargo a los recursos del Fondo de Estabiliza-
cion Petrolera.

Eso es a todas luces inconveniente, ya que el
Fondo no sélo pierde toda razén de ser sino que
resulta socialmente costoso. Qué sentido puede
tener que el Fondo ahorre por un lado y salga por
el otro a endeudarse pagando por los recursos una
tasa superior a la que obtiene como rendimiento.

Como se menciond en la primera seccién, todos
los trabajos recientes sobre la tasa de cambio
indican que en los préximos cuatro afos el pais
experimentara una revaluacioén real de la moneda
de unos 3.5-4% anual, como consecuencia de los
mayores ingresos petroleros. Se debe entonces
buscar la manera de esterilizar estos recursos para

estabilizar la tasa de cambio y evitar una revalua-
cion que pueda terminar afectando al sector
productivo de manera permanente. Bajo este
contexto, no s6lo debe ahorrarse sino que se debe
tener una politica fiscal austera. El gobierno en
lugar de pensar en como aumentar el gasto pablico
deberia estar pensando en cémo generar un
superavit fiscal, como lo hizo Indonesia en su
momento, garantizando asi, que una vez se termine
la bonanza petrolera, el pais quede en una situacién
mejor a la que existia antes de la misma.

De la misma manera, la politica petrolera debe
manejarse con mucha cautela adn en el caso en el
que haya indicios de que el pais va a montarse en
unos niveles de produccién y exportaciones de
petr6leo mas altos de manera permanente. No
obstante, con la informacién que se tiene actual-
mente, dificilmente podria llegarse a esa conclu-
sion, y seria por lo tanto muy peligroso apostarle a
una bonanza petrolera permanente, y empezar
desde ya a dar unas seiales que hagan que el
sector productivo tenga que contraerse. Existe una
probabilidad no despreciable de que la bonanza
petrolera sea transitoria. Por ello es mas prudente
administrarla mediante herramientas similares a
las utilizadas durante las bonanzas cafeteras. Esto
significa generar excedentes en el Fondo de
Estabilizacion Petrolero, pero ademas como
requisito indispensable, generar superavits en el
resto del sector publico.
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Los ingresos de Colombia producto
de la exportacion de drogas ilicitas

I. INTRODUCCION

El propdsito de este documento es estimar una
serie anual de los ingresos -término que se precisa
a continuacién- percibidos por Colombia por
concepto de la exportacion de drogas psicoacti-
vasilicitas'. Paraello se utiliza la dltima informa-
cion disponible. En otro documento (Steiner,
1996) sugerimos que gran parte de dichos ingre-
sos se internan a la economia colombiana y des-

* El autor es investigador asociado a Fedesarrollo. Este
documento forma parte de un proyecto de investigacion
sobre algunos aspectos econémicos relacionados con la
exportacion de drogas ilicitas por parte de Colombia, el
cual se hace posible gracias al apoyo financiero del Banco
de la Republica, entidad que no asume ninguna respon-
sabilidad por el contenido del trabajo. Anteriores versiones
del documento fueron presentadas en Fedesarrollo y en la
Universidad Johns Hopkins (School of Advanced International
Studies). Se agradecen los comentarios de Patricia Correa y
Juan Carlos Jaramillo.

' Enlo que sigue, y con el Gnico propdsito de agilizar la
redaccion y lectura, por "narcotrafico" se estara haciendo
referencia a la exportacion de tres drogas psicoactivas: mari-
huana, cocaina y heroina. En sentido estricto, la heroina es
un narcotico y la cocaina un estimulante.

Roberto Steiner Sampedro*

cribimos los mecanismos mediante los cuales
ello probablemente se lleva a cabo.

El trabajo consiste de dos secciones. En la pri-
mera, que se divide en cuatro sub-secciones, se
hace un repaso de la literatura sobre el particular.
Como primera medida se presentan algunos
estimativos sobre la economia de las drogas en
Colombia los cuales, no obstante su escaso rigor
metodolégico, han sido consignados en publica-
ciones nacionales y extranjeras de alta circulacion
y, consiguientemente, influyen de manera notable
en los debates sobre el tema. En la segunda sub-
seccion se resumen los principales estimativos sobre
la economia de las drogas efectuados por eco-
nomistas colombianos. En la tercera se hace un
recuento de algunos estudios sobre el impacto de
la cocaina en las economias de Bolivia y Perq,
mientras que en la cuarta se referencian documentos
acerca del consumo de cocaina en paises desa-
rrollados. El proposito de estas dos ultimas sub-
secciones es proveer informacion respecto de la
cual los nuevos calculos que aca se ofrecen deben
guardar un minimo de consistencia.



En la segunda parte del trabajo se presentan
nuevos estimativos respecto de los ingresos que
residentes colombianos reciben por participar
en el negocio de las drogas ilicitas (DI). Por
razones que se discuten mds adelante, el grueso
de la atencién se centra en el caso de la cocaina.
Aunque en su debido momento se discutirdn
diversos detalles metodolégicos, antes de entrar
en materia es importante hacer algunas aclara-
ciones de carécter general.

® No es propésito del presente trabajo estudiar
el impacto econémico del narcotrafico. Un es-
fuerzo en ese sentido requiere no sélo de la
medicion del valor de las exportaciones de nar-
céticos sino también la consideraciéon de los
efectos -positivos y negativos, estaticos y dinami-
cos- del narcotréfico sobre el resto de actividades
econémicas. Dicho objetivo se podria lograr con
un modelo de equilibrio general computable
que incluyese explicitamente al sector de las
DI2. Algunos estudios [p. ej. Urrutia (1990) y
Sarmiento (1990)] han tratado de aproximar el
impacto econémico del narcotréfico para el caso
colombiano. Dichos esfuerzos no se han llevado
a cabo dentro de un marco analitico integral. En
su lugar, se han estimado diversos efectos (posi-
tivos y negativos) y, de manera intuitiva, se ha
sugerido un balance. Estos trabajos han sefa-
lado que el narcotrafico ha tenido un impacto
negativo en la economia colombiana.

@ Tampoco se pretende medir las utilidades
obtenidas y acumuladas por los narcotraficantes.

?  Parael caso de Bolivia, un esfuerzo de este tipo aparece
en Gibson y Godoy (1993), quienes estiman que los efectos
de corto plazo de una disminucién del 50% en la cosecha
de coca de Bolivia tendria efectos devastadores sobre la
economia, deterioraria la balanza de pagos y generaria una
masiva (y desfavorable) redistribucién del ingreso.
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Algunos ingresos (p.ej. por ventas en el mercado
doméstico), asi como algunos egresos en moneda
local (p.ej. el pago de jornales a quienes trabajan
en los laboratorios de procesamiento), no serdn
tenidos en cuenta de manera explicita. Algunos
célculos respecto de las utilidades acumuladas
por los narcotraficantes aparecen en Kalmanovitz
(1990) y Thoumi (1994).

@ El concepto que se busca aproximar es el del
valor agregado por la actividad de las DI a la
economia colombiana. Puesto que no se consi-
derardn la totalidad de las ventas (p.ej. se dejan
por fuera las domésticas) ni todos los consumos
intermedios (p.ej. en la produccion de cocaina
no se consideran los quimicos nacionales), en
sentido estricto se van a estimar los ingresos
(brutos y netos) de divisas producto de la ex-
portacion de narcéticos. Un procedimiento
similar se sigue en Gémez (1988, 1990), Gémez
y Santa Maria (1994, GSM en adelante) y Rocha
(1995). Los ingresos brutos de divisas equivalen
al valor bruto de las ventas en el exterior; los
netos se calculan restando a éstos tanto el valor
de los insumos importados como los gastos de
comercializacién en el exterior.

@ En este trabajo se estima el ingreso de divisas
apropiado por residentes colombianos. Algunos
autores (p. ej.Thoumi, 1994) han senalado que
la ventaja comparativa de los narcotraficantes
colombianos dentro de los E.U. proviene en parte
del hecho de que en dicho pais reside una im-
portante colonia colombiana, lo cual ha facilitado
la integracion vertical del negocio. En este trabajo
se considerardn como ingresos de colombianos
los apropiados por los exportadores -quienes
presumiblemente residen en Colombia-, no asi
los obtenidos por algunos colombianos residentes
en los E.U., quienes en ocasiones quizds operan
como vendedores minoristas.



Il. ESTUDIOS PREVIOS

En primera instancia se mencionan articulos,
publicados en medios de amplia circulacién, los
cuales presentan estimativos del tamafo del
negocio de las drogas en Colombia que, no
obstante haber sido efectuados con poco rigor
metodoldégico, han popularizado la idea de que
el mismo alcanza proporciones verdaderamente
fantasticas. Como segunda medida, se revisan
los principales estudios que sobre los ingresos
del narcotrafico han sido efectuados para el caso
de Colombiay, en lo posible, se explica el origen
de las diferencias entre los mismos. De dicho
repaso se desprende que, incluso considerando
Gnicamente los trabajos de mayor rigor meto-
dolégico, subsiste una gama bastante amplia de
estimativos. Finalmente, se resimen algunos estu-
dios sobre los ingresos que Bolivia y Pert obtie-
nen por concepto del negocio de la cocaina y se
reporta un interesante andlisis sobre gastos en
cocaina en los E.U.

A. Un repaso del folclor?

Cualquier estimativo sobre la economia del
narcotrafico es altamente especulativo debido a
que hay incertidumbre sobre prdcticamente todas
las variables que se requieren para elaborar los
calculos. Desafortunadamente, la falta de cifras
confiables ha dado lugar a que se ofrezcan todo
tipo de estimativos bajo la premisa de que, en
tanto no existan datos directamente observables,
cualquier "estimacion" es tan buena como cual-
quier otra.

’ Expresiéon que hemos tomado prestada del programa del

curso de Politica Econémica que Javier Ferndndez dictaba
en la Facultad de Economia de la Universidad de los Andes
circa 1980.

En su edici6n de septiembre 2 de 1989, The
Economist (pg. 21) afirmaba que "nadie conoce
la aritmética del negocio de las drogas... Las
cifras norteamericanas son particularmente
curiosas puesto que 11 agencias federales e innu-
merables organismos estatales de todo tipo argu-
mentan, de manera competitiva, que el problema
de las drogas es muy serio y que, por tanto, ellos
requieren de mds recursos para resolverlo...
Recientemente un sub-comité del Senado afirmé
que el comercio mundial de drogas ilicitas valia
$500 billones al afno* -un estimativo calculado
con base en otro estimativo, aparecido en
Fortune®. De acuerdo con el comité, $300 billo-
nes se generaba en los E.U., donde un tercio del
mercado ilicito de drogas corresponde a cocaina.
De manera que el mercado americano de cocaina
vale $100 billones, el cual, a $40,000 el kg., im-
plica importaciones de 2,500 toneladas" (traduc-
cién nuestra)®.

Dichos estimativos "hacen carrera" con gran faci-
lidad. En agosto 1 de 1995 Semana (pg. 60) se-
falaba que "se calcula que a nivel mundial el
mercado de la droga genera utilidades cercanas
a los 500,000 millones de délares" (énfasis
nuestro). No se sefala ni quién ni cdmo llegé a

4 En el presente trabajo los valores estin en délares

corrientes. El término billones se presenta en su acepcién
anglosajona, donde un bill6n equivale a mil millones. A su
turno, los volimenes se presentan en kilogramos (kgs.) y en
toneladas métricas (tm).

5 Enlarevista Fortune de junio 20 de 1988 (pg. 27), Kraar
afirmaba que "el comercio mundial de drogas puede alcanzar
los $500 billones al afio, dos veces el valor de la cantidad
de délares en circulacion" (traduccién nuestra).

6 Como veremos luego, estudios sobre consumo sugieren
que el mercado de cocaina de los E.U. es del orden de las
250 tm anuales, apenas un 10% de la cifra mencionada por
la revista Fortune.

LOS INGRESOS DE COLOMBIA 75



dicha cifra y queda abierta la posibilidad de que
se esté llamando "utilidad" a algo que no lo es.
En septiembre de 1995, U.S. Latin Trade afirmaba
que "de los US$300 billones de délares que
anualmente se transfieren de manera ilegal a
través de las fronteras, al menos una tercera par-
te corresponde a las utilidades generadas por el
narcotrafico. Ademas, la mayoria de los estima-
tivos senalan que la mitad del narcotréfico co-
mienza y termina en América Latina. Al menos
US$50-80 billones anuales pasan o son absor-
bidos por América Latina" (traduccién nuestra).

Fischer (1995) afirmaba, con bastante razén, que
"los estimativos sobre las utilidades generadas
en el trafico de drogas en ocasiones alcanzan
proporciones fantasticas. Un programa de la CNN
hacia referencia a un flujo anual de US$7 billones
hacia Colombia. El estimativo de un economista,
de un influjo anual entre US$2 y US$5 billones,
se nos antoja mas realista" (traduccién nuestra).
La cifra de US$7 billones también se menciona
en Whynes (1991), quien cita al Economist (julio
21 de 1990) y a Ardila (1990) y afirma que
"recientes estimativos sefialan retornos anuales
del orden de $1.4-2 billones para Bolivia y de
$1.3-2.8 billones para Perd. La distribucién del
sobrante -no menos del 80% del total- es menos
confiable, aunque se cree que al menos US$7
billones regresan anualmente a Colombia" (énfa-
sis y traduccion nuestros).

Y la cifra de $7 billones se populariza en Colom-
bia. Asi, en su edicién de diciembre 11 de 1995,
Cambio 16 Colombia senalaba que "la Asociacion
Nacional de Exportadores cree que el monto del
lavado en Colombia llega a los 7,000 millones
de dolares anuales, de los cuales se atribuyen
3,000 al contrabando, 3,000 al narcotrafico y
1,000 a otros delitos. Sin embargo, se hace la
salvedad de que al menos la mitad del contra-
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bando tiene que ver con la primera etapa del
lavado de activos producidos por la venta de
drogas. Los ultimos casos descubiertos demues-
tran que al pais llega una minima parte del
dinero del narcotréfico." De manera que los 7,000
no son 7,000 sino 5,500, y los ingresos por
narcotrafico que si llegan a Colombia (4,500),
serian tan solo una minima parte de lo que
produce el negocio.

Las cifras recién mencionadas son inferiores a
las reportadas por MacDonald (1989), quien cita
a Freemantle (1986) y afirma que "un estimativo
sugiere que la venta de drogas es la principal
fuente de divisas de Colombia -equivalente a
cerca de 36% del PNB total" (traduccién nues-
tra). Para darle seguridad al lector, Mac Donald
afirma que "fuentes entrevistadas en Colombia
durante 1988 indicaron que dicho estimativo
parecia bastante preciso" (traduccién nuestra).
Suponiendo un PNB de $50 billones, MacDonald
estaria sugiriendo que por venta de drogas Co-
lombia recibe US$18 mil millones por afo, cifra
que, dentro de la literatura consultada, es su-
perada solamente por Andelman (1994), quien
recientemente no tuvo problema en afirmar que
"los agentes anti-narcéticos federales estiman que
entre US$200 y US$500 millones permanecen
bloqueados en los E.U., a la espera de ser trans-
feridos al exterior. Sin embargo, US$500 millones
es menos del 2% de las ganancias que anual-
mente obtienen los carteles colombianos, dnica-
mente considerando el mercado americano" (tra-
duccién y énfasis nuestros). Es decir, dichas
ganancias acenderian a US$25,000 millones
anuales, cerca del 50% del PIB colombiano.

No sorprende entonces que recientemente
Semana (julio 30, 1996, pgs. 36-46) haya afirma-
do que dos colombianos (y sus familiares cer-
canos) vinculados al negocio de las DI tuviesen



cada uno una fortuna estimada en US$12 billo-
nes. La lista de multimillonarios colombianos re-
portada en dicha publicacion es impresionante:
una persona tendria US$11 billones; otra US$8
billones; 5 tendrian US$6 billones y 1 tendria
US$3 billones. En la dltima clasificacion de los
norteamericanos mas pudientes (Forbes 400,
septiembre de 1996), Bill Gates de Microsoft
estaba a la cabeza con un patrimonio neto esti-
mado en US$18.5 billones. El sefior Knight de
Nike (US$5.3 billones), quien aparece de sexto,
habria quedado décimo en el escalafén colom-
biano. Ross Perot (US$3.3 billones) habria tenido
problemas en figurar entre los primeros 20 en
Colombia.

En resimen, escritos influyentes manejan cifras
alarmantemente grandes, que van desde compras
anuales de cocaina de 2,500 toneladas por parte
de los E.U. hasta ganancias anuales de narco-
traficantes colombianos de mas de $25,000
millones. En ninguno de dichos calculos se hace
explicita la metodologia utilizada y, en la mayoria
de ellos, se trata de estimativos con base en otros
estimativos. No se menciona el periodo de refe-
renciay, de hecho, un rasgo comun a todos ellos
consiste en reportar estimativos que no guardan
relaciéon alguna con estudios que si han hecho
esfuerzos por garantizar un minimo de rigor
metodolégico.

B. Los estimativos mas confiables

Junguito y Caballero (1982) publicaron el primer
estudio sobre el tamafo de los ingresos generados
por el narcotrafico en Colombia. Se trataba de
un estimativo para 1978 de la produccién vy el
influjo de divisas por concepto de exportaciones
de marihuana y cocaina. Respecto de la mari-
huana estimaron que el ingreso bruto de los dis-
tintos agentes involucrados estaria en un rango

entre US$16 y US$28 billones, distribuidos asi:
1% para el productor; 1.7% para el intermediario
en Colombia; 17.5% para el mayoristaen E.U. y
79.8% para el minorista en dicho mercado. Esti-
maron que la participacién de los dos primeros
se ubicaria en la cercania de los US$500 millo-
nes, y que, deducido el valor de los insumos, "la
participacion de la marihuana en el PIB (colom-
biano) se puede estimar en 2.7%" (traduccién
nuestra).

En lo que respecta a la cocaina, el volidmen ex-
portado resulté de suponer que Colombia abas-
tecia el 80% del mercado de los E.U., estimado
en 17 tm anuales de acuerdo con informacion
suministrada por la Embajada de los E.U. en
Bogota. Calcularon que el influjo de délares en
1978 seria de US$154 millones el cual, al ser
neteado del costo de los insumos, generaria un
valor agregado equivalente a 0.9% del PIB. En
resumen, Junguito y Caballero (1982) estimaron
que en 1978 el valor agregado por la exportacion
de marihuana y cocaina habria representado el
3.6% del PIB’.

En 1988, Gomez (1988) publicé el primero de
una serie de trabajos que representa el esfuerzo
mas riguroso por cuantificar los ingresos gene-
rados por el narcotrafico en Colombia. En pos-
teriores documentos [Gomez (1990) y GSM|,
los calculos originales fueron revisados y actua-
lizados. Aunque para los propdsitos del presen-
te trabajo el punto de referencia es el estudio
publicado en 1994, no sobra una breve mencion
a algunos aspectos de las versiones de 1988 y

Series actualizadas indican que en 1978 el PIB
colombiano habria sido del orden de US$30,000 millones.
Junguito y Caballero (1982) utilizaron un PIB signifi-
cativamente menor.

LOS INGRESOS DE COLOMBIA 77



1990. En Gémez (1988) se supuso que en el caso
de la marihuana, los colombianos solamente
estaban involucrados hasta el nivel mayorista en
Colombia; no transportaban ni vendian en los
E.U. Respecto de la cocaina, se presentaron varios
escenarios, en funcién de la participacién de
colombianos en las ventas al por mayor en los
E.U. El autor consideré que el escenario "més
probable" era aquel en el cual el 50% de la
cocaina se vendia al por mayor en los E.U. y el
resto en punto de embarque colombiano. En
1990 este supuesto se relajo, al considerar que
la totalidad de la cocaina exportada por Colombia
era vendida por colombianos en los E.U.?

Con excepcién de Kalmanovitz (1990, 1992),
todos los estudios que se resefian en esta secciéon
mantuvieron los supuestos avanzados por Gémez
(1990) respecto a los mercados en donde venden
los exportadores colombianos. Sobre el particular
conviene hacer algunas observaciones: (i) gran
parte de la literatura sobre DI menciona que una
de las razones por las cuales los colombianos

8 Enlos caveats del trabajo de 1990, G6mez senalaba que

sus calculos "no toman en cuenta el desarrollo reciente de
los mercados europeos que podrian incrementar facilmente
exportaciones por 20 toneladas adicionales, a precios muy
superiores a los de E.U." Este comentario es retomado por
O’Byrne y Reina (1993), quienes extienden el andlisis para
incluir Europa. Tanto Gémez como O’Byrne y Reina -que
suman sus estimativos del mercado europeo a los de
Sarmiento (1990) y Urrutia y Pontén (1993),.estimativos que
en su opinion se referian solmente al mercado americano-
se comete un error, por cuanto las exportaciones de los
estudios anteriores provenian de estimativos de oferta
potencial en Colombia, no de demanda en los E.U. Es decir,
implicitamente ya se estaban considerando todos los
mercados de destino. Mientras la informacién primaria sea
la produccién de Colombia, la relevancia de analizar por
separado el mercado europeo dependera fundamentalmente
de que en el mismo se observen precios diferentes a los del
mercado de los E.U.. En caso de incluir explicitamente el
mercado europeo, se debe tener cuidado de no incurrir en
duplicaciones.
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pasaron a ocupar un papel importante en la co-
mercializacién de la cocaina era que previamente
habian desarrollado rutas para el comercio de
marihuana (ver Riley, 1996, pg. 213 y Kraut-
hausen y Sarmiento, 1991, pg.64). Resulta curio-
so que, al momento de hacer estimativos, se
suponga que la marihuana se vende al por mayor
en punto de embarque en Colombia y la cocaina
al por mayor en los centros de consumo; (ii)
existe evidencia de que ocasionalmente nacio-
nales colombianos han penetrado el mercado al
por menor en los paises consumidores, particu-
larmente en el caso de la cocaina; (iii) en sentido
contrario, hay evidencia de que parte de la
produccién de narcéticos que sale de Colombia
es comercializada al por mayor en los paises
consumidores por nacionales de otros paises.
Incluso, en algunos paises consumidores se han
descubierto laboratorios para el procesamiento
de la base de coca®.

Los cdlculos sobre ingresos por narcotréfico
reportados en los principales estudios de inves-
tigadores colombianos se presentan en el Cuadro
1'%, De acuerdo a GSM, los ingresos netos alcan-
zaron un maximo de $3.7 billones en 1982 (9.8%

? La prensa informa con insistencia una modalidad de
comercializacién de acuerdo con la cual los colombianos
utilizan el territorio mexicano como lugar de trénsito de
narcéticos, pagando a su contraparte mexicana en especie.
De otra parte, Lynn (1993) reporta que en 1992 se
descubrieron laboratorios de procesamiento en Espana, Italia
y Portugal. En el US Government Report (1994) se menciona
la existencia de laboratorios de procesamiento de cocaina
en E.U. y en el Libano.

10 Se hace referencia solamente a aquellos trabajos que
presentan calculos originales. No se mencionan interesantes
trabajos sobre la economia del narcotrifico cuyo aporte
consistié en efectuar desarrollos analiticos con base en
informacién secundaria. Entre éstos se incluyen Urrutia
(1990), Urrutia y Pontén (1993), Gallego (1993) y Fernandez
(1994a y 1994b).



Cuadro 1. INGRESOS PROVENIENTES DE LA EXPORTACION DE NARCOTICOS
(US$ millones, promedio anual)

GSM Kalmanovitz Sarmiento O’Byrne y Reina Rocha
(netos) (netos) (brutos) (netos) (netos)
marih.  coca total marih.  coca total coca coca coca latex total marih. coca coca heroi.  total total
min. max heroina min max. min max.
76-80 480 1848 2328
81-82 188 2846 3033 250 3840 4090 2031 4188
83-86* 87 1528 1614 121 4080 4201 1496 3723 2602 2602 66 939 3579 1005 3644
87-91 51 684 735 173 3869 4042 2903 196 3099 39 473 4624 5 517 4668
92-94 125 294 2982 286 705 3393

* En Sarmiento es promedio 1983-88; en O’Byrne incluye solo 1986; en Rocha (max.) es promedio 1985-86.

del PIB) y un minimo de $337 millones en 1991
(0.9% del PIB). Para el periodo 1987-91 el pro-
medio habria sido 2% del PIB''. Dentro de los
estudios que aca se referencian, GSM reportan
los estimativos mads bajos'?. Dichos autores
senalan que a partir de 1991, los derivados de la
amapola habrian ganado importancia y que en
1992 "el ingreso bruto de los traficantes podria
haber ascendido a US$312 millones." Adicional-
mente, afirman que "si se incluyen en 1991 los
ingresos por venta de cocaina en Europa y por
heroina, el monto (del total ya estimado) podria
ascender entre $700 y $800 millones."'?

Kalmanovitz presenta estimativos anuales para
ingresos por exportacion de marihuana y cocaina

' En el caso de la marihuana, donde se presume no se

utilizan insumos importados, los ingresos brutos se asimilan
a los netos.

"2 Los estimativos de Gémez (1990) sirvieron de base para
el estudio de Urrutia (1990), en el que se concluia que el
narcotrafico habia sido muy perjudicial para la economia
colombiana.

3 En el caso de la cocaina, al incluir todos los mercados
habria que tener cuidado de no incurrir en las duplicaciones
mencionadas anteriormente al hacer referencia a O'Byrne y
Reina (1993).

desde 1976 hasta 1992. Aunque la metodologia
de trabajo no es del todo explicita, el trabajo
resulta muy valioso tanto por la extension del
periodo analizado como por la consideracién de
varios productos y el cubrimiento de diversos
mercados. A pesar de que en cierto sentido Kal-
manovitz es mds conservador que GSM (p.ej.
supone que un 20% de las ventas colombianas
de cocaina se efectian antes de alcanzar el nivel
mayorista en los paises consumidores), obtiene
estimativos de ingresos netos mds elevados. Asi,
mientras que para GSM el ingreso promedio
anual por concepto de cocaina durante 1987-91
fue de US$684 millones, Kalmanovitz lo estimé
en US$3,869, superior por un factor de 5.7 a 1.
Sobre el origen de estas diferencias se volverd
mas adelante.

Sarmiento (1990), al igual que Sarmiento et al
(1990), se concentra en el mercado de la cocaina.
Presenta estimaciones para 2 escenarios que se
detallan mas adelante. En contraste con los otros
estimativos presentados en el Cuadro 1, los de
Sarmiento se refieren a ingresos brutos, es decir,
no ha sido deducido el costo de las materias
primas ni de los gastos de transporte. Con el
propdsito de hacer una comparacién aproximada,
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resulta atil convertir a netos los ingresos brutos
estimados por Sarmiento. Para ello se hace uso
de los estimativos de GSM para el periodo 1981-
91, en los cuales la relacién de ingresos brutos a
netos fue en promedio de 1.36. Aplicando este
factor a los estimativos de Sarmiento, se obtiene
un rango promedio de ingreso anual neto de
US$1,100-2,740 millones para 1983-88. Ello im-
plicaria que el estimativo de GSM para 1983-86
se ubica en la parte baja del rango estimado por
Sarmiento, al tiempo que el de Kalmanovitz supe-
ra en cerca de 50% el tope del rango estimado
por Sarmiento.

O’Byrne y Reina (1993) explicitamente conside-
raron el mercado europeo de cocaina y la cre-
ciente participacion colombiana en el de heroina.
Si bien en dichos célculos se tuvo cuidado de
reconocer que los precios de la cocaina en Europa
eran mds elevados que los prevalecientes en
E.U., se duplicaron los volimenes exportados,
como ya se explicé més arriba. Al haber proce-
dido de tal manera, se obtuvieron resultados
bastante contra-intuitivos. A saber, para el
periodo 1989-91, el ingreso promedio por ventas
de cocaina a Europa (US$2,523 millones) habria
sido cerca de 5 veces mayor al obtenido por
ventas por fuera de Europa (US$534 millones).
Aun bajo el supuesto poco realista de que para
los colombianos el mercado europeo de cocaina
y fuese de igual tamafo (en volumen) que el
norteamericano, los cdlculos de O’Byrne y Reina
solamente se sostendrian si los precios en Europa
fuesen cinco veces los prevalecientes en E.U.
Utilizando un supuesto mds ajustado a la realidad
-a saber, que los precios al por mayor en Europa
son 2 veces los prevalecientes en E.U.-, los
cdlculos de O’Byrne y Reina solamente se sos-
tendrian si por cada kg. de cocaina que los
colombianos venden en E.U., colocaran 2.5 kgs.
en el mercado europeo. Estas cifras no guardan
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relacién con lo que se sabe son los tamanos rela-
tivos de dichos mercados'. De cualquier manera,
es importante registrar el hecho de que los
ingresos totales promedio por exportacion de
cocaina calculados por O'Byrne y Reina para
1987-91 ascienden a US$2,903 millones, cifra
ligera-mente superior al punto medio entre los
estima-tivos de GSM (US$684 millones) y
Kalmanovitz (US$3,869 millones).

El estudio mas reciente sobre la economia del
narcotréfico en Colombia es el de Rocha (1995).
En términos de metodologia, difiere de los
anteriores en cuanto a que considera el costo de
"lavar" el dinero en el exterior -estimado en 10%
hasta 1989 y en 15% de alli en adelante-. Para el
caso de la cocaina se tienen dos escenarios, que
difieren en el volumen de base importada por
colombianos desde Bolivia y Perd. El escenario
bajo replica a GSM; el alto corresponde a cdlculos
de Alvarez (1993). Para los periodos en los que
las comparaciones son posibles, el rango sugerido
por Rocha es lo suficientemente amplio como
para cubrir casi todos los demds estimativos. El
Iimite inferior es mds bajo que el estimativo de
GSM, al tiempo que el superior rebasa todos los
demds calculos (con excepcién de los de Kalma-
novitz para 1983-86). Para el periodo reciente
(1992-94) se reportan ingresos netos totales entre
US$700 y US$3,400 millones.

Parece atil concluir esta secciéon presentando
evidencia en el sentido de que las principales
diferencias entre los estudios a que se ha venido
haciendo referencia se originan en discrepan-

' Tamanos que se pueden aproximar tanto por el lado de
la oferta -p.ej. a partir de los decomisos- como por el lado
de la demanda -p.ej. con base en estudios sobre patrones de
consumo.



cias en torno a los ingresos por cocaina. Estas a
su turno se explican en gran parte en diferencias
en los supuestos acerca de los volimenes de
materia prima transformada en Colombia. Ello
equivale a decir que las discrepancias metodo-
l6gicas, o las diferencias en cuanto a otros supues-
tos, o las discrepancias en cuanto a cobertura,
quizas no son determinantes.

Como se desprende del Cuadro 1, aquellos
autores que han elaborado calculos referentes a
ingresos por exportacién de marihuana han
obtenido resultados que si bien son marcada-
mente diferentes en términos relativos, son
similares en valores absolutos. Asi, mientras que
para el periodo 1987-91, los estimativos de
Kalmanovitz superan a los de Rocha en un 340%,
las cantidades nominales involucradas son
pequenas: tan sélo US$134 millones, menos del
0.3% del PIB. En lo que respecta a la heroina, el
estimativo de Kalmanovitz para 1992 supera al
de Rocha en un 207%, tan s6lo $337 millones. Y
decimos "tan sélo" porque dada la incerti-dumbre
que prevalece en todos estos célculos, diferencias
inferiores a 1% del PIB con seguridad caben
dentro del mdargen de error de cualquier esti-
mativo.

Por el contrario, las diferencias en los estimati-
vos referentes a cocaina si son importantes. Asi,
para 1983-86 los ingresos netos van desde los
US$1,005 millones estimados como minimo por
parte de Rocha hasta los US$4,080 millones
reportados por Kalmanovitz, pasando por los
US$1,528 millones de GSM. Discrepancias de
US$3,000 millones -0 7% del PIB del periodo-
son demasiado elevadas. En un extremo, los
ingresos por narcotrafico serian marginales -parti-
cularmente si se tiene en cuenta que parte de
ellos quizds no son repatriados a Colombia-,
mientras que en el otro serian determinantes del
acontecer econémico nacional.

A qué se deben dichas diferencias? En el Cuadro
2 se consigna informacién respecto de tres
variables claves. En el primer panel aparecen los
precios al por mayor en los mercados del exterior,
en miles de délares por kg. Tanto en el primer
periodo (1981-82) como en el tercero (1987-91)
hay similitud entre los estudios que se estan
resefiando. En cambio, para el periodo 1983-86
Kalmanovitz utiliza precios que superan a los de
GSM y Rocha en cerca de 57%. En el segundo
panel se presenta informacion acerca de la base
producida en Colombia, para aquellos estudios

Cuadro 2. ALGUNOS SUPUESTOS EN LOS CALCULOS DEL CUADRO 1

(Promedio anual)

Precio al por mayor en el
exterior (US$000/kg.)

Base de coca doméstica
disponible (tm)

Base de coca importada
disponible (tm)

GSM Kalman* Sarmi. Rocha GSM  Sarmiento Rocha GSM Sarmiento Rocha
min. max. min. max.
1981-82 52.0 60.0 60.0 52.0 6.9 1i5:7 3.8 78.5 78.5 168.0 7:8.5
1983-86* 26.3 41.3 36.2 26.3 17.3 57.4 11.0 90.0 88.3 253.2 90.0 328.5
1987-91 16.0 14.6 16.0 33.8 34.4 84.4 84.4 724.2

* Promedio 1983-88 en los calculos de Sarmiento y 1985-6 para la base importada (max.) en Rocha.
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en que la misma estd disponible. De nuevo, hay
coincidencia entre las cifras utilizadas por Rocha
y por GSM. Para los periodos en que las com-
paraciones son factibles, dichos autores trabajan
con cantidades menores a las utilizadas por
Sarmiento.

En el tercer panel se consigna informacién sobre
el volimen de base que los colombianos
importarian de Bolivia y Perd.'> Las diferencias
son espectaculares. Mientras que GSM trabajan
con un dato puntual, Sarmiento y Rocha trabajan
con un rango en el cual la cifra de GSM consti-
tuye el piso, con el techo superando al piso por
un factor de casi 3 a 1 en el caso de Sarmiento
(1983-86) y por un factor de casi9 a1 en el caso
de Rocha para el periodo reciente! Noétese que
cuando GSM obtienen ingresos anuales para
1987-91 de $684 millones y Rocha sefala para
el mismo periodo ingresos que podrian alcanzar
US$4,624 millones -superando a los primeros en
un factor de 6.8 a 1-, no se necesitan explica-
ciones complejas. Con cantidades totales de base
de 118.2 tm en GSM y de 758.6 en el escenario
alto de Rocha, los ingresos estimados por éste
de-berian superar a los de aquellos en un factor
de 6.4 a1, asi todas los demds supuestos fuesen
idénticos. Por lo tanto, el 94% de la discrepancia
entre el cdlculo més bajo y el més alto se expli-
caria por diferencias en cuanto a las cantidades
de base que los colombianos importarian de los
demads paises en donde se siembra la planta.

C. Cocaina en Bolivia y Perd

Pert y Bolivia son los mayores productores de
coca del mundo.'® Existen importantes estudios
sobre ingresos obtenidos por dichos paises por
concepto de la exportaciéon de base de coca y
cocaina. Dichos ingresos son en parte egresos
de los traficantes colombianos, compradores de
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una elevada fraccién de la base alli producida.
Ademas, la demanda de los paises consumidores
que no es satisfecha por colombianos es en parte
suplida por bolivianos y peruanos. Siendo ese el
caso, es importante garantizar un minimo de
consistencia entre lo que se estime son los
ingresos de Colombia y lo que otros han estimado
como ingresos de Bolivia y Per.

Tanto en Bolivia como en Perd una parte no
despreciable de la produccién de coca es con-
sumida domésticamente, de manera legal, por
parte de segmentos de la poblacién indigena.
Por tal motivo, los ingresos netos de divisas
producto de la exportacién de derivados de la
coca son ligeramente inferiores al valor agregado
por el sector al PIB. Como en el caso de Colom-
bia, algunos estudios producen un dato puntual,
muchas veces sin hacer explicita la metodologia,
al tiempo que otros son mds detallados vy
presentan estimativos para un extenso periodo
de tiempo.

En lo que respecta a Bolivia, para 1987 y 1989
de Franco y Godoy (1992) estimaron la exporta-

s En los tres paises se cultiva la hoja de coca. En Boliviay
Perd, la hoja es transformada en pasta de coca y
posteriormente en base de coca. En Colombia generalmente
se pasa directamente de la hoja a la base. Bolivia y Perd
transforman parte de su produccién de base en clorhidrato
de cocaina (HCL o, simplemente, cocaina). El resto la expor-
tan, preferencialmente a Colombia, para transformacién en
cocaina. Los coeficientes técnicos de transformacién de una
etapa a otra varian, dependiendo del origen de la hoja.
Sobre aspectos técnicos ver, entre otros, Riley (1996, cap.3).

6 Recientemente Uribe (1995) ha sefalado que la
produccién de Colombia seria més elevada de lo que han
supuesto los estudios mencionados en la anterior seccién.
Estos estarian subestimando la produccién doméstica de
coca y sobrestimando las importaciones de base provenientes
de Bolivia y Perd. Desafortunadamente, el trabajo de Uribe
solamente contiene informacién puntual para 1994.



cién de pasta en 410 y 340 tm, respectivamente;
la pasta para procesamiento doméstico en 273 y
279 tm; los ingresos por exportacion de pasta en
$615 y $238 millones y los ingresos por expor-
tacion de cocainaen $857 y $489 millones, para
un total de $1.47 billones y $727 millones, res-
pectivamente. Sin hacer explicitas las cantidades,
Shams (1992) estima que a Bolivia se repatriarian
anualmente $600 millones producto de la venta
de cocaina. Esta cifra coincide con la que, de
acuerdo a Nadelman (1989a), fue estimada por
el gobierno de Bolivia. En un trabajo referente a
1988-93, Antezana (1994) reporta valores maés
bajos; en promedio, Bolivia obtendria ingresos
por exportacion de base por $82 millones y de
$193 millones por venta de cocaina.

Para el caso de Bolivia, quizds el estudio mas
completo es el de Painter (1994). Alli se discuten
diversos trabajos y se comparan fuentes de infor-
macion alternativas. Menciona un trabajo de
Franks (1991) de acuerdo con el cual entre 1986
y 1990 la produccién potencial de base se habria
incrementado continuamente, pasando de 174
tma 728 tm. Ademads, de acuerdo con Franks el
porcentaje de base convertido a cocaina dentro
de Bolivia pasé de 7% en 1986 a 35% en 1990.
En lo que respecta a los ingresos por exporta-
ciones, los mismos habrian pasado de $246 millo-
nes en 1986 a $694 millones en 1990. Painter
también menciona estimativos del Departamento
de Estado de los E.U. de acuerdo con los cuales
la produccién potencial de base habria pasado
de 81 tm en 1986 a 205 tm en 1990 y reporta
estimativos de la AID segln los cuales en 1990,
la produccién potencial de base se habria
ubicado en 364 tm. Como se verd mds adelante,
en reciente edicion del INCSR'” se presenta datos
actualizados sobre area sembrada y produccién
que permiten discriminar entre los estimativos
presentados por Painter.

Finalmente, conviene mencionar que Alvarez
(1995) ha estimado que en 1993-94, Bolivia
habria recibido por concepto de exportaciones
de base de coca y cocaina una suma equivalente
al 27% de las exportaciones legales, es decir,
unos $240 millones si se toman las cifras de
exportaciones totales reportadas por el FMI.

Con relacion al Pert, seglin Shams (1992) dicho
pais recibiria anualmente unos $800 millones
producto de la exportacién de base de coca y
De acuerdo con Alvarez (1995), en
1993-94 las exportaciones peruanas de base y
de cocaina habrian representado entre el 23 y el
40% de las exportaciones legales, es decir, entre
US$900 y US$1,600 millones de doélares, de
acuerdo con las cifras de exportaciones legales
re-portadas por el FMI. Estas cifras coinciden de
alguna manera con los US$800 millones de déla-
res anuales reportados por Nadelman (1989a).
Un estimativo inferior aparece en Thobani (1994),

cocaina.

quien calculé que Pert recibia anualmente
ingresos netos de divisas por exportacion de
base y cocaina por aproximadamente US$550
millones.

De acuerdo con de Rementeria (1995), en 1990
Bolivia habria exportado 144 tm de basey 61 tm
de HCL, mientras que PerlG habria exportado
360 y 40 tm; respectivamente. Dada su produc-
cion doméstica de base y las importaciones desde
Bolivia y Perl, Colombia habria exportado 455
tm de HCL, el 70% de las exportaciones mun-
diales. Se destaca el hecho de que de Rementeria
menciona exportaciones totales, antes de deco-

17

International Narcotics Control Strategy Report,
documento elaborado por el Bureau for International
Narcotics and Law Enforcement Affairs del Departamento
de Estado de los E.U.
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misos, de 670 tm de HCL, cifra que resulta consis-
tente con la implicita en estudios sobre demanda
que se mencionan mas adelante. Respecto del
valor de las exportaciones, de acuerdo con de
Rementeria las anteriores cantidades se habrian
traducido en ingresos de US$406 millones para
Boliviay US$452 millones para el Pert al valorar
las ventas a precios FOB, y de US$894 y US$772
millones respectivamente, al valorarlas CIF.

D. Cocaina en paises desarrollados

Se puede avanzar bastante en la delimitacién
del mercado de la cocaina si se analizan algunos
documentos sobre el consumo de dicha droga
en paises desarrollados. Para diversos paises
existen estudios que permiten formarse una idea
en torno a qué tan prevaleciente es el uso de
drogas. Como se vera a contin'uacién, E.U.esel
pais donde el tema ha sido estudiado en mayor
profundidad. Ello es afortunado para los pro-
positos que aca se persiguen ya que la evidencia
indica que el consumo de cocaina es mucho
mas importante en E.U. que en Europa.

Reuter et al (1993) sehalan que durante mas de
dos décadas se han llevado a cabo encuestas
sobre uso de drogas a nivel nacional en los E.U.
e indican que ese no es el caso en Europa don-
de, por consiguiente, la verdadera historia sigue
siendo poco clara. Segun ellos, la experiencia
con la cocaina ha sido bien diferente entre las
dos regiones. En los E.U. el uso de cocaina al-
canzo proporciones epidémicas en los anos 80.
Se estima que en 1985, 12 millones de america-
nos utilizaron cocaina al menos una vez durante
el ano. Para 1990, dicha cifra se habia reducido
a la mitad. A pesar de esto, se cree que entre 1.8
y 2 millones de americanos son adictos a la co-
caina. Por el contrario, "existe muy poca eviden-
cia en el sentido de que en Europa la cocaina se
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haya convertido en un serio problema" (traduc-
cion nuestra). No obstante, la situaciéon podria
estarse deteriorando en los dltimos anos, como
lo atestiguan los gigantescos decomisos,
particularmente en Espana e Italia. Mientras que
en 1985 se confiscaron 650 kgs., en 1990 se
lleg6 a 12 tm. Esta evolucion es idéntica a la que
se dio en E.U. entre 1979 y 1984.

Adlaf y Smart (1991) sefalan que en Canada no
hay una encuesta permanente sobre consumo de
drogas a nivel nacional. Se pueden hacer compa-
raciones con los E.U. tan s6lo para 1985. Al
comparar canadienses de 15-24 afos con ameri-
canos de 12-17, los canadienses beben mds
alcohol (81.2 vs. 51.7%), fuman menos mari-
huana (12.2 vs. 19.7%) y consumen menos
cocaina (2.1 vs. 4%). Una tendencia similar se
deduce de comparar el consumo en los Gltimos
12 meses de poblaciones estudiantiles -ame-
ricanos de Gltimo ano de secundaria con jovenes
de 18 anos en Ontario-: los canadienses reportan
mayor consumo de alcohol (88.3 vs. 85.7%) y
menor uso tanto de cannabis (31.9 vs. 36.3%)
como de cocaina (6.9 vs. 10.3%).

De acuerdo a Shapiro (1993), la evidencia apunta
a que el consumo de cocaina en Inglaterra va en
aumento. Sin embargo, la demanda por estimu-
lantes se satisface en gran parte con sulfato de
anfetamina, producido domésticamente y dispo-
nible a bajos precios. Segtn el autor, si se ha de
aventurar un nimero, el consumo agregado de
cocaina por parte de los usuarios rutinarios se
puede estimar en 3 tm anuales. A ello habria que
sumar el consumo de los usuarios recreacionales,
sobre lo cual se sabe poco. Lewis (1989) men-
ciona que la cocaina es todavia una pequena
porcion del mercado europeo de drogas, domi-
nado por la heroina y la cannabis. Para el caso
inglés menciona que desde 1980 la cocaina se



ha establecido como una droga exclusiva, consu-
mida recreacionalmente. Sefnala que "a pesar de
multiples predicciones basadas en la experiencia
americana en torno a una epidemia en el consu-
mo de cocaina en Europa, no hay indicios confia-
bles de que dicho fenémeno esté por suceder"
(traduccion nuestra).

Una forma indirecta, y evidentemente imperfecta,
de comparar el tamano de los mercados ameri-
cano y europeo de cocaina es a través de la in-
formacién sobre decomisos. En el panel superior
del Cuadro 3 se incluyen cifras sobre decomisos
efectuados por los servicios de aduanas, tomadas
del Customs Co-Operation Council (1991). Para
los anos en que las comparaciones son posibles,
los decomisos efectuados en Norte América
superan a los efectuados en Europa por un factor

Cuadro 3. DECOMISOS DE COCAINA
(Toneladas métricas

de 11 a 1. En la parte inferior del Cuadro se con-
signa informacién acerca de decomisos totales,
efectuados o no por las aduanas. En este caso se
utilizan diversas fuentes, que no son estrictamente
comparables. Para el periodo 1990-94, los deco-
misos efectuados en E.U. fueron 6 veces supe-
riores a los efectuados en Europa.

Lo anterior permite afirmar que es razonable
suponer que el mercado estadounidense de
cocaina es significativamente mas grande que el
europeo. Si se restringe el universo de consumo
para incluir solamente a los E.U. y a Europa, vy si
se supone que en ambos mercados las autori-
dades son igualmente eficientes en materia de
decomisos, quizds no sea arriesgado concluir
que E.U. equivale al 90% del mercado total.'® Es
importante sefalar que en los calculos de ingresos

1994

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1995

Decomisos en las Aduanas 2

Norte America - - 66 98 - -

Europa - - - 5 10 - - -

Otros - - - - 1 7 - - - =

Total 26 43 69 76 72 115 - - - -
Decomisos por todo concepto

Europab - - - 8 14 14 18 18 28 =

E.U.c - - 94 122 121 111 115 -

Fuera de E.U.C - - - - 153 219 161 155 188 -

Total ¢ - - - - 247 341 282 266 303 -

BpPC d 6 23 39 47 78 33 23 31 33

3 Customers Co-Operation Council (1991). Se refiere a los decomisos efectuados por las Aduanas de los paises miembros del Consejo.
En 1991 informaron 76 de los 122 paises miembros, incluidos Argentina, Brasil y Chile por parte de Sur América.

b Datos de Interpol.
¢ Datos de la DEA y el Federal Drug Seizure System.
d Bolivia, Peri y Colombia. Fuente INCSR (1996).

" Conviene llamar la atencién sobre el hecho de que esta
distribucion guarda muy poca relacion con la propuesta por
de Rementeria (1995), quien senala que en 1990 la regién
andina habria producido 670 tm de cocaina, de las cuales
403 se habrian destinado a los E.U. y 286 a Europa y Japon.
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que se presentan mds adelante, este supuesto no
afecta los volimenes exportados por Colombia -
los cuales se deducen de cifras de oferta poten-
cial-. Afecta, eso si, el estimativo del precio pon-
derado al cual se coloca la produccién colom-
biana en los mercados internacionales.

Existe un importante estudio sobre el mercado
americano de cocaina a partir del cual se puede
extraer informacién que resulta atil para los
propositos que aca se persiguen. El trabajo en
referencia fue efectuado por la firma Abt Asso-
ciates, por encargo de la Office of National Drug
Control Policy (1995). El objetivo del mismo se
hace explicito en su titulo: Cudnto gastan los

americanos en drogas ilicitas? Se utiliza tanto un
enfoque de demanda como uno de oferta. Este
dltimo es similar al empleado, entre otros, por
Gomez (1988, 1990).

El enfoque de demanda aporta informacién que
resulta de la mayor utilidad, por lo menos para
el periodo 1989-93. En esencia, se utiliza el si-
guiente procedimiento (ver Cuadro 4): (i) a partir
de estudios sobre prevalencia de consumo, se
estima el ndmero de usuarios, adictos y ocasio-
nales. Se calcula que en 1993 habia 2.13 millones
de adictos y 4.05 millones de usuarios ocasio-
nales; (ii) con base en los mismos estudios, se
cuenta con una idea aproximada respecto de la

COCAINA: GASTOS EN LOS ESTADOS UNIDOS

1988 1989

1990 1991 1992 1993 Promedio

simple
Enfoque de demanda
Usuarios (millones)
Adictos 2.54 2.62 2.47 2.22 2.34 2:13 -
Ocasionales 7:35 6.47 5.58 5.44 4.33 4.05 -
Gasto (US$000) 32.8 35.6 34.3 32.3 31.4 30 -
Precio (US$/gramo)
Alto 148 138 176 154 154 147 -
Bajo 117 103 165 121 123 117 -
Consumo (tm)
Precio alto 244 286 215 230 224 224 -
Precio bajo 311 382 230 293 280 283 -
Calculos "a mano alzada" (tm)
1. Consumo en EU® - 334 223 262 252 254 265
2. Consumo mundial® - 371 247 291 280 282 294
3. Decomisos mundiales® - 247 247 341 282 266 277
4. Export. mundiales (2+3) - 618 494 632 562 548 571
5. Export. colombianas® - 464 371 474 422 411 428
6. Decomisos de export. colom.® . 185 185 256 212 200 207
7. Export. efec. de Colombia (5-6) - 278 185 218 210 211 221

Promedio del consumo a precio alto y precio bajo.
> Suponiendo que EU representa el 90% del mercado mundial.

¢ Para 1989 se suponen los mismos decomisos que se dieron en 1990.

d

Suponiendo que Colombia es el 75% del total.

Fuente: Office of National Drug Control Policy (1995); y célculos propios.

86 COYUNTURA ECONOMICA



cantidad de dinero que un adicto y un usuario
ocasional tipicos gastan en cocaina, durante un
determinado periodo de tiempo; (iii) con base en
(i) y (ii), se calcula el gasto total anual por parte
de todos los consumidores, cifra que habria alcan-
zado los $30 billones en 1993. (iv) con base en
dicho gasto, y teniendo en cuenta los precios en
el mercado al detal, se deriva el volumen con-
sumido.'” Para 1988, éste se habria ubicado entre
244 y 311 tm. Esta cifra representa apenas el
10% de la cifra que segln The Economist (1989)
estaba siendo manejada por un comité del Senado
norteamericano, tal y como se mencioné mas
arriba.

En la parte inferior del Cuadro 4 se presentan
calculos preliminares de los volimenes de coca-
ina que habrian sido exportados por Colombia,
con base en las cifras de consumo y decomisos
en los E.U., y teniendo en cuenta los siguientes
supuestos: (i) la cantidad consumida en los E.U.
es el punto medio del rango reportado en el
panel superior; (ii) durante 1989-93, E.U.
representaba el 90% del mercado mundial y
Colombia era responsable del 75% de la oferta
mundial del producto terminado, supuesto sobre
el cual se volverd mas adelante; (iii) los inven-
tarios en paises consumidores, si existian, eran
estables.?® Un supuesto adicional, clave para los
cdlculos que se presentan mds adelante, es que

' Los estudios sobre prevalencia del consumo no estdn
exentos de criticas. Al respecto ver, por ejemplo, Riley
(1996, cap. 1), quien, no obstante, menciona el estudio de
Abt Associates como una fuente autorizada en la materia

(pg. 23).

20 Este supuesto parece ser muy restrictivo. El hecho de
que las frecuentes oscilaciones en la oferta no se traduzcan
en una marcada inestabilidad en los precios al por menor
sugiere que el negocio se caracteriza por un activo manejo
de inventarios. Sobre el particular ver Riley (1996).

los decomisos siempre afectan los ingresos de
los exportadores. Es decir, se suceden antes de
que éstos hayan vendido su producto.

Con base en estos supuestos, entre 1989 y 1993
Colombia habria exportado un volumen anual
que habria fluctuado ente 371 y 474 tm; con
promedio de 428 tm. Ademas, se habrian reali-
zado decomisos de producto colombiano por
207 tm. anuales. Estas serdn importantes cifras
de referencia para los calculos que se presentan
mas adelante. Noétese que si fuese correcta la
cifra de produccién mundial de 1,000 tm. men-
cionada por Riley (1996, pg. 235), los resultados
del estudio sobre consumo de Abt Associates
solamente se sostendrian si los E.U. representaran
un porcentaje mucho menor del consumo mun-
dial de lo que aca se ha deducido, con base en
supuestos razonables. De ser ese el caso, habria
que concluir que las cifras de decomisos son un
mal indicador del tamano relativo de los mer-
cados.?!

11l. NUEVOS ESTIMATIVOS PARA COLOMBIA

En esta seccién se presentan nuevos cdlculos de
los ingresos de divisas que Colombia obtiene
por concepto de la exportacién de cocaina, hero-
ina y marihuana. Por diversas razones, el rubro
que se analiza en més detalle es la cocaina. No
s6lo Colombia es el principal vendedor del pro-
ducto -cosa que no es cierta en el caso de la
heroina y la marihuana-, sino ademds es el inico
para el cual se cuenta con valiosos estudios so-
bre las cantidades absolutas adquiridas en el
principal centro de consumo. Ademas, es la tnica

21 De cualquier manera, siempre existe la posibilidad de
que Riley (1996) estuviese haciendo referencia al concepto
de produccién potencial. Tal y como se menciona mas ade-
lante, la diferencia entre la produccién potencial y la efectiva
no es, de ninguna manera, trivial.
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droga que requiere de insumos importados, lo
cual determina que cualquier cifra que se estime
para Colombia debe guardar un minimo de con-
sistencia con la informacién que se tiene para
los paises que producen la materia prima.

A. Cocaina: produccion y exportaciones

Se acaban de mencionar cifras que sugieren que
en el pasado reciente los consumidores en los
E.U. estarian consumiendo anualmente unas 265
tm. de cocaina. Bajo el supuesto de que E.U.
representa el 90% del consumo en los paises de-
sarrollados, los paises productores estarian
vendiendo anualmente unas 290 tm, para lo
cual habrian exportado 570 tm y enfrentado

Cuadro 5. PRODUCCION DE COCAINA

decomisos de 280 tm. Este tipo de cifras, que son
Gtiles para contar con un marco de referencia,
desafortunadamente sélo se encuentran dispo-
nibles a partir de 1989.

Recientemente se han revisado los estimativos
de produccién de drogas ilicitas (INCSR, 1996)
En el caso de la cocaina, se trata de series consis-
tentes -elaboradas con una metodologia tnica-
desde 1987 hasta 1995. Dicha serie la hemos
empalmado con cifras de varias ediciones del
INCSR y el NNICC??, tomando para cada ano la
Gltima revisién disponible (ver Cuadro 5 y Gréfico
1). Conviene hacer varias anotaciones: (i) aunque
se tiene un razonable grado de confianza sobre
la informacién a partir de 1987, hay incerti-

Bolivia Perd Colombia Total

Hoja HCLb Hoja 2 HCLb Hoja 2 HCLb HCL

(000 tm) (tm) (000 tm) (tm) (000 tm) (tm) (tm)

1980 53 70 50 90 2 4 163
81 60 86 50 90 3 4 180
82 60 86 46 80 9 14 180
83 40 43 90 185 14 22 250
84 63 108 97 201 14 22 331
85 53 87 95 196 12 20 303
86 7l 124 120 256 19 A 411
87 79 143 191 426 21 33 602
88 78 141 188 418 27 43 603
89 78 140 186 416 34 54 610
1990 77 138 197 442 32 51 630
91 78 140 223 504 30 48 692
92 80 145 224 506 30 47 699
93 84 145 156 343 32 51 538
94 90 156 165 366 36 57 580
95 85 146 184 410 41 65 621

2 Produccion potencial. De 1987 en adelante, la fuente es INCSR (1996). Para 1981-86 es INCSRy NNICC (varios nimeros).
De 1985 hacia atras se toma el punto medio del rango reportado en los informes.

b En todos los casos, se toma el 80% de la produccién potencial de hoja, se restan los decomisos de hoja y el consumo
interno de hoja, y al resultado -que es la produccién efectiva neta de hoja- se le aplican los factores de conversion de hoja
a HCL del INCSR (1996), asi: Bolivia:373:1, Perd 334:1, Colombia 500:1. Para cada pais, es la produccién de HCL a partir
de la produccion de hoja del respectivo pais, independientemente del pais en que se lleve a cabo el procesamiento.
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Grafico 1.PRODUCCION EFECTIVA DE HOJA DE
COCA* (Toneladas métricas)
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* Neta de decomisos y consumo de hoja, expresada en pro-
ducciéon equivalente de HCL, independientemente del
lugar donde se efectie la transformacion.

Fuente: Cuadro 5.

dumbre en torno a la calidad de la misma hasta
1986; (ii) los factores de conversiéon para trans-
formar cantidades de hoja en cantidades de
cocaina (o HCL) son los reportados en el INCSR
de 1996; (iii) la produccién de hoja reportada en
INCSR/NNICC es potencial; se obtiene multipli-
cando el estimativo de area sembrada por la pro-
ductividad potencial de la misma. Factores de
toda indole determinan que generalmente se pro-
duzca menos de lo que se podria producir en
condiciones ideales. En el Cuadro 5 se supuso
que la produccién efectiva de hoja representa el
80% de la potencial.? Para cada pais, la segunda
columna senala la cocaina que se habria produ-

22 National Narcotics Intelligence Consumers Committe.
Es un informe anual conjunto de varias agencias federales
norteamericanas incluida la CIA, la DEA y los Departamentos
de Estado, Defensa y Tesoro.

2 En el INCSR de 1995 se reporta que en 1994 la pro-
duccién "observada" de hoja de coca en Bolivia habria sido
apenas el 78% de la producciéon "potencial." Dicho
porcentaje habria sido incluso inferior (76%) en 1993, de
acuerdo al INCSR de 1994.

cido con hoja cultivada en el respectivo pais,
independientemente del lugar donde se efectie
la transformacion.

En promedio para 1989-93, la produccién de
HCL proveniente de los tres paises andinos habria
ascendido a 634 tm. Si a dicha suma se le restan
los decomisos (promedio de 284 tm. durante
1990-93 de acuerdo al Cuadro 3), se obtienen
ventas en paises consumidores del orden de 350
tm por afio. Esta cifra es superior a la calculada
a partir de los datos de gasto (fila denominada
"consumo mundial" en el Cuadro 4). Ello indica
que en el Cuadro 5 se podria estar sobrestimando
la cantidad de cocaina que se destina a los
mercados de consumo.

El siguiente paso radica en distribuir dicha oferta
entre los diferentes paises. En lo que sigue se
mencionan estimativos alternativos, sin perder
de vista el hecho de que la "prueba de fuego"
que debe pasar cualquier distribucién porcentual
que se ofrezca consiste en respetar el hecho de
que ya se tiene una idea, asi sea aproximada, de
lo que Bolivia y Pert reciben por exportar tanto
base como cocaina. Varios autores, entre otros
Kennedy et al (1994), utilizan la distribucién del
mercado que aparece mencionada en el INCSR
de 1989. A saber, el 5% de la base peruana se
refina en PerG y el resto en Colombia, al tiempo
que el 35% de la boliviana se refina en Boliviay
el resto en Colombia. De acuerdo con de Franco
y Godoy (1992), Bolivia no exportaria a Colombia
el 65% de su produccion, sino un porcentaje
menor (60% en 1987 y 55% en 1989).También
para el caso boliviano, Antezana (1994) sugiere
que durante 1988-93 el 43% de la base habria
sido transformada domésticamente, de manera
que a lo sumo el 57% habria sido exportada a
Colombia. Independientemente de los porcen-
tajes especificos, hay consenso en el sentido de
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que a la vez que Bolivia y Pert han aumentado
su capacidad de refinacién, han surgido otros
paises, ademdas de Colombia, como destino de
sus exportaciones de base. Al respecto, ver Lynn
(1993) y US Government (1994).

En el Gréfico 2 se presenta una distribucién ten-
tativa del mercado mundial de cocaina, tomando
como punto de partida los porcentajes sugeridos
en diversas ediciones del NNICC: (i) hasta 1982
Colombia era responsable del 50% de las
exportaciones totales, Bolivia del 25%, Peru del
20% y otros del 5%; (ii) a partir de 1983, Colom-
bia exporta el 75% del total, Bolivia el 15%,
Perid el 5% vy otros el 5%. Notese que en dicha
distribucion se le imputa a Colombia una partici-
pacién mayor a la sugerida en los estudios que
se acaban de mencionar. Del Gréfico 2 se des-
prende que durante la primera mitad de la década
pasada se presenté un lento aumento de la oferta
mundial y que entre 1986 y 1987 se di6 un alza
espectacular. Aunque existen razones para justi-
ficar un aumento de la produccién hacia la
segunda mitad de la década pasada -esa habria
sido la respuesta racional a los altos precios que
prevalecieron hasta 1982-, es factible que el
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cambio de nivel en la produccién hacia 1986
esté reflejando, por lo menos parcialmente, el
hecho de que se estin empalmando dos series.
Si bien ambas provienen de la misma fuente, la
metodologia parece haber sufrido cambios
importantes. Conviene reiterar que los célculos
que se presentan mas adelante son mds confiables
para el periodo 1987-95.

Finalmente, los Gréficos 3 y 4 resumen parte de
la informacién de los Cuadros 3 y 5. En el Gréfico
3 aparecen la producciéon mundial y los deco-
misos de HCL. Nétese que desde 1990 casi la
mitad de la produccién habria sido decomisada.
El Grafico 4, que se refiere a Colombia, indica
un lento pero continuo aumento en la produccion
de base; relativa estabilidad en las exportaciones
de HCL desde 1990; y, debido al aumento en los
decomisos, una tendencia levemente decreciente
en los volimenes colocados en los mercados
internacionales durante la presente década.

B. Cocaina: precios

Para los propésitos de este trabajo se requieren
dos series de precios: el precio al cual los colom-
bianos compran materia prima a bolivianos y
peruanos -clave en la determinacién de los ingre-
sos de estos Gltimos y de los costos de aquellos y
el precio al cual los colombianos venden su
producto en los mercados de consumo. Aunque
agentes colombianos compran algo de pasta de
coca a bolivianos y peruanos -y en ocasiones
incluso habrian comprado hoja de coca- en lo
que sigue se hace referencia tan sélo al precio
de la base, bajo el supuesto de que los expor-
tadores colombianos compran de Bolivia y Pertd
Gnicamente base de coca.?*

24 Este es un supuesto simplificador que no afecta de manera

importante los calculos finales.
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En el Cuadro 6 aparecen precios para base, en
dolares por kg. de HCL equivalente. Es decir, es
el precio de la base necesaria para producir un
kg. de HCL. Se destacan dos aspectos: (i) una
pronunciada tendencia decreciente durante los

COLOMBIA: PRODUCCION Y
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Ventas efectivas = exportaciones - decomisos
Exportaciones = produccién + transf.de base importada.

anos 80 y relativa estabilidad de alli en adelante;
(ii) con excepcién de principios de los afios 80,
gran similitud en la informacién reportada en los
diferentes estudios. En los célculos que se pre-
sentan mds adelante se utiliza el precio sugerido

PRECIO DE LA BASE DE COCA (US$ por kg. de HCL equivalente)

GSM? Thobani

Perd

1981 6.8 6.9
82 6.8 6.9
83 2.5 3
84 3.4 3
85 2.7 S5
86 2.5 3.4
87 2.5 2
88 2.2 1.2
89 0.7 1.1
1990 0.6 0.7
91 (31974 0.6
92 - 0.7
93 - -
94 - -
95 - -

O N

®© ®

DEA
Perd

G

DEA Antezana Republic of®
Bolivia Bolivia Colombia

_.
-
&)
o
)

0.5
0.6
0.6
0.9
1.3
0.8

oo
1 OO

cooo
[ -JN®; BNE; e}

? No se especifica el origen.
b Para base de coca producida en Colombia.
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por Thobani, hasta 1992.?° De alli en adelante
dicha serie ha sido empalmada con la reportada
por el gobierno colombiano (Republic of Co-
lombia, 1995).

Existe gran incertidumbre en torno al precio de
venta de la cocaina en los paises consumidores.
La misma subsiste incluso si se aceptan sin reserva
dos supuestos: (i) hasta 1988, E.U. era el dnico
centro consumidor, mientras que a partir de 1989
el 90% de la exportacién colombiana se dirige a
los E.U. y ei restante 10% a Europa; (ii) los deco-
misos que se suceden en los paises consumidores
ocurren antes de que los exportadores hayan
vendido su mercancia.

Al menos dos razones dificultan la elaboracién
de una serie de precios de venta que resulte con-
fiable. De una parte, no es claro si los exportado-
res colombianos venden la cocaina en punto de
embarque en Colombia, al por mayor en paises
consumidores, o directamente al por menor. A
partir del trabajo de Gémez (1990) ha sido usual
suponer que el 100% de la oferta se coloca al
por mayor en los centros consumidores. Ello
equivale a sostener que desde un principio los
colombianos desplazaron a traficantes cubanos
y norteamericanos en el negocio de llevar drogas
a los E.U. Sin mas fundamento que el sentido
comdn, en el presente trabajo se supone que los
colombianos se apropiaron de dicho mercado
solamente de manera gradual. Asi, mientras que
en 1980, el 50% de las ventas colombianas se
habrian efectuado directamente en los E.U. -y el
50% restante se habria vendido al por mayor en
punto de embarque en Colombia-, para 1985, la

% Escogencia que se justifica en el hecho de que es la serie
mas larga con que se cuenta.
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totalidad de la produccion habria sido colocada
por colombianos en el mercado al por mayor de
los E.U.. De otra parte, se supondrd que los
colombianos no estdn vinculados en las ventas
al por menor en paises consumidores o que, en
los casos en que si lo estdn, generan valor
agregado que constituye ingreso de colombianos
residentes en el extetrior.

Subsiste un segundo elemento de incertidumbre.
Sucede que los sistemas de recoleccién de precios
arrojan amplios margenes para los diferentes
mercados.’® No es del todo claro si se debe to-
mar el precio minimo, el mdximo o el promedio.
Mds aun, para el caso de los E.U. no es evidente
si se deben tomar precios a nivel nacional, o
solamente cotizaciones para ciudades donde se
presume los colombianos son mds activos. La
literatura referente a la forma en que estd orga-
nizado el comercio de la cocaina en los E.U.
sugiere que existen diversas transacciones al nivel
mayorista, antes de que el producto sea vendido
al detal.?” Pareciera razonable presumir que los
datos del sistema STRIDE que se refieren a precios
para transacciones en kgs. estan haciendo alusion
a un nivel mayorista que estd cerca de los niveles
al por menor. Los enormes riesgos involucrados
en las transacciones encubiertas en que se em-

% En el casode los E.U., los precios provienen del sistema
STRIDE (System to Retrieve Information from Drug Evidence)
de la DEA, el cual se basa en informacién proveniente de
decomisos, compras encubiertas y otros mecanismos. Las
compras encubiertas representan el 36% de la informacién;
los decomisos el 57% (Riley, 1996, pg. 75).

¥ De acuerdo con Riley (1996, pg. 81), una vez la cocaina
ha superado la frontera de los E.U., es vendida a
distribuidores domésticos. Usualmente, en la primera etapa
de distribucion doméstica, los vendedores mayoristas
entregan el producto a distribuidores regionales. Estos Gltimos
pueden consistir de una o mdas capas de agentes mayoristas.



barcan los agentes de la DEA hacen pensar que
es poco probable que los precios al por mayor
que se obtienen del sistema STRIDE sean los mas
relevantes para aplicar al tipo de transacciones
en las que seguramente se encuentran involu-
crados los exportadores colombianos. De
acuerdo a Krauthausen y Sarmiento (1991, pg.75),
es usual que los grandes exportadores colom-
bianos vendan cocaina en el mercado mayorista
en lotes de 500 kgs.

En razoén a lo anterior, en este trabajo, tal y como
se hace entre otros en GSM, se supone que los
colombianos reciben el precio mas bajo del rango
reportado por el sistema STRIDE y publicado por
la DEA en los informes de lllegal Drug Price/
Purity Report. Implicitamente se estd suponiendo

que los colombianos venden en lotes de gran
tamafo, de manera que no logran apropiarse de
aquellos precios al por mayor que, en la larga
cadena de transacciones, se encuentran en el
eslabon mds cercano al mercado al detal.

En el Cuadro 7 aparecen diversas series de precios
al por mayor. Las cuatro primeras columnas
contienen rangos de precios para el promedio
nacional en E.U. y para la ciudad de Miami. En
seguida aparece informacién sobre precios en
algunas capitales de Europa. En este caso, cuando
la informacion original reportaba un rango, se
tomo el valor minimo. En la pendltima columna,
y cuando las observaciones asi lo permiten, se
calculé la razén entre el promedio simple de los
precios en Europa y el precio minimo en Miami.

Cuadro 7. PRECIOS AL POR MAYOR DE LA COCAINA

(US$000/kg.)
E.U. Promedio Miami
nacional
min. max. min. max Italia Espaiia  Holanda  Francia Promedio Precio
simple  aplicable
Europa/ a Col.2
min Miami  (PPM)
1980 55 65 - - - - o - - 33.0
81 55 65 - - - - - - - 37.4
82 55 65 47 60 * = - % o 35.2
83 45 55 25 30 - - - - - 21.0
84 40 50 33 38 - - - - - 30.4
85 30 50 28 37 - - - & - 28.0
86 22 45 15 25 - - - - - 15.0
87 12 40 12 15 - - - - - 12.0
88 11 34 13 20 - - - - - 13.0
89 11 35 16 22 35 27 25 30 1.83 17.6
1990 11 40 16 25 27 25 30 1.71 17.6
91 11 40 14 25 25 33 25 5 1.98 15.4
92 11 42 13.5 25 - - - - - 14.9
93 10.5 40 16 24 30 33 28.4 45 2.13 17.6
94 10.5 40 16 22 28.8 35.7 28.4 33.3 1.97 17.6
95 10.5 36 15 19.5 34.4 37.6 2.40 16.5

* Ver texto.

Fuente: DEA, "Drug Price/Purity Report" y "Drug Trafficking in Europe", 1995.
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Dicho cociente fluctia entre 1.7 y 2.4, de manera
tal que parece razonable suponer que en Europa,
al nivel mayorista, imperan precios que pueden
ser un 100% superiores a los que prevalecen en
Miami. En la dltima columna se presenta el precio
que serd utilizado para calcular los ingresos de
los exportadores colombianos, el cual involucra
los siguientes elementos: (i) hasta 1988, el Gnico
mercado era el americano, mientras que desde
1989, el mercado estd compuesto 90% por E.U.
y 10% por Europa; (ii) el precio relevante en los
E.U. es el minimo en Miami?; (iii) el precio rele-
vante en Europa es el anterior multiplicado por
dos; (iv) en 1980, la mitad de la produccién co-
lombiana se vendia al por mayor en E.U. (al pre-
cio minimo en Miami) y la otra mitad al por ma-
yor en punto de embarque colombiano (a un
precio equivalente al 20% del precio en Miami®).
A partir de dicho afo, la penetracién de colom-
bianos habria aumentado 10 puntos por ano de
manera que en 1985, la totalidad de las ventas
se habrian hecho al por mayor en paises consu-
midores.

En el Gréfico 5 aparecen tres series de precios: el
precio minimo al por mayor en los E.U., el precio
que hemos desarrollado para las exportaciones
colombianas (PPM) y el precio de la materia
prima importada (PMI). Las tres comparten una
misma tendencia: para el periodo completo, el
coeficiente de correlacién simple entre el precio
minimo en E.U. y PPM es de 0.908; entre PPMy
PMI de 0.887; y entre el precio minimoen E.U. y

% O en los E.U. cuando a principios de la década pasada
no se tenian precios por ciudades.

2% De acuerdo con el informe From the Source to the Street
de la DEA, el precio de la cocaina se multiplica por 5 al
pasar del nivel mayorista en el pais productor al nivel
mayorista en el pais consumidor.
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PMI de 0.921. Mds que un problema de tenden-
cias, la duda que subsiste estd vinculada a los
niveles, particularmente debido a la marcada
diferencia entre el precio minimo en E.U. y PPM
durante 1980-84. En materia de precios suce-
de algo similar a lo mencionado respecto de las
cantidades. A saber, una mayor confianza con
respecto a la informacién a partir de la segunda
mitad de la década pasada.

C. Cocaina: los costos de hacer negocios

En este trabajo se calcula el ingreso neto de
divisas -sean éstas repatriadas o no- que obtienen
los exportadores colombianos de DI. Ello de-
termina que no sean tenidos en cuenta dos rubros
que si bien forman parte del valor agregado por
la industria de narcéticos, no afectan el ingreso
neto de divisas. Nos referimos a la base produci-
da a partir de hoja cultivada en Colombia y a la
mano de obra utilizada en labores de procesa-
miento. Al proceder de esta manera, no se esta
subestimando el valor agregado por la industria
de la cocaina; sucede que no se estd haciendo
explicita la forma en que dicho valor se distribuye
al interior de la misma. En la practica, una parte



corresponde a ingresos del cultivador de coca,
otra al productor de base y a los trabajadores de
la industria transformadora y el remanente al ex-
portador. La distribucién del ingreso rebasa los
propésitos del trabajo. Un interesante intento en
ese sentido aparece en Uribe (1995) para el caso
de Colombia y de Rementeria (1995) para el del
Pera.

Solamente se hardn explicitos los costos en que
incurren los exportadores pro-ducto de contratar
servicios o comprar bienes a extranjeros. Se
consideran los siguientes rubros, ademds de la
materia prima importada: por transporte de la
materia prima hacia Colombia; por transporte
del producto terminado a los centros de consumo;
por compra de quimicos importados y por lavado
de dinero.°

De acuerdo con Zabludoff (1994), el costo de
transportar base desde Bolivia y Perd hasta
Colombia estaria en el orden de los US$100,000/
tm., es decir, US$100/kg. La misma fuente sugiere
que el costo de transportar cocaina de Colombia
a E.U. asciende a US$3,000 por kilo. Senala
ademds que es usual que el 50% del pago se
haga en especie.’' Finalmente, menciona que el
costo de transportar la mercancia a Europa puede
ser un 30% mas elevado que el costo de enviarla
alosE.U. Lee (1989) postula costos de US$ 3,000/
kg por llevar cocaina de Colombia a E.U., al
tiempo que Fowler (1990) los ubica entre

3 Thoumi (1994) senala, con razén, que en caso de que el

negocio de transportar materia prima de Bolivia y Perd
hacia Colombia sea propiedad de colombianos, un proce-
dimiento como el que acd se sigue conducirfa a subestimar
los ingresos netos y el valor agregado producto de la expor-
tacion de cocaina.

31 Esta observacion se comenta en detalle méas adelante.

US$1,000 y US$3,000 por kg. Un estimativo
bastante menor aparece en Reuter (1988), quien
sefiala que el costo de sobrevolar la frontera
entre México y E.U. es del orden de los US$400
por kilogramo. En el presente trabajo se supone
que el transporte de base hacia Colombia cuesta
US$100/kg, mientras que el de HCL a los paises
consumidores asciende a US$3,100/kg, resultado
de ponderar los costos a E.U. y a Europa.

Respecto del costo de los quimicos utilizados
para convertir la base en cocaina, se supone que
estos acienden a US$200/kg. La verdadera cifra
podria ser menor de acuerdo con Zabludoff
(1994), para quien los US$200/kg también
incluyen el pago por precursores producidos
domésticamente. Krauthausen y Sarmiento (1991)
mencionan un libro escrito por un anénimo
traficante hacia finales de los anos 80, en donde
se hacia referencia a costos de US$380/kg por
concepto de la cocinada, el procesamiento de
base para obtener cocaina.

Diferentes fuentes sugieren que el costo de lavar
dinero se ha incrementado en el tiempo. Para
1985, Business Week (1985) senhalaba que los
lavadores de dinero recibian una comision del
3%. ARos mas tarde, el US Department of Justice
(1992) reportaba que un especialista en transferir
efectivo podria cobrar 5%, mientras que alguien
dedicado a las transferencias electrénicas podia
recibir hasta 8%. Sefnalaba dicha fuente que, de
acuerdo con el FBI, el costo de lavar dinero
podria fluctuar entre 1y 10%. En enero de 1993,
Greg Passic, por entonces Jefe de Investigaciones
Financieras de la DEA, senalaba a la revista The
Banker que "recientemente hemos descubierto
que los costos de lavar dinero eran muy supe-
riores a lo que anteriormente habiamos creido.
Ahora sabemos que los capos estan pagando
como minimo 20% a los corredores de dinero
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para infiltrar su dinero dentro del sistema" (tra-
duccién nuestra). Por su parte, Andelman (1994)
senala que en los 8 anos que habian transcurrido
desde que la actividad se habia convertido en un
delito federal, el costo de lavar dinero se habia
incrementado de 6 a 20%. En Krauthausen y
Sarmiento (1991) se menciona que los colom-
bianos enfrentarian una comisiéon de entre 5y
10%. Por Gltimo, Zabludoff (1994) ha sugerido
que dicho costo, que se ubicaba en 5% a media-
dos de los 80, seria del orden de 15% a principios
de los 90. En los calculos que se presentan a
continuacion se le ha dado particular peso a la
opinion del funcionario de la DEA; se ha supuesto
que lavar dinero costaba 10% hasta 1989y 20%
de alli en adelante. Finalmente, y siguiendo a
Rocha y Zabludoff (1994), parece razonable
considerar que existen "otros costos", adicionales
a los ya considerados. Se supone que por tm

exportada, se incurre en US$500,000 de gastos’

adicionales, incluidos sobornos y vigilancia.

Para tener un orden de magnitud de los distintos
rubros mencionados, procedemos a efectuar unos
célculos sencillos. En 1990, el precio al por
mayor de un kg. de cocaina podria haber sido
del orden de US$17,600. De acuerdo a Caulkins
(1994), en dicho ano la mediana del precio al
detal en los E.U. fue de $130,000. De otra parte,
para dicho ano la DEA estim6 el precio del kg.
de base (expresado en HCL equivalente) en
US$500 para Perd y US$700 para Bolivia, para
un promedio simple de US$600 por kg. Los
costos por kg. que hemos mencionado [transporte
de labase a Colombia (US$100); de la cocaina a
los centros de consumo (US$3,100); quimicos
utilizados en el procesamiento final (US$200);
lavado de dinero (20% del ingreso neto) y otros
(US$500)] ascienden a US$6,800. Lo anterior
equivale a decir que para 1990 el precio de la
base era apenas el 0.5% del precio al detal,
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mientras que el precio recibido por el exportador
representaba el 13.5% del precio minorista, lo
cual corrobora que el grueso de las utilidades se
generan en las ventas al detal en paises consu-
midores, utilidades que son apropiadas por
individuos que no son residentes colombianos.
De otra parte, los costos en que incurre el ex-
portador -incluido el de la materia prima impor-
tada pero no el de la base doméstica ni el de la
mano de obra utilizada en los laboratorios-
equivaldria al 39% del precio al por mayor.
Puesto de otra forma, el 39% del ingreso bruto
del exportador colombiano se destinaria a cubrir
los mencionados costos y el restante 61% al
pago a colombianos -cultivadores, trabajadores
y exportadores- que participan en el negocio.

Es importante sefalar que los costos que se aca-
ban de mencionar representan el ingreso que
nacionales de paises diferentes a Colombia reci-
ben por participar en el negocio de la cocaina.
Recientemente se ha mencionado que entre el
50y el 70% de la cocaina que ingresa a los E.U.
lo hace a través de México (INCSR, 1996). Ade-
mas, es factible que el costo de transporte hacia
los E.U. sea pagado parcialmente en especie. En
este trabajo esa observacion no ha conllevado a
redefinir la "distribucion" del mercado, en el
sentido de castigar la participacion colombiana
en favor de la de mexicanos. En su lugar, impli-
citamente se esta reconociendo que parte de los
costos en que incurren los colombianos, y que
antes eran apropiados por nacionales de diversos
paises, crecientemente son apropiados por orga-
nizaciones mexicanas. Evidentemente, si parte
de los costos en que incurren los exportadores
colombianos efectivamente se pagan en especie,
entonces la fuente de sus ingresos deberia reducir-
se de manera correspondiente. En ese sentido,
nuestros estimativos estarian sobrestimando el
ingreso de los colombianos.*



D. Nuevos estimativos de ingresos por exportacion
de cocaina

En el Cuadro 8 se resume la informacién maés
relevante para efectuar el cdlculo de los ingresos
en moneda extranjera que obtienen los
colombianos por concepto de la exportacion de
cocaina. En el primer panel se calculan los ingre-
sos brutos, en el segundo el costo de la materia
prima importada y en el tercero los demds costos
en moneda extranjera. Al restarle a los ingresos
brutos el costo de la materia prima y los demds

costos, se obtienen los ingresos netos. Los mismos
se reportan en las dos ultimas columnas, antes y
después de incurrir en el costo de "lavar" el
dinero. En el Gréfico 6 aparecen los ingresos
brutos y los ingresos netos "lavados."

En el Grafico 7 se presentan los ingresos netos y
los precios de venta (PPM, Cuadro 7). Resulta
evidente que la evoluciéon de los ingresos estd
intimamente vinculada a la dindmica de largo
plazo de los precios, reflejando el hecho de que
los volimenes efectivamente colocados en los

Cuadro 8. COLOMBIA: INGRESOS POR VENTA DE COCAINA

Ingresos brutos

Costo materia

Ingresos netos

Ventas Precio Valor Volumen Precio Valor Otros Sucios Lavados
efectivas venta (U$ millén) (tm) (U$/kg) (U$ millén) costos? (U$ millén) (U$ millén)
(tm) (U$000/kg) (U$ millén)
(1) (2) (3) = (M*(2) (4) (5) (6)=(4)*(5) 7) (8)=(3)-(6)-(7) (9)=L*(8)
1980 72.6 33.0 2396 78 6.9 538 317 1540 1386
81 82.6 37.4 3089 86 6.9 592 350 2148 1933
82 81.0 35.7 2893 76 6.9 522 350 2021 1819
83 157.3 21.0 3303 166 3.0 497 731 2075 1868
84 204.0 30.4 6193 226 3.0 679 967 4547 4093
85 185.0 28.0 5180 207 5.0 1037 884 3259 2933
86 212.5 15.0 3188 278 3.4 944 1200 1043 939
87 337.6 12.0 4051 419 2.0 838 1757 1456 131
88 292.2 13.0 3799 409 1.2 490 1759 1549 1395
89 283.1 17.6 4983 403 14 444 1777 2762 2485
1990 287.5 17.6 5060 422 0.7 295 1839 2926 2341
91 263.0 15.4 4050 471 0.6 283 2018 1749 1400
92 313.1 14.9 4650 477 0.7 334 2038 2278 1822
923 204.0 17.6 3590 353 0.9 318 1569 1704 1363
94 ' 207.4 17.6 3650 377 1.3 491 1689 1470 1176
95 238.7 16.5 3939 401 0.8 321 1811 1807 1446

a  Transporte a Colombia de la materia-prima boliviana y peruana, a US$100000/tm. Transporte del HCL (incluido el decomisado) de Colombia al exterior, a

US$3,100/kg. Quimicos importados, a US$200/kg, incluida la produccion final decomisada. Otros costos, a US$500000/tm

L: El costo del "lavado" es 10% hasta 1989 y 20% de alli en adelante.

2 Este procedimiento, que quizds subestima los ingresos
obtenidos por mexicanos en el negocio de la cocaina, no
niega la creciente importancia del narcotrédfico en México,
ya que de acuerdo al INCSR dicho pais es el principal
exportador de marihuana a los E.U., es responsable del 20-
30% de la heroina que alli se consume y participa
activamente en el mercado de anfetaminas.
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Grafico 6. COLOMBIA: INGRESOS POR EXPOR-
TACION DE COCAINA (US$ millones)
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mercados internacionales se han mantenido
estables desde hace cerca de diez afos. En
términos nominales, entre 1987 y 1995 el ingreso
neto (lavado) promedio habria sido de US$1,638
millones, con un minimo de US$1,176 millones
en 1994 y un mdximo de US$2,485 millones en
1989. Con anterioridad a 1987 el ingreso habria
sido bastante mds elevado (incluso en términos
nominales) y, evidentemente, més inestable. La
pirrica cifra observada en 1986 se debe al hecho
de que es el ano de "transicion" en las cifras;
combina las cantidades (relativamente bajas) del

Grafico 7. PRECIOS E INGRESOS
(US$/kg. - US$ millones)
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periodo 1980-85 con los precios (relativamente
bajos) del periodo 1987-95.

En comparacién con estudios previos (ver Cuadro
1), se destaca lo siguiente: (i) para 1981-82 se
obtienen estimativos similares a los de Kalma-
novitz y Rocha e inferiores a los reportados por
GSM; (ii) para los periodos 1983-86 y 1987-91
se han obtenido ingresos superiores a los repor-
tados por GSM, pero dentro del rango confor-
mado por los demas estudios; (iii) para 1992-95
se ha obtenido una cifra que se ubica cerca del
punto medio del rango estimado por Rocha, tinica
informacion comparable de que se dispone.

Con el propésito de dar soporte a los célculos
reportados en el Cuadro 8 se ha procedido a
estimar los ingresos brutos que Bolivia y Pert
habrian obtenido por concepto de exportar base
a Colombia y cocaina a los paises consumi-
dores. Las cantidades exportadas de base coin-
ciden con las importaciones de Colombia; la
base que no es exportada a Colombia es transfor-
mada localmente y exportada a los paises consu-
midores. Se ha supuesto que el precio de venta
relevante para la cocaina boliviana y peruana es
FOB; los exportadores de dichos paises no ven-
den al por mayor en los mercados de consumo.??
De acuerdo con el informe From the Source to
the Street, el precio FOB es una quinta parte del
precio CIF.

Los estimativos de ingresos que se consignan en
el Cuadro 9 arrojan una tendencia similar a la
sugerida por los estudios recién referenciados e,
incluso, niveles simildres para el caso de Bolivia.

3 Una discusiéon sobre el particular aparece en de
Rementeria (1995).



En lo que se refiere al Perd, las cifras son cercanas
a las mencionadas por Thobani (1994) y Nadel-
man (1989a) y ligeramente inferiores a las repor-
tadas en los demds trabajos. Por lo tanto, parece
ser que los supuestos que se han hecho para
estimar los ingresos que Colombia obtiene por
concepto de la venta de cocaina son razonables,
por lo menos en el sentido de que dichos
supuestos implican ingresos para Perd y Bolivia
que se encuentran dentro de los rangos sugeridos
en estudios previos.

E. Ingresos por exportacién de heroinay marihuana

1. Heroina

Existe gran incertidumbre respecto a los ingresos
que Colombia recibe por la exportacién de
heroina. Dicha falta de claridad se debe a que se
sabe muy poco respecto del drea sembrada en
amapolay, consiguientemente, acerca de la can-
tidad de heroina que potencialmente se puede

Cuadro 9. COCAINA: INGRESOS BRUTOS DE
PERU Y BOLIVIA (US$ millones)

Bolivia Perd

1980 648 753
81 776 766
82 704 642
83 204 581
84 504 662
85 464 989
86 398 863
87 322 865
88 296 544
89 375 532
1990 363 398
91 342 388
92 339 434
93 342 379
94 396 540
95 350 405

* El precio (FOB) del HCL es el 20% de la columna [2] del
Cuadro 8.

producir. EI INCSR de 1992 sefnalaba que por
primera vez, en 1991, las autoridades pudieron
confirmar que habia cultivos de amapola en el
drea sur de la regién andina y aunque conserva-
doramente estiman el drea sembrada en 2,300
has., la misma podria ser mucho mayor. Un ano
mds tarde se menciona que "el cultivo ilicito de
amapola, si bien se venia mencionando desde
mediados de los anos 80, adquiere relevancia en
1991. El drea sembrada parece haberse estabi-
lizado en 20000 has.; todavia no existe informa-
cién confiable respecto de la produccidén poten-
cial." Finalmente, de acuerdo al INCSR de 1996
"hasta 1995 no se tenia informacién muestral
sobre el cultivo de amapola en Colombia, el
cual se presumia cubria un drea de 20,000 has.
El estimativo revisado, fundamentado en image-
nes, es de 6,540 has., suponiendo tres cosechas
al afno. Se estima una produccion potencial de
l[dtex de 65 tm. en Colombia" (traduccién nuestra).

Por su parte, el informe del NNICC corres-
pondiente a 1995 sefialaba que Colombia estarfa
en capacidad de producir anualmente 20 tm. de
heroina, pero que los exportadores colombianos
todavia no estaban en capacidad de suplir
regularmente al mercado americano. Tokatlian
(1993) menciona informes del gobierno de
Colombia de acuerdo con los cuales en 1991 se
habian destruido 1,406 has. de amapola, deco-
misado 17 kilos de morfina y 30 de opio, y des-
mantelado cinco laboratorios de base de morfina
en Neiva. Ademads, referencia un reporte del
Departamento de Estado de los E.U. de acuerdo
con el cual en 1991, en Colombia se habrian
producido 27 tm de heroina.

En virtud a la incertidumbre prevaleciente, no
parece haber mejor alternativa que hacer los
siguientes supuestos generales respecto del nego-
cio de la amapola y heroina en Colombia: (i)
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entre 1991 y 1995 Colombia habria producido
anualmente 20 tm. de heroina®*; (ii) durante
todo el periodo habrian imperado los precios
que para el mercado americano reporté la DEA
en la version de 1993 del informe From the
Source to the Street (Cuadro 10); (iii) los colom-
bianos atin no estarian involucrados en el nivel
mavyorista en los E.U., de manera que reciben el
precio (promedio) al por mayor para la heroina

en Colombia (US$38,500/kg); (iv) con excepcion -

de los gastos de transporte, aplican los mismos
costos que en el caso de la cocaina (US$200/kg
por procesamiento y US$500/kg por otros con-
ceptos). Con base en dichos supuestos, los ingre-
sos anuales netos por venta de heroina habrian
ascendido a US$756 millones durante 1991-95,
cifra similar a la mencionada por Kalmanovitz
para 1992 y por Rocha para 1994, pero inferior a
la que presentaron O’Byrne y Reina para 1991.

2. Marihuana

La cuantificacién de los ingresos que Colombia
recibe por la exportaciéon de marihuana pareciera
ser relativamente sencilla, en virtud a varias razo-
nes: (i) es un producto que no requiere trans-
formacién; (ii) los colombianos solo comercian
con produccién originada en Colombia; (iii) des-
de 1984 se cuenta con cifras confiables en torno
al tamano de la producciéon colombiana. No
obstante lo anterior, existe una razén por la cual
los estimativos de ingresos son inciertos. Todos
los estudios que han ofrecido cuantificaciones
han supuesto que los colombianos venden mari-
huana al por mayor en punto de embarque en
Colombia.* Esto contradice lo planteado por
algunos autores (p.ej. Krauthausen y Sarmiento,
1991 y Riley, 1996), que han sugerido que una
de las razones por las cuales los colombianos
lograron posicionarse en el mercado mayorista
de cocaina fue que, gracias a su experiencia con
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Cuadro 10. PRECIO DE LA HEROINA COLOM-
BIANA (US$/kg a mediados de 1993)

Latex 380-585
Base de morfina 12000-15000
HCL de heroina al por mayor en Colombia 29000-48000
HCL de heroina al por mayor en EU 80000-180000

Fuente: DEA, "From the Source to the Street."

la marihuana, ya contaban con redes de distribu-
cién en los E.U. En el presente trabajo se proce-
derd de conformidad con los estudios que se
referenciaron mds arriba, pero se deja constancia
de que se estd haciendo un supuesto dificil de
conciliar con lo sefalado por otros analistas.

En el Cuadro 11 se presenta la informacion rele-
vante para efectuar los cdlculos. Gracias a que el
producto no requiere de transformacion y a que
toda la produccion y venta se sucede en Colom-
bia, los ingresos brutos y netos de divisas son
iguales. En las primeras 4 columnas se consigna
la informacién sobre cantidades. Se observa una
gran reduccion en la produccién potencial hacia
finales de la década pasada y principios de la
presente y una importante recuperacion de alli

* A manera de comparacioén, Uribe (1995) ha estimado
que en 15,000 has. (netas de erradicacion), Colombia estaria
en capacidad de producir anualmente entre 20 y 27 tm. de
heroina, mientras que cifras del Departamento de Justicia de
los Estados Unidos citadas en un estudio no oficial del
Banco Mundial (1995) ubican la produccién potencial de
heroina en un rango entre 25y 75 tm.

% Thoumi (1994, pg. 125) sefiala que "los colombianos
aprovecharon la oportunidad ofrecida por el mercado estado-
unidense, y muy rapidamente reemplazaron a los estadouni-
denses organizando la produccién y convirtiéndose en expor-
tadores de marihuana, pero los estadounidenses retuvieron
el control de la comercializacién en los Estados Unidos: los
colombianos producian y exportaban el producto y los
estadounidenses lo importaban y comercializaban en los
Estados Unidos".



Cuadro 11. INGRESOS POR EXPORTACION DE MARIHUANA

Cantidades (tm)?2

Precios (US$/Ib)

Produc. Decomisos Consumo Prod. Promedio Al por Al por Razén Precio Ingresos
potencial internos interno dispon. en punto mayor EU mayor EU  [5]/[7] utilizado®  brutos y
en EU de em- "colomb." "commer. netos
[4]= barque a grade" a grade" a (US$mill)
[1] (2] [3] [1]1-[2]-[3] [5] [6] 7]
1981 7.5-1100 3310 250 5690 600 12.0 137
82 7-8000 3400 250 3850 425 8.5 65
83 6.9-9300 3934 200 3966 500 10.0 79
84 6600 2870 150 3580 550 11.0 79
85 2200 1010 100 1090 450 9.0 20
86 3080 1370 100 1610 525 10.5 34
87 5600 1290 100 4210 8.5 725 900 0.009 18.0 152
88 7775 923 100 6752 5.5 725 1075 0.005 21.5 290
89 2800 708 100 1992 1175 23.5 94
1990 1500 664 100 736 5 725 1625 0.003 32.5 48
9 1650 329 100 1221 1700 34.0 83
92 1650 206 100 1344 30 900 1650 0.018 33.0 89
93 4125 549 100 3476 26 1900 2650 0.010 53.0 368
94 4138 200 100 3838 2143 429 329
95 4133 166 100 3867 2150 43.0 333

2 De 1987 en adelante es INCSR (1996). Para 1980-86 es el dltimo dato disponible en anteriores INCSR.
De 1988 en adelante se ha supuesto que el consumo doméstico se mantiene en 100 tm.
De 1983 en adelante es para "commercial grade": 1980-82 es para "colombian commercial."

Fuente: DEA. "From the Source to the Street." En caso de rango, se toma el promedio.

b Es el 2% del precio al por mayor del "commercial grade."

en adelante.’® La cuarta columna senala que en
los Gltimos tres afos la exportacién anual
promedio (3,727 tm) seria similar a la observada
durante la primera mitad de la década pasada
(3,635 tm). En el segundo panel aparece la
informacion referente a precios. El Ginico que se
ha podido recopilar de manera consistente es el
precio al por mayor en los E.U. de la variedad
commercial grade, el cual muestra nominalmente
una ligera tendencia creciente. El precio que se
ha utilizado en los estimativos de ingresos

% La caida observada durante los aios 80 generalmente se
atribuye a las labores de represién por parte de las autori-
dades colombianas. Asi mismo, el repunte reciente ha sido
atribuido, entre otras razones, a la concentracion de esfuerzos
en combatir el cultivo y tréfico de cocaina y heroina.

proviene de tomar el 2% del precio al por mayor
del commercial grade. De acuerdo con Nadel-
man (1989b), el precio de exportacién es el 1%
del precio al por menor. Puesto que en los E.U.
el precio al por menor es mas o menos 2 veces el
precio al por mayor, ello equivale a sefialar que
el precio de exportacion seria alrededor de 2%
del precio al por mayor en los E.U.*

De los calculos que se reportan en el Cuadro 11
se destaca lo siguiente: (i) son consistentes con

7 Notese que para los afios en que la informacién estd
disponible, el precio utilizado es superior al precio promedio
en punto de embarque reportado por la DEA. El promedio
simple de la relacién entre éste (columna 5) y el commercial
grade s 0.9% y no 2%.
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los reportados por otros autores (ver Cuadro 1);
(ii) a partir de 1993 se presenta un significativo
aumento en los ingresos. Este se debe a la evolu-
cién de los precios y, en especial, a la recupe-
racién de la produccion.

F. Ingresostotalesporexportaciéndedrogasilicitas

En el Cuadro 12 se resumen los principales
resultados de las anteriores secciones. Para
facilitar comparaciones, se presentan los estima-
tivos reportados por GSM y Rocha. La dindmica
de los ingresos totales estd determinada por la
evoluciéon de los ingresos por concepto de co-
caina. Por tal razén, los estimativos totales son
particularmente confiables a partir de 1987, pe-
riodo para el cual se cuenta con una serie con-
sistente para la produccion de cocaina. Para casi
todos los anos considerados, y en especial para

el periodo a partir de 1987, nuestros estima-
tivos estdn por encima de los reportados por
GSM y cerca del punto medio del rango estimado
por Rocha.

En el Cuadro 13 vy en el Gréfico 8 aparecen los
ingresos netos por exportacion de narcéticos
expresados como porcentaje de las exportaciones
y el PIB. Los mismos habrian representado cerca
del 7% del PIB y alrededor del 70% de las
exportaciones durante la primera mitad de la
década pasada y porcentajes significativamente
menores de alli en adelante. En la actualidad
representarian alrededor del 3% del PIB y el
25% de las exportaciones.

Si bien se llama la atencién sobre la incertidum-
bre que rodea los estimativos, las cifras del
Cuadro 13 senalan una tendencia razonable. A

Cuadro 12. COLOMBIA: INGRESOS NETOS TOTALES

(US$ millones)

Nuevos estimativos

Cocaina Heroina Marihuana Total GSM total  Rocha total Rocha total

min max

1980 1386 1386 1358

81 1933 137 2070 2231 2617

82 1819 65 1884 3835 1427

83 1868 79 1947 2242 754

84 4093 79 4172 1425 973 3843

85 2933 20 2953 1423 866 3361

86 939 34 973 1367 550 2443

87 1311 152 1463 881 582 3707

88 1395 290 1685 718 699 6699

89 2485 94 2579 1047 523 6455

1990 2341 48 2389 693 233 4037

91 1400 756 83 2239 337 547 3539

92 1822 756 89 2667 767 3409

93 1363 756 368 2487 801 3232

94 1176 756 329 2261

95 1446 756 333 2535
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Cuadro 13. COLOMBIA: INGRESOS NETOS TO-
TALES

Como % de

Ingresos totales PIB Exportaciones

(US$ millones) totales
1980 1386 4.2 37.6
81 2070 37 65.6
82 1884 4.8 60.5
83 1947 5.0 65.6
84 4172 10.9 97.6
85 2953 8.5 80.9
86 973 2.8 18.3
87 1463 4.0 27.8
88 1685 4.3 31.5
89 2579 6.5 42.8
1990 2389 5.9 33.7
91 2239 5.2 29.8
92 2667 5.5 36.7
93 2487 4.6 33.5
94 2261 3.4 259
95 2535 3.5 23.7
1980-85 2402 6.5 68.0
1986-90 1818 4.7 30.8
1991-93 2464 5.1 333
1994-95 2398 3.5 24.8

Fuente: Cuadro 12. Banco Mundial y Dane.

saber, los ingresos por exportacion de DI fueron
particularmente importantes a principios de los
anos 80, cuando la tolerancia nacional e interna-
cional al narcotréfico y al consumo de drogas
era mayor. Las recientes manifestaciones de
influencia politica y social por parte de los narco-

Grafico 8. COLOMBIA:INGRESOS NETOS TOTA-
LES
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traficantes, al igual que la presién que la
comunidad internacional ejerce sobre Colombia,
no significa de manera alguna que hoy en dia el
negocio de las drogas sea, en si mismo, mds
importante de lo que fue durante la década
pasada.

En otro documento (Steiner, 1996) hacemos uso
de los ingresos estimados en este trabajo y
abordamos interesantes aspectos de la economia
de las drogas. En particular, argumentamos que
la mayorfa de los ingresos obtenidos por los
colombianos probablemente son repatriados a
Colombia y mostramos cémo el contrabando de
importaciones es una de las formas privilegiadas
para introducir a Colombia las divisas generadas
en actividades ilicitas.
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Impacto de las reformas estructurales
sobre la eficiencia y la equidad: la
experiencia colombiana en los noventa*

I. INTRODUCCION

El paso de las reformas estructurales en América
Latina ha sido acelerado durante los afos no-
venta. La mayoria de los paises han reducido
sustancialmente los aranceles y las restricciones
no arancelarias a las importaciones, y se han
firmado acuerdos de libre comercio entre varios
paises de la region. Las transacciones de los
mercados de capitales, especialmente las relacio-
nadas con la inversion extranjera, han sido
liberalizadas. En muchos casos, las reformas
introducidas en mercados laborales tradicional-

*  Este trabajo fue presentado en la confernecia en honor
de Albert Fishlow, Santafé de Bogota, julio de 1996. Un
primer borrador del mismo se presento en las reuniones del
American Economic Association, San Francisco enero de
1996. Los autores agredecen a Nora Lustig, Ricardo Hauss-
mann vy los demds participantes al seminario por los comen-
tarios. Adicionalmente, queremos agredecer a Andrés Esco-
bar, Juan Manuel Rojas, Juan Mauricio Ramirez y Fabio
Sianchez por sus valiosos comentarios y sugerencias, y a
Luis Angel Rodriguez quien colaboré con el procesamiento
de las Encuestas de Hogares.

Mauricio Cdardenas Santa Maria
Catalina Gutiérrez Sourdis

mente paternalistas, han permito una mayor
flexibilidad en el mercado de trabajo. Esquemas
privados y competitivos de seguridad social han
reemplazado o entrado a competir con los es-
quemas tradicionales. En algunos paises, las
reformas han incluido modificaciones sobre los
sistemas de provision de salud y educacion.

En todos los casos, las reformas estructurales
han estado motivadas por el desencanto con los
niveles de crecimiento econémico durante los
Gltimos 15 anos. En la mayoria de los paises, el
crecimiento econdmico se desaceleré6 como
resultado del colapso de la inversion y la pro-
ductividad total de los factores (PTF). Las tasas
de desempleo se incrementaron y la distribu-
cion del ingreso y el desempeno de los indica-
dores sociales fueron insatisfactorios. La inequi-
dad e ineficiencia en la asignacién de la salud y
la educacioén contribuyeron a perpetuar el circulo
vicioso de la pobreza y la desigualdad.

Tal vez ningln otro pais adopté un paquete de
reformas tan amplio y comprensivo como Co-



lombia'. Desde 1990, una serie de leyes intro-
dujeron cambios drdsticos en el comercio exte-
rior, el mercado cambiario, el régimen de inver-
sion, el mercado laboral, la seguridad social y la
salud. Las leyes redujeron la presencia de con-
troles administrativos e incrementaron el papel
del mercado en la asignacién de recursos. Mas
adan, ademads de las consideraciones sobre eficien-
cia, las leyes se orientaron hacia la disminucién
de los efectos perversos sobre la equidad ge-
nerados por la legislacién prevaleciente?.

Este articulo analiza los efectos iniciales sobre la
eficiencia y la equidad de las reformas estructu-
rales mencionadas. Aunque aln es prematuro
plantear conclusiones definitivas, la evidencia
preliminar resulta atil para otros paises que estén
implementando reformas similares. Ni la PTF ni
el crecimiento econémico despegaron inme-
diatamente después de las reformas. Sin embargo,
la eliminacién de las barreras sobre el comercio
exterior, al igual que la reduccion del costo de
uso del capital incrementaron significativamente
el acervo de capital. <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>