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Editorial

El principal hecho econémico durante el primer
trimestre de 1997 lo constituyd, sin duda, la
declaracién del Estado de Emergencia Econémica
y Social por parte del gobierno naciona! (Decreto
80 de enero de 1997). El gobierno buscé corjurar
la crisis fiscal y cambiaria por medio de !a
introduccién de un novedoso impuesto al
endeudamiento externo, asi como de otras
medidas de cardcter tributario orientadas a la
reduccion de la evasién y el contrabando. Por
supuesto, estas medidas se adoptaron al amparo
de las facultades que otorga el estado de
excepcion

Sin embargo, en sentencia proferida en el mes
de marzo, la Corte Constitucional juzgé
inexequible el decreto por medio del cual se
declaré el Estado de Emergencia. Seguin la Corte,
los argumentos utilizados por el gobierno para
justificar dicha declaracién no correspondian a
hechos sobrevinientes o imprevisibles, como lo
sefala la Constitucién. En particular, la Corte
consideré que si bien la crisis fiscal constituye

un factor perturbador de la estabilidad econémica
no puede resolverse por vias diferentes a los
recortes del gasto (para lo cual el gobierno tiene
plenas facultades) o la discusiéon parlamentaria
sobre posibles reformas tributarias.

Con respecto al exagerado crecimiento de los
registros de endeudamiento externo durante los
Gltimos meses de 1996, la Corte considerd que
el mecanismo de regulacion apropiado deberia
ser adoptado por la autoridad monetaria y
cambiaria. Es decir, en este caso la competencia
corresponde al Banco de la Republica. Precisa-
mente por esta razon, la Junta Directiva del
Emisor acaba de ampliar los encajes al endeuda-
miento externo a plazos inferiores a sesenta
meses. Aunque esta medida inducird una
recomposicion del endeudamiento externo hacia
operaciones de mayor maduracién, sus efectos
sobre el nivel de las entradas de capitales no
seran apreciables. Por ello, si se quiere evitar la
revaluacion de la moneda los encajes no actuaran
como sustitutos a la reduccién el gasto pablico.



No hay que llamarse a enganos: los encajes per-
miten consolidar una deuda externa con perfil
de largo plazo, pero no atajan la revaluacion.
Para esto, el Gnico antidoto consiste en una
fuerte restriccion fiscal.

En opinién de Fedesarrollo, la Corte obré en
derecho y defendié el arreglo institucional vigente
en el pais. Con su sentencia dio un claro mensaje
a los gobiernos que deseen utilizar los estados
de excepcién para conjurar coyunturas dificiles
de caracter macroeconémico. En particular, ha
sefalado que los problemas fiscales de origen
estructural requieren soluciones de fondo.

Frente a la crisis fiscal actual es imperativo un
redimensionamiento del Estado que permita
reducir permanentemente los niveles de gasto
ptblico en Colombia. Afortunadamente, el
gobierno tiene las facultades legales para buscar
dicho objetivo. De otra parte, es posible que sea
necesaria una nueva discusién acerca de la
eficiencia y equidad de nuestra estructura tribu-
taria. Por ejemplo, no puede pasar inadvertida la
posibilidad de ampliar la base tributaria del
impuesto al valor agregado -eliminando algunas
de las actuales excepciones- a cambio de una
reduccion en la tarifa actual del 16%. Con ello,
mejoraria la eficiencia en el recaudo y se elimi-
narfan algunas distorsiones existentes en la
actualidad. Como lo ha dicho la Corte, corres-
ponde al Congreso adoptar dichas decisiones
luego de un amplio debate nacional. Con todo,
Fedesarrollo considera que el ajuste fiscal debe
realizarse por medio de la reduccién del tamano
del Estado mds que a través de un aumento en la
tributacién.

Por ultimo, vale la pena mencionar que son muchos
los caminos a través de los cuales una reduccion
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del déficit fiscal puede tener un efecto expansionista
sobre la actividad econémica. Un mayor nivel de
ahorro publico induce un mayor ahorro nacional,
lo cual favorece la inversién. De otra parte, un
menor nivel de gasto pdblico eleva la tasa de
cambio real, de manera que se favorecen los
sectores productores de bienes transables.

L B & 4

A raiz de la declaratoria de inconstitucionalidad
de la emergencia econémica el gobierno nacional
ha explorado fuentes alternativas de recaudo
tributario. El objetivo es evitar el desbordamiento
del déficit del gobierno nacional, el cual puede
superar el 4.5% del PIB durante el presente afo.
Dentro de las disposiciones adoptadas en los
dltimos dias sobresale el aumento de las tarifas
arancelarias vigentes en el pais.

El aumento tarifario elevard el arancel promedio
de 11% a 14% a partir del préoximo primero de
abril y tendra una vigencia inicial de tres meses.
Si bien la medida no aplica a México, Chile y los
paises del Grupo Andino, frente a quienes se
mantienen las preferencias resultantes de los
acuerdos de integracion, si conlleva una viola-
cién de los compromisos derivados del Arancel
Externo Comin negociado dentro del Grupo
Andino. La Decisién 364 de la Junta del Acuerdo
de Cartagena establece los criterios y procedi-
mientos por medio de los cuales los paises
pueden apartarse temporalmente del Arancel
Externo Comdn como resultado de situaciones
de emergencia nacional. Dichas situaciones
deben responder a alteraciones del orden puabli-
co, desastres naturales, o situaciones de natura-
leza econémica de caricter extraordinario e
imprevisible, ajenas a la voluntad y control de
las autoridades nacionales.



El gobierno colombiano ha justificado esta medida
en razén del impacto negativo de la revaluacion
sobre la produccion nacional. Sin embargo, pese a
que es dificil argumentar que en el frente cambiario
no existe control por parte de las autoridades, es
altamente probable que los incrementos
arancelarios sean aprobados por la Junta del
Acuerdo de Cartagena. En efecto, algunos paises
del Grupo Andino pueden ver en la decision
colombiana una magnifica oportunidad para dilatar
la entrada en vigencia del Arancel Externo Comun
0, incluso, elevar ellos mismos su nivel de protec-
cion frente al exterior. Adicionalmente, con medi-
das de este estilo se incrementan las posibilidades
de desviacién de comercio hacia los paises de la
region, con una pérdida de eficiencia para
Colombia. Por dltimo, los paises del Grupo Andino
prefieren una medida de este corte, que no los
afecta negativamente, a un incremento generali-
zado en el impuesto al endeudamiento externo
que encarece todo tipo de importaciones, indepen-
dientemente de su origen.

Sin embargo, mientras la Junta del Acuerdo de
Cartagena tome una decision continuara reinando
el ambiente de incertidumbre que ha caracte-
rizado la economia en los dltimos meses. Con
ello, se frenard el proceso de reactivacién de la
economia, el cual parecia inminente a la luz de
los resultados de la Encuesta de Opinién
‘Empresarial de finales de 1996. Es claro que la
emergencia econémica y, ahora, el incremento
arancelario generan desconfianza, lo cual dilata
las decisiones de inversion. Un ajuste fiscal de
caracter estructural permitiria recuperar la
confianza y el clima de los negocios de manera
sélida y duradera.

La politica arancelaria no debe manejarse con
criterios fiscalistas. Un mayor nivel de proteccién

de la economia colombiana redundara en una
menor eficiencia de nuestro aparato productivo.
Con la mayor proteccién se encareceran los
bienes de consumo, al igual que los intermedios
y de capital, que son vitales en cualquier proceso
productivo.

L & 4

Durante el primer trimestre del afio se ha
registrado un significativo e inesperado repunte
en las cotizaciones internacionales del café. De
hecho, el precio promedio en el mercado interna-
cional durante los primeros tres meses del ano
ha sido cercano a los US$2.00 por libra, en
contraste con los US$1.20 registrados en prome-
dio durante 1996. Entre los factores que explican
dicho comportamiento, los cuales se discuten en
detalle en el andlisis coyuntural de esta revista,
sobresale la incertidumbre en torno al tamafo
de la cosecha brasilena, asi como el bajo nivel
de inventarios existente en los paises consumi-
dores. Es un hecho que las nuevas practicas en el
manejo de inventarios, asociadas a la necesidad
de mayor eficiencia en la rotacion del producto,
han redundado en una disminucién sustancial
en el café acumulado por parte de la industria
torrefactora en los paises consumidores.

Dado que el mercado internacional muestra un
virtual equilibrio entre las cantidades ofrecidas
(produccién mas inventarios disponibles) y la
demanda (que ha crecido lenta pero constan-
temente) es l6gico que incertidumbres acerca de la
verdadera produccién mundial desaten un fuerte
incremento en los precios. Lo anterior en virtud de
la necesidad de los tostadores de asegurarse un
flujo oportuno de café verde para no ver
interrumpida su actividad. Por ello, el mercado se
encuentra bajo la paradéjica situacién en la que se
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paga una prima por el café disponible de manera
inmediata. Los contratos a futuro se cotizan a un
menor precio, lo que refleja las expectativas de
regreso a las condiciones normales del mercado
en un futuro no distante. Todo ello indica, y la
historia cafetera lo confirma, que el aumento
reciente de precios es un fenémeno transitorio y
pasajero. El precio internacional volverd a des-
cender, especialmente durante el segundo semestre
cuando las principales cosechas -como la
colombiana- salgan al mercado. Varios analistas
sugieren una cotizacion promedio de US$1.60 por
libra a partir de julio préximo.

El manejo de la actual coyuntura no debe perder
de vista estas tendencias del mercado externo.
Colombia es reconocido a nivel internacional
como un caso exitoso de estabilizacion macro-
econémica. Esto es atribuible, en buena parte, al
manejo prudente y cauteloso que se le ha dado
al Fondo Nacional del Café. Por medio de esta
herramienta el pais ha sido capaz de aislar
parcialmente el ingreso cafetero de los vaivenes
del mercado internacional. Sin embargo, ello ha
sido posible gracias a la capacidad del Fondo de
ahorrar recursos durante los periodos de bonanza,
para luego desahorrar durante las destorcidas
del mercado.

Dada la experiencia colombiana, es necesario
que durante la actual coyuntura de precios altos
el manejo de la politica cafetera logre conciliar
el objetivo de mejorar el ingreso de los cafeteros
(que estuvo por debajo del nivel deseable en los
Gltimos anos) con la necesidad de fortalecer
patrimonialmente al Fondo. Solo asi este instru-
mento servird para que en el futuro se pueda
asimilar una caida en el precio externo, la cual
es perfectamente anticipable.
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Los aumentos en el precio interno deben tener
en cuenta la cotizacién que corresponde a la
tendencia histérica, la cual segin calculos de
Fedesarrollo es del orden de US$1.47 por libra.
Con una remuneraciéon acorde con este precio
promedio se cumple el requisito de hacer
financieramente viable al Fondo en el largo plazo
al tiempo que se le asegura al productor una
rentabilidad adecuada. Sin embargo, debido a
que en los ultimos afos el precio interno estuvo
por debajo de este nivel es posible compensar
en la actualidad a los caficultores colombianos
con una remuneracion superior, cercana a los
US$1.60 por libra.

Esta cotizacién, ademds, coincide con lo que los
analistas consideran sera el precio promedio para
el café colombiano en el mercado internacional
durante 1996.

Esto implica que los excedentes resultantes de
precios internacionales superiores a este nivel
deben ser ahorrados por el Fondo. No conviene
inducir aumentos exagerados en el precio interno
los cuales ademads de ser insostenibles en el
mediano plazo dan origen a decisiones en materia
de produccién que dificultan el manejo cafetero
durante los periodos de reducciéon en el precio
externo.

Los recursos ahorrados por el Fondo no deben
dar origen a transferencias al gobierno central.
La ortodoxia en el manejo financiero exige que
sus excedentes sean invertidos en titulos que
aseguren una rentabilidad adecuada. Dentro de
ellos caben los denominados TES, siempre y
cuando su colocacion se realice en los términos
determinados por el mercado.



Finalmente, no debe perderse de vista que el café
continuard jugando un papel protagénico en la
economia nacional. Son muchos los canales a
través de los cuales el sector cafetero irriga al
aparato productivo colombiano. Su importancia
cobra alin mas vigencia a la luz de las recientes
proyecciones que indican que los aumentos en la

produccién de crudo no serdn tan duraderos como
lo inicialmente previsto. Mas alin, recientes estudios
internacionales sugieren que en los proximos afios
se registrard una descolgada en los precios del
petréleo. Por ello el café, y el sano manejo del
Fondo, seguirdn teniendo unas claras implicaciones
para la estabilidad macroeconémica del pais.
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I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

€ El afo de 1996 termind con un crecimiento del PIB estimado por Planeaciéon Nacional en 2.9%, no

muy distante de la proyeccién de crecimiento econémico de 3.1% hecha por Fedesarrollo en julio de
1996. Varios son los factores que llevaron a un crecimiento en el afo inferior al 4% proyectado en julio
por el DNP, y que fue revisado posteriormente por esta entidad a 3.5%.

Por el lado de la oferta, todos los sectores, con excepcién de la mineria y los servicios, tuvieron
desempefos muy pobres en 1996. En el caso del sector agropecuario, la reduccién de la produccién
cafetera en 18.3%, asi como las bajas cosechas de los cultivos transitorios que registraron una caida de
0.2%, y la de los permanentes con un crecimiento de apenas 0.7%, llevaron a un crecimiento del
sector de s6lo 1.2%.

La industria manufacturera fue uno de los sectores mas golpeados en 1996. Segun las cifras prelimina-
res del DNP, este sector se contrajo en 0.1% si se incluye la trilla de café, y en 1.0% si ésta no se

incluye.

Cuadro 1.CRECIMIENTO DEL PIB TOTALYPOR & Igualmente, los resultados de la actividad co-

SECTORES (Variacién porcentual anual)

mercial y la construccion en 1996 fueron muy

1996e Proyeccién 1997 malos, con crecimientos respectivos, segin
DNP Oficial  Fedesarrollo Planeacién Nacional de 0.3% y 3.5%, este ltimo

Sector-agricols 25 29 47 resultado, en buena parte, de la contraccién de

Cafe pergamino -18.3 3.0 9.8 15% en la edificacién de vivienda.

Resto de la agricultura 10.2 29 3.7
Mineria 7.7 15.0 10.2

Petréleo - - 11.7 Por el lado de la demanda, la inversion privada

Gas natural - - 29 . i 5 |

Caibén ] _ 10.4 fue la variable que registré el peor compor-

Resto de la minerfa - - 5.9 tamiento durante 1996. Los resultados preli-
Industria -0.1 2.6 2.1 : =

Café elaborado 0 5 5 minares del DNP pa.ra eset ano, Amuestran una

Industria sin trilla -1.0 2.0 1.9 caida de 5% de la inversion privada en 1996
Construccién 3.8 13.3 35 frente al ano anterior, en tanto que la inversién
Servicios 4.9 33 3.9 publica crecié 13.9%.

Comercio, restaurantes y hoteles 0.3 3.1 2.4

Transporte y almacenamiento 4.8 5.8 5.0

e e N prpe g o El consumo final se redujo de 5.9% en 1995 a

Servicios personales 9.0 7.0 1.0

Servicios domésticos 2.0 2.5 5.3 0.3% en 1996, con una contraccion del consu-

Alquiler de vivienda 3.4 3.0 4.9 . .

Servicios del gobierna 9.8 3.0 50 mo privado de 1.7%, mientras que el consumo
PIB total 29 4.0 38 publico se elevé en 11%.

Fuente: DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1997.




ACTIVIDAD INDUSTRIAL

@ El rasgo caracteristico de la produccién industrial durante 1996 fue una tendencia continua hacia la
desaceleracion. Fueron-muy pocos los subsectores que alcanzaron crecimientos positivos en el afio. En
el periodo enero-noviembre de 1996, la produccién industrial se contrajo 2.75% con trilla de café, y
3.35% sin trilla, frente a crecimientos respectivos de 3.6% y 2.0% en estos mismos meses de 1995.

€ Dentro del grupo de bienes de consumo, los subsectores que presentaron los mejores resultados
durante el periodo enero-noviembre de 1996 fueron el equipo profesional y cientifico, el tabaco y
el vestuario. Para estos dos Gltimos sectores, el afo fue particularmente bueno, con incrementos
de produccién de 15.5% y 7%, respectivamente, lo cual resulta extraordinario si se tiene en cuenta
que los dos habian experimentado una fuerte contraccion en los tres aflos anteriores.

@ A pesar de la desaceleraciéon de la demanda en 1996, los textiles registraron un crecimiento de
2.7% entre enero y noviembre de 1996. La produccién de alimentos, por el contrario, si se vio
afectada por el comportamiento de la demanda, al haber registrado este subsector un crecimiento
de 1.7% en los once primeros meses del 1996.

€ Laproduccion de bebidas se contrajo 8.2% en este mismo periodo, después de haber experimentado
crecimientos superiores al 8% en los tres afios anteriores. Las imprentas y editoriales también se
contrajeron en los once meses, al haberse reducido su produccién en 3.9%, frente a igual periodo
de 1995.

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- @ Dentro de este grupo, los peores resultados se
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Variacién porcentual anual)

presentaron en las industrias de calzado, cuero
y muebles de madera que redujeron su pro-

duccién por encima del 19% entre enero y
noviembre de 1996.

1996e 1997

DNP Oficial Fedesarrollo

PIB 2.9 4.0 3.8 . : o
@ Por el lado de las materias primas, Gdnicamente
Constms total 0:3 3.0 28 el petréleo registré un crecimiento importante,
Consumo privado -1.7 3.9 3.6 .
Consumo el gobierno 11.0 1.5 5.0 de 22.1% en los once primeros meses de 1996,
Iversiss ot 56 &5 0 ya que el incremento del Ginico otro subsector
Formacion bruta de capital fijo 2.0 5.8 -0.9 que crecid en este perfodol barro/ loza y porce-
Inversién privada -5.0 5.0 -5.1 o
Inversién gobierno 13.9 7.0 5.1 lana, fue de apenas 0.9%.
Variacién de existencias 4.0 4.0 -0.2
Demanda interna 0.9 3.6 3.0 El resto de industrias productoras de materias
Exportaciones 5.2 6.5 6.6 primas tuvieron un desempefio durante el ano,
- A8 45 3 acorde con la evolucién de los sectores para

Fuente: DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1997.
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los cuales producen insumos.



4 Entre enero y noviembre de 1996, en las industrias que estan relacionadas con el sector de la cons-
truccion, especialmente con la edificacién de vivienda (que cayé 15% en el afio), la reduccion de
la produccion fue de 12.8% en cemento, de 9.8% en vidrio, de 5.3% en hierro y acero y de 29.1%
en las industrias de madera.

@ La produccion de papel se redujo 11.2% en los once primeros meses del afo, tanto por falta de
demanda en el mercado interno como en el externo. La reduccién de 8.2% en la produccién de
quimicos fue también considerable en estos mismos meses.

€ La contraccién de la inversiéon privada en 1996 se vio reflejada en el pobre desempefio de las
industrias de bienes de capital. Dentro de los tres subsectores dedicados a la produccién de este
tipo de bienes, el de maquinaria diferente a la eléctrica fue el que registré la mayor desaceleracion
con una reduccién de la produccién de 17.8% en los once primeros meses del afio con respecto a
este mismo periodo del 1995. Las producciones de aparatos eléctricos y vehiculos se contrajeron
7.3%% y 6.8%, respectivamente en estos mismos meses.

® De acuerdo con las respuestas del mes de enero de 1997 de la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo, el sector manufacturero terminé el afo con una marcada desaceleracion.

& Durante el afo, el balance sobre la actividad productiva mediante el cual se observa la dinamica
de la produccién industrial fue positivo Ginicamente en los meses de febrero y octubre. Es decir que
en el resto del afio fueron mas los empresarios que redujeron su produccién que los que la
ampliaron. En enero de 1997, de acuerdo con los empresarios, la actividad productiva se mantenia
en los mismos bajos niveles del afo anterior.

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
TRILLA DE CAFE (Variacién porcentual anual (Variaciones de promedios méviles de 12 meses)
promedio mévil 12 meses del indice) Enero 1992 - noviembre 1996

Enero 1990 - noviembre 1996

8 : 20 7
7 «I Bienes intermedios

Bienes de consumo

0 44 o wr
Bienes de capital sin vehiculos
a4
84
24
3 : - r T . . 12 T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1992 1993 1994 1995 1996
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane y Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane y
célculos de Fedesarrollo. célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

Enero - noviembre

95/94 95/94 96/95
Bienes de consumo
Alimentos (sin trilla) 9.2 9.6 1.7
Bebidas 8.7 10.3 -8.2
Tabaco -15.6 -13.6 15.5
Textiles 5:7 5.4 2.7
Vestuario -2.6 -3.2 7.0
Cuero, pieles, excepto calzado -15.7 -15.3 -24.1
Calzado 9.3 -8.5 -19.1
Muebles de madera 3.5 5.5 -50.1
Imprentas y editoriales -7.9 -7.7 -3.9
Plasticos -3.2 -3.8 12
Equipo profesional y cientifico 33.3 30.8 17.8
Industrias diversas -3.8 -2.2 -4.1
Bienes intermedios
Industria de madera -12.1 -13.7 -29.1
Papel 8.5 9.8 -11.2
Quimicos 8.8 9.0 -8.2
Otros productos quimicos 1.2 2.5 -6.6
Petréleo 0.8 -1.0 22.1
Otros derivados del petréleo 5.2 5.6 -6.4
Caucho -15.5 -14.4 -12.6
Barro, loza y porcelana 1.2 1.8 0.9
Vidrio 2.6 4.1 -9.8
Productos minerales no metdlicos 2.6 0.4 -10.9
Hierro y acero 1.6 1.8 -5.3
Metales no ferrosos 4.3 4.2 -12.8
Prod. metdlicos excepto maquin. 6.8 4.9 3.1
Bienes de capital sin vehiculos
Magquinaria excepto la eléctrica -0.1 23 -19.0
Maquinaria, aparatos eléctricos -7.7 -8.0 -6.1
Vehiculos
Equipo y material de transporte 10 0.7 -8.2
Total 21 2.0 -2.8
Trilla de café -18.2 -21.3 92
Total excepto trilla 3.4 3.6 -3.4

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane y calculos de

Fedesarrollo.
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@ Lareduccién en la actividad productiva de las

empresas se reflejo en una desacumulacion de
inventarios hacia el final del afo. El nivel de
pedidos cay6 en 1996 al nivel mds bajo de los
afios noventa, con lo cual la utilizacién de la
capacidad instalada se redujo a un nivel pro-
medio de 70%, inferior al 74% presentado en
los cuatro afios anteriores.

Durante 1996 se acentu6 el deterioro iniciado
en 1995 del indicador de situacién econémica.
Este empeoramiento fue mucho mds agudo a
nivel de la pequeia y mediana empresa.

En cuanto a las expectativas para los préximos
seis meses, los resultados de la encuesta del
mes de enero muestran un cambio de tendencia
de las mismas hacia un mayor optimismo. Esto
es especialmente acentuado entre los empre-
sarios de los sectores de bebidas, imprentas y
editoriales, quimicos, vidrio, metalmecéanica
y material de transporte.

De acuerdo también con los resultados de la
encuesta, la desaceleracién de la actividad
productiva durante 1996, se tradujo en una
importante caida del empleo industrial.

A nivel sectorial, los resultados de la Encuesta
de Opinién muestran que los sectores mds
afectados por la caida en las ventas, los meno-
res ritmos de actividad productiva y la mala
situacién econémica fueron el de madera y
sus manufacturas, textiles, cuero y sus manu-
facturas, productos quimicos industriales,
cemento y otros metdlicos para construccion,
maquinaria incluyendo los artefactos eléc-
tricos, y el equipo y material de transporte.



Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE
EL SECTOR INDUSTRIAL
Enero 1990 - enero 1997
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2 Indice de produccién industrial desestacionalizado.
Datos hasta noviembre de 1996.

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

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

En

*

favor de la industria actda:

Para 1997 se espera una recuperacién de la
actividad industrial estimulada por el dina-
mismo de la demanda interna. En este sentido
contribuird también la moderacién de las tasas
de interés, las cuales se prevé se reduzcan en
promedio entre 8 y 10 puntos con respecto a
los niveles promedio alcanzados en el afo

anterior.

Desde el punto de vista de la produccién nacio-
nal, el alza de aranceles al encarecer los pre-
cios de los productos importados actuard co-
mo una proteccién a la produccién interna,

facilitando la reactivacion de la misma.

El bajo nivel de utilizacién de la capacidad
instalada al que llegé la industria en 1996 per-
mitird aumentar la produccién sin mayores

Costos.
contra del sector actia:

En cuanto a los factores que actdan en contra
de la industria figura en primer lugar la incer-
tidumbre, tanto con respecto al cambio en las
reglas del juego como a la eventualidad de
sanciones econémicas por parte de los Estados

Unidos dada la reciente descertificacion.

Los mayores aranceles sumados a un mayor
ritmo de devaluacién en 1997 haran mas
costosa la importaciéon de materias primas

frente a los niveles del ano anterior.
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ACTIVIDAD COMERCIAL

2

Pese a la reduccién de las tasas de interés en los Gltimos meses del afio, las ventas minoristas
en 1996 frente a las registradas en el ano inmediatamente anterior. Entre enero y
noviembre de 1996, esta reduccion fue de 2.5% en términos reales en comparacién con un
crecimiento de 2.4% en estos mismos meses de 1995.

cayeron

En estos once meses, se registré crecimiento Gnicamente en las ventas de alimentos y bebidas,
farmacéuticos y vestuario y calzado. Las ventas de vehiculos se redujeron 20.2%, en tanto que las
de muebles y electrodomésticos cayeron en 172%.

Las respuestas del mes de enero de la Encuesta al Comercio de Fedesarrollo-Fenalco muestran un
comportamiento muy similar a las del sector industrial. El afio estuvo caracterizado por el

deterioro continuo de la demanda interna.

La baja demanda en el sector comercio se tradujo en una importante acumulacién de existencias
en manos de los comerciantes durante el afo.

De acuerdo con los comerciantes, su situaciéon econémica fue mala durante todo el afio. En efecto,
después de un excelente desempefio del sector durante todos los afios noventa, el cambio en las

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
miscelaneas clasificadas ferreteria  domésticos lubricantes
1994 | T1.2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 T1: -5.4
I 2.8 53 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
v 5.2 5.0 59 -0.6 3.2 2.9 1.8 4.9 7.2 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 70 15.9 0.5 4.7 -9.7 2.6 8.5 -3.6
11 1.3 -0.7 3.6 8.4 -12.1 -0.8 -7.3 -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
1 -29 -12.2 3.9 -7.5 -5.6 2.2 -16.2 =23.2 1.1 -9.6
1l - -22.6 3.7 -3.8 -6.4 16.6 -12.0 -10.7 2 -
Enero-noviembre @
1995/94 2.4 -2.3 4.5 8.3 -5.2 1.9 -8.8 0.3 21 -
1996/95 -2.5 -20.2 3.0 -3.8 -4.9 8.6 -11.4 -17.0 4.0 -

2 A partir de julio de 1996, el acumulado de la columna total comercio corresponde al indice de valor de ventas sin combustible.

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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Grifico 3. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
CIO (Variacion porcentual anual promedio
movil del indice) Enero 1990 - noviembre 1996

: N

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

Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por
Menor del Dane y célculos de Fedesarrollo.

condiciones econémicas en 1996, en especial,
la contraccién del consumo privado, se
reflejaron en una reduccién significativa de
las ventas al por menor.

Los comerciantes al igual que los empresarios
terminaron el ano de 1996 con gran optimismo
con respecto a la situacién econémica de sus
negocios en los primeros seis meses de 1997.

Adicionalmente a la baja demanda, los comer-
ciantes encuentran problemas con la rotacién
de cartera -especialmente en las ventas de
textiles, electrodomésticos y articulos de
ferreteria-; y con el contrabando, el cual tiene
mayor incidencia en las ventas de repuestos
para vehiculos, electrodomésticos y textiles.

De manera generalizada, los comerciantes
encuentran grandes obstdculos con los costos
financieros y el acceso al crédito bancario.

INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances*)
Enero 1990 - enero 1997

Expectativas de situacion econémica

-30 T T T T T T

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
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Demanda actual en el mercado nacional
2204
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\ T N
X /
L S~/ Disponibilidad de crédito
0 T T T T T T

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

* Balances: diferencia entre porcentaje de res-
puestas: positivas (mds, alto, mayor, bueno) y
negativas (menos, bajo, menor, malo).

Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo-
Fenalco, Series suavizadas.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

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

Enero - diciembre

1995/1994 1995/1994  1996/1995 1997/1996

Produccién de cemento (toneladas)

Produccion total segin Dane? 0.2 0.4 -15.3 -
Licencias aprobadas de construccién (miles de mt?)®

Bogota -4.1 -4.1 -33.1 -

Resto del pais -2.7 -2.7 -25.1 -

Total nacional -3.2 -3.2 -28.0 -
Licencias aprobadas de construccién de vivienda (miles de mt?)?

Bogota -11.7 -11.7 -38.1 -

Resto del pais -6.6 -6.6 -29.7 -

Total nacional -8.5 -8.5 -32.7 -
Indice de costos de la construccion 16.4 16.4 19.6 -

Valor nominal acumulado del flujo neto de préstamos de las CAVs
(millones de pesos)©

Préstamos aprobados 15.2 42.4 24.2 34.0
Préstamos entregados 222 44.3 4.2 1.1
Constructores 34.5 66.4 -11.6 -42.9
Individuales -2.5 13.2 19.8 62.2
Industriales 65.3 55.1 309.3 28.1

Despachos Nacionales de cemento (toneladas)®
Despachos Nacionales segin ICPC 1.4 14.1 -0.8 -13.7

2 Datos a noviembre.

b Datos a diciembre.
¢ Datos a Enero.
Fuente: Dane, ICAV, ICPC.

Grafico 5. CARTERA DE LAS CAVS (a enero de Grafico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE
1997) LICENCIAS APROBADAS VIVIENDA (Variacién porcentual anual)
(a diciembre de 1996) Enero 1990 - diciembre 1996
w0 s - . e S i
e g b g ' 271
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos de Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

Fedesarrollo.
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® Durante 1996, las licencias aprobadas (metros

cuadros) se redujeron en 28% a nivel nacional con
respecto al afo anterior, mientras que en Bogota
esta reduccion fue de 33.1%. Las licencias para
edificacion de vivienda (metros aprobados) pre-
sentaron una caida relativamente mayor, 32.7%
para el total nacional, y 38.1% para Bogota.

Los préstamos aprobados por las corporaciones
de ahorro y vivienda entre enero de 1996 vy
enero de 1997 crecieron un 24.2% frente al
afo anterior. Al descomponer los créditos por
destino se observa un aumento de 62.2% en
los préstamos a individuales, es decir subro-
gaciones, y de 28.1% a industriales. Por el
contrario, los créditos a constructores cayeron
en 42.9%, lo cual resulta consistente con la
reduccion de las licencias aprobadas en 1996.

Como resultado de la contraccion de la edifica-
cion de vivienda en 1996, estimada por Planea-
cion Nacional en 15%, la produccién de ce-
mento se redujo 15.3% entre los meses de
enero a noviembre de 1996, al tiempo que los
despachos de cemento cayeron 13.7% en el
periodo enero 1996-enero 1997.

Los resultados mds recientes de la Encuesta de

Opinién Empresarial de Fedesarrollo del sector
de la construccion del dltimo trimestre de 1996,
muestran una recuperacién del mismo, especial-
mente en el sector de vivienda. Los resultados
muestran igualmente un aumento del empleo en
el sector con respecto a los niveles registrados en
el trimestre inmediatamente anterior.

El indicador de situacién econémica de las
empresas constructoras, asi como el de expec-
tativas para los primeros seis meses de 1997
muestran un importante cambio de tendencia
en todos los tipos de actividad constructora.
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Grafico 7A. VENTAS DE VIVIENDA
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Gréfico 7B. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1996
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Grifico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN
LAS VENTAS DE VIVIENDA
Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1996

o eeemeT o Pago cuota inicial

Precios de venta

Pago de la deuda

-404

-50 T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996

Corresponde a balances: diferencia entre porcentajes
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Fuente: Encuesta del sector de la construccion.
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca.
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Gréfico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
Enero 1990 - enero 1997
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Fuente: Dane, Ecopetrol y calculos de Fedesarrollo.

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de BPDC)

Produccién
1990 439
1991 425
1992 437
1993 452
1994 454
1995 585
1996 625
1997 Enero 639

Fuente: Ecopetrol.
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ACTIVIDAD MINERA

@ De acuerdo con estimaciones de Planeacion

Nacional, el sector minero crecié 7.7% en
1996. En el afo, la produccién de petréleo del
pais pasé de un nivel promedio de 585 mil
barriles diarios a 625 mil barriles, represen-
tando un incremento de 6.8%. En enero de
1997, la produccién promedio del mes fue de
639 mil barriles diarios.

El valor de las exportaciones de petréleo fue
de US$2,930.6 millones, 36% superior al valor
registrado en el ano anterior. Este incremento
se debi6 al resultado del excelente comporta-
miento del precio del crudo en el mercado
internacional mas que a aumentos en el volu-
men exportado.

Las exportaciones de carbon tuvieron también
un excelente comportamiento en 1996, regis-
trando en el afo un incremento de 46%, al
pasar de US$595 millones en 1995 a US$869
millones en 1996.

Para 1997, se proyecta un crecimiento del
sector minero de 15%, liderado por la produc-
cién de petréleo, que se estima crecerda 13.2%
en el ano, llegando a un nivel promedio de
704 mil barriles diarios.

Para 1997, las exportaciones de petroleo se
estiman en US$3,240 millones bajo el supuesto
de que el precio se mantenga en promedio al
mismo nivel del afo anterior, es deciren US$19.7
por barril. Este escenario es posible si los Estados
Unidos mantienen el embargo a Irak.

Las exportaciones de carbdn se estiman en
US$981.2 millones en 1997, superiores en
13% a las del ano inmediatamente anterior.



SECTOR AGROPECUARIO

Café

¢ De acuerdo con las estimaciones mas recien-

tes de Planeacién Nacional, la produccion de
café pergamino se redujo 18.3% en 1996, al
pasar ésta de 13.6 millones de sacos en 1995 a
11.1 millones en 1996. El clima fue el factor
que mas incidié en los resultados de la pro-
duccion de café en el ano.

El comportamiento del precio interno del café
durante los Gltimos tres meses ha sido total-
mente erratico. De un precio de $235,000 por
carga de 125 kilos en noviembre de 1996, se
pasé a un nuevo precio de $221,500 en di-
ciembre del mismo afo, consistente con la
reduccion que se habia registrado en el precio
externo del grano.

Posteriormente, de acuerdo también con el
comportamiento del precio externo, el cual ha
sido hacia el alza a partir de la dltima semana
de enero, el precio interno se ajusté tres veces
en el mismo mes. En la primera semana de
febrero de 1997, el precio interno se ajusté a
$248,125 por carga. Dos semanas mas tarde,
dado que el precio externo continué subiendo,
el interno fue reajustado nuevamente a
$290,000 por carga. Sin embargo, en esta
oportunidad se introdujo un sistema flexible
de ajuste con base en un precio basico de
$221,500 por carga, mediante el cual se le
reconoce al productor en forma dindmica y a
lo largo del ano, un valor adicional al precio
basico, equivalente al 100% del exceso por
encima del costo neto. Siguiendo esta férmula,
el precio interno ha subido todos los viernes,
llegando el precio a $359.000 por carga el 5
de marzo.

Griéfico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1988)
Enero 1990 - febrero 1997
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Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Var. porcentual anual acumulada 12 meses)
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Grifico 9C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES
DE CAFE (Centavos de doélar por libra)
Enero 1990 - febrero 1997
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Fuente: Fedecafé y cdlculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION ® El efecto del nuevo sistema sobre las finanzas

(Millones de pesos de 1975) del Fondo Nacional del Café es neutro, ya que

Total Total  Variacign ni capitaliza ni se descapitaliza, pues traslada
Cultivos 1995 1996 96/95 al productor el recurso generado por encima
Transitorios del costo neto. No obstante, dado que el precio
Exportables 15,041.1  15,010.6  -0.2 externo ya superé US$2.00 por libra, el
Ajonjoli 84.1 95.9 14.0 , ; ; Y ;
Algods 1563.3 20735 326 gobierno ajusté la férmula con el fin de que
Arroz total 5,849.9  5,456.8  -6.7 parte del excedente quede en manos del Fondo
Papa 7,397.6  7,1321  -3.6 Kdgied 4
acional del Café.
Tabaco rubio 146.2 252.3 72.6 .
Importables 10,707.4  9,400.3 -12.2 : o5 i
Cebada S & e 0cp € Para 1996, se estima una produccién de café
Frijol 2,383.0 1,931.4 -19.0 de 12 millones de sacos y un volumen de
Maiz total 4,678.4  4,587.7  -1.9 . .
: : exportacion de 11.6 millones de sacos.
Sorgo 1,993.0  1,626.9 -18.4 P
Soya 930.5 589.5 -36.6
Trigo s s Agricultura no Cafetera
No comerciables 4,811.3 4,830.1 0.4
Mant o7 765 32 ¢ De acuerdo con las cifras del Ministerio de
Hortalizas 4,753.8 4,753.8 0.0 . . ) )
Agricultura y Planeaciéon Nacional, el creci-
Tersa s nion MpARE BAND =43 miento de la produccién agricola en 1996 fue
Permanentes de 0.9% con café y de 2.4% sin incluir este
Exportables 31,646.0 33,085.5 4.5 -
Banano exportacion 2,849.4 2,692.6 -5.5 praduclo:
Cacao 1,557.8  1,907.8  22.5
Cana de aztcar 18,282.5 19,066.8 4.3 . o p
Plétano exportacién 0.8 TG 13 @ Los cereales se redujeron 7.7%, con una caida
Tabaco negro 412.6 429.3 4.0 de 8.8% en arroz y de 16.4% en sorgo. Las
Flares 82023 B a2 oleaginosas, por su parte, tuvieron una
Importables 6,765.4  6,960.3 2.9 reduccion de 22.4% en el ano. Dentro del
Palma afri 765. 3 2.9 . e
aima aimeana 67604 B3l grupo de los otros cultivos, Gnicamente se
~ No comerciables 23,980.2 25,910.5 8.0 presentaron incrementos en las producciones
Cana panela 7,051.4 7,308.8 3.7 d 2 g .
; e algodon fibra y tabaco rubio.
Coco 356.2 2753 -22.7 & Y
Fique 246.2 2253 -85
Name 446.1 s05.2 132 ¢ La produccién de los cultivos permanentes
Platano 7,888.3  9,103.9 15.4 ) .
Yuca 2,797.8 2,882.3 3.0 aument6 apenas 0.7% en 1996. La produccion
Frutales 5194.2  5,609.7 8.0 de banano y platano se redujo 8.6%, mientras
= 5 T, o
Total permanentes 62,391.6 659563 57 que la cana sélo crecié 0.7%, 1.4% la azuca-
reray -0.4% la panelera.
Agricultura sin café 92,951.4 95,197.3 2.4
Café 17,497.4 14,295.4 -18.3

Total agricul. con café 110,448.8 109,492.7 -0.9

Fuente: Ministerio de Agricultura, DNP, UDA.
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Il. Indicadores laborales

Grafico 10A. TASAS DE PARTICIPACION Y
OCUPACION SIETEAREAS METROPOLITANAS
(Primer trimestre 1991 - cuarto trimestre 1996)
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Grafico 10B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA'Y EL

COMERCIO (Tasa de crecimiento anual)
(Enero 1990 - noviembre 1996)
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Grafico 10C. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS

CUATRO PRINCIPALES CIUDADES

(Primer trimestre 1991 cuarto trimestre 1996)
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Muestra
mensual manufacturera, Encuesta del comercio al por

menor del Dane y calculos de Fedesarrollo.

@ El nivel de desempleo en las siete principales

areas metropolitanas llegé en diciembre de 1996
a 11.5%, ligeramente inferior al nivel de 11.9%
que se registré6 en septiembre de ese ano. No
obstante, al comparar estas tasas con las registra-
das en septiembre y diciembre de 1995, 8.7% vy
9.5%, respectivamente, se aprecia el evidente de-
terioro del mercado laboral a lo a largo de 1996.

El nimero de personas desempleadas en diciem-
bre de 1996 en las siete principales dreas metro-
politanas era de 720,385, dentro de un mercado
laboral de 6,248,395.

Entre septiembre y diciembre de 1996, la tasa de
ocupacién (E/PET), que mide el empleo total sobre
las personas en edad de trabajar aumenté 0.9
puntos al pasar de 52.0 a 52.9%. La participacion
laboral (PEA/PET) pasé de 59.1% en septiembre de
1996 a 59.8% en diciembre del mismo ano.

La recuperacion que se registré en el mercado
laboral en los Gltimos meses del afio se debi6
arazones puramente estacionales, relacionadas
especialmente con el comercio, ya que en los
otros dos sectores que son grandes generadores
de empleo, industria y construccién, no hubo
recuperacion en el dltimo trimestre del ano.

Bogotd, con una participacién de 45% en el
mercado laboral de las siete principales areas
metropolitanas registré el nivel de desempleo
mas bajo, 9.5%, mientras que Cali presenté la
tasa de desempleo mas alta, al llegar ésta a
14.3%. En Medellin, Bucaramanga y Maniza-
les, la tasa de desempleo aumenté entre sep-
tiembre y diciembre de 1996, en tanto que en
Bogota, Cali, Barranquilla y Pasto se presenté
una disminucion de la misma.
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_ I1l. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

Cuadro 8. TASA DE CAMBIO DE MERCADO
(Pesos por délar)

Representativa del mercado Devaluacién anual Devaluacién afio corrido
1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Enero 846.63 1,011.63 1,024.22 3:.73 19.44 1:29 2.10 2:33 3.65
Febrero 850.90 1,029.64 1,073.75 4.06 21.01 4.28 2.62 4.20 8.66
Marzo 865.83 1,044.98 5.62 20.69 4.42 5.75
Abril 873.39 1,050.93 5.24 20.33 5.33 6.35
Mayo 876.95 1,066.24 4.23 21..59 5.76 7.90
Junio 874.86 1,071.96 5.29 22.53 5.51 8.48
Julio 893.22 1,064.10 9.05 19.13 772 7.69
Agosto 935.10 1,045.26 14.76 11.78 12.77 5.78
Septiembre 964.17 1,041.32 16.16 8.00 16.28 5.38
Octubre 984.96 1,015.41 17.35 3.09 18.79 2.76
Noviembre 1,000.58 998.32 20.55 -0.23 20.67 1.03
Diciembte 988.15 1,000.38 19.17 1.24 19.17 1.24
Promedio 912.90 1,036.64 1,048.99 10.45 13.56 1.19 10.09 4.91 6.16

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

€ En 1996, la devaluacién nominal del tipo de cambio fue de 1.8% al pasar éste de $987.65/US$ a
$1,005.23 entre diciembre de 1995 y diciembre de 1996.

@ 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 en 1996 fue de 10.5 puntos,
al pasar el indice de 99.19 en diciembre de 1995 a 88.67 al finalizar en diciembre de 1996.

@ En enero y febrero de 1997, el mercado cambiario presenté un comportamiento muy similar al de
comienzos del ano anterior cuando por motivos especulativos, la cotizacién subié rapidamente
hacia el techo de la banda cambiaria. En efecto, sin ningdn motivo que pueda ser explicado por
factores de largo plazo, en estos dos meses de 1997, la devaluacién nominal acumulada fue de
8.66%. No obstante en términos del indice de tasa de cambio real, la revaluacién del délar frente
a la canasta de monedas, llevé a que la devaluacién nominal del peso colombiano de 6.55% en
enero se tradujera en una ganancia en términos de la tasa de cambio real de apenas 0.33 puntos,
al pasar el indice de 88.67 en diciembre de 1996 a 89 en enero de 1997.

& Al comenzar marzo, sin embargo, parece haberse reducido la especulacién en el mercado cambiario,
con lo cual el diferencial entre la tasa de mercado y el piso de la banda se ha ido achicando. Este tipo
de comportamiento es mas acorde con los ingresos de capital que se esperan en el afo, tanto por

26 COYUNTURA ECONOMICA



Griéfico 11A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1990 - diciembre 1996
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Fuente: Metroeconémica Venezuela, FMI, Banco de la Republi-
ca y célculos de Fedesarrollo.

Gréfico 11B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO
DE MERCADO Enero 1993 - febrero 1997
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Fuente: Banco de la Republica.

endeudamiento externo privado y publico, asi
como por inversion extranjera y mayores ingresos
provenientes de las exportaciones de café.

En términos de la competitividad con Venezuela,
segundo socio comercial en importancia de
Colombia, ésta se ha venido recuperando lenta-
mente, en la medida en la que la inflacion en el
vecino pais (100% en 1996) ha erosionado el
efecto de la devaluacién de abril de 1996. En lo
que va corrido de 1997, la mayor devaluacion del
peso colombiano frente a un tipo de cambio fijo en
Venezuela ha contribuido aiin mds a mejorar la
competitividad de los productos colombianos en
el mercado venezolano.

Por el contrario, con el Ecuador el mayor
ritmo de devaluacién del sucre frente a la
revaluacion del peso colombiano ha conducido
al continuo deterioro de la competitividad de
las exportaciones colombianas en el Ecuador.

Con respecto a México, en 1996 se perdio casi
toda la ganancia que se habia logrado en
términos de competitivad con ese pais después
de la gran devaluacién del peso mexicano en
diciembre de 1995.
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Grifico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS
Marzo 1985 - septiembre 1996 (Base 1985 = 100)

A. De importaciones y exportaciones B. Segtn 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 Republica, Fondo Monetario y
calculos de Fedesarrollo. calculos de Fedesarrollo.

COMERCIO EXTERIOR

€ En 1996, las exportaciones totales del pais ascendieron a US$10,759.3 millones, frente a US$10,229.2
millones en este mismo periodo del aio anterior, registrando un incremento de 5.2% en el valor exportado.

@ En el afio, el valor de las importaciones totales fue de US$12,757.5 millones, inferior en 1.3% al valor
importado en el mismo periodo de 1995, pero superior en 18.57% al valor total exportado, con lo cual el
déficit comercial en 1996 llegé a US$1,998.2 millones.

Grafico 13. EXPORTACIONES EIMPORTACIO- EXPORTACIONES
NES TOTALES (Variaciones porcentuales acu-
muladas anuales) Enero 1991 - diciembre 1996

@ Durante los once primeros meses de 1996, del
valor total exportado, el 26.8% correspondié
a exportaciones de petréleo, mientras que las
de café participaron con un 14.9%. Las expor-

60 Importaciones

304 taciones menores, por su parte, representaron
m_l\ el 44.4% del total exportado en el periodo,
104 ; perdiendo participacion frente al afio anterior.
0 VA ™ »R,\/\’
T/ v
i Prporaciones & En términos de tasas de crecimiento, el mejor
= & 5 = b o resultado provino de las exportaciones mineras
Fuente: Dane. que crecieron 17.5% en los once meses, impul-
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sadas por un incremento de 30.7% en las exportaciones de petréleo y de 46.7% en las de carbén.
Por el contrario, las exportaciones de café, asi como las no tradicionales (sin esmeraldas)-se redu-
jeronen 12.9% y 0.8%, respectivamente, en estos meses frente al mismo periodo del ano anterior.

Entre enero y noviembre de 1996, el principal destino de las exportaciones menores colombianas
fue el mercado de los Estados Unidos con una participacion de 33%, seguido por el de Venezuela
con el 16.9%. La Union Europea participé con el 16.6%, superando las ventas al Grupo Andino
(excluyendo Venezuela) que ascendieron al 15.9% del total.

Aunque las exportaciones menores al mercado mexicano aumentaron en 31.5% en los once meses
de 1996, el valor de las mismas de US$81.8 millones apenas representa el 1.9% del valor total de
las exportaciones no tradicionales.

De acuerdo con la clasificacién ClIU, en el periodo enero-noviembre de 1996, el principal rubro
de exportacion dentro de las menores fue el de productos agropecuarios con una participacién de
22.3% del total, dentro del cual un 50% correspondié a exportaciones de flores, seguido por los
productos quimicos con el 12.1% y las confecciones con el 10.6%.

Para estos tres grupos de productos, los principales mercados fueron los Estados Unidos y la Unién
Europea para el caso de los productos agropecuarios, el Grupo Andino para el de los productos
quimicos, en tanto que las ventas de confecciones se concentraron en los tres mercados.

Cuadro 9. BALANZA COMERCIAL

Ao completo

Millones de délares Tasas de crecimiento
1994 1995 1996 95/94 96/95
Balanza comercial -2,291.5 -2,691.9 -1,998.2

Exportaciones de bienes 8,748.5 10,229.2 10,759.3 16.9 5.2
Café 1,990.5 1,866.7 1,697.5 -6.2 -9.1
Mineras 2,711.2 3,653.0 4,353.8 34.7 19.2
Petréleo y derivados 1,312.7 2,155.0 2,893.7 64.2 34.3
Carbén 552.8 594.6 854.1 7.6 43.6
Ferroniquel 118.8 185.0 168.1 55.7 -9.1
Oro 304.6 266.2 266.1 -12.6 0.0
Esmeraldas 422.3 452.2 171.8 7.1 -62.0
Menores 4,406.8 4,709.5 4,708.0 16.4 0.0
Importacién de bienes 11,040.0 12,921.1 12,757.5 17.0 -1.3
Derivados del petréleo 315.1 372.0 412.4 18.1 10.9
Otras 10,724.9 12,549.1 12,345.1 17.0 -1.6

Fuente: Dane y Banco de la Repdublica.
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Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

Enero - noviembre 1996 (Miles de délares FOB corrientes)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venzuela Venezuela Europea Europa Jap6n mundo Total

Produccion agropecuaria 510,468.1 4,175.6 67.0 96.9 4,834.1 27,679.1 351,524.4 13,104.7 2,779.9 37,446.0 952,176
Caza 42.9 0.0 40.0 0.0 0.0 0.0 1.271.3 0.0 3541 7,951.5 9,341
Silvicultura 576.3 2:3 0.0 1.0 78.3 22.6 836.2 33 85.1 11.0 1,616
Extraccion de madera 8.7 0.0 0.0 0.0 7.4 29.0 0.0 0.0 8.6 248.0 302
Pesca 2,896.5 1.5 11.6 0.0 0.0 413.0 1,062.8 63.7 359.4 59.5 4,868
Explotacién de minas de carbon 0.0 266.4 0.0 0.0 21.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 288
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
Minerales metdlicos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 486.0 0.0 7,398.0 0.0 7,884
Otros minerales 54,2199 8.1 0.0 26.1 556.8 889.1 7,555.5 6,961.9 81,448.4 16,2721 167,938
Productos alimenticios excepto bebidas 131,500.3 2,1339 12,387.3 1,040.1 55,358.8 94,148.2 87,549.3 637.2 12,730.8 54,803.5 452,289
Productos alimenticios diversos 14,228.5 942.8 1,751.9 432.9 12,870.7 2,333.3 45,766.0 8,381.2 32,109.1 7,063.0 125,879
Bebidas 2,256.7 1,629.5 57.6 39.5 1,095.7 1,827.1 274.8 0.6 45.2 15:2 7,242
Tabaco 3,579.8 599.9 0.0 0.0 15.2 2,575.5 1,891.8 75.9 0.0 116.8 8,855
Textiles 50,921.6 6,370.1 2,932.5 10,064.5 42,643.7 66,325.3 32,918.7 1,084.8 90.5 6,252.3 219,604
Prendas de vestir excepto calzado 261,194.6 7,604.5 2,603.7 11,583.7 21,002.9 9,362.7 26,915.8 81.0 1,591.2 6,542.1 401,863
Cuero y sus productos 34,619.5 165.1 1,459.9 415.9 3,569.2 9,362.7 17,011.0 578.9 976.0 7,735.0 75,893
Calzado excepto el de caucho vulcanizado 6,280.1 88.1 158.5 1,050.0 14,083.4 8,324.6 10,921.6 0.0 204.4 292.0 41,403
Madera y sus productos excepto muebles 4,721.4 22.9 4,516.7 10.1 1,693.6 2,863.0 2,934.2 0.3 8.8 212.8 16,984
Muebles y accesorios 2,459.8 668.6 0.0 81.3 498.5 2,905.3 842.8 0.4 0.0 581.2 8,038
Papel y sus productos 8,246.9 532.0 2,537.4 2,210.4 35,483.1 19,888.9 16.6 0.2 78.4 6,092.1 75,086
Imprentas, editoriales e industrias conexas 11,010.5 20,4104 9,058.5 2,746.3 26,363.1 19,613.6 3,017.3 759 290.1 1,364.1 93,950
Sustancias quimicas industriales 28,063.9 47,770.9 19,9139 68,972.7 180,683.8 104,867.9 15,545.0 33,694.3 22.4 39,158.4 518,693
Otros productos quimicos 18,1773 8,284.6 8,196.4 15,822.7 72,275.8 63,354.1 7.037.2 201.5 0.0 1,506.5 194,856
Refinerias de petréleo 31,087.8 6,527.8 21.8 0.0 17,019.3 3,735.2 0.0 0.0 0.0 183.0 58,575
Productos derivados del petréleo y carbén 4.5 91.6 1,780.6 1,308.7 1,088.2 5,194.0 112.8 0.0 10.7 41.2 9,632
Productos de caucho 1,925.0 1,704.5 92.3 531.3 15,799.8 12,466.7 45.8 1.3 0.0 168.5 32,735
Productos plasticos 2,470.2 1,027.4 1,607.7 2,303.3 23,368.0 25,886.6 774.7 162.8 31.8 1,029.0 58,661
Objetos de barro, loza y porcelana 1,819.4 176.9 533.5 2,150.4 3,700.3 4,645.2 2,987.7 61.3 20.2 129.6 16,224
Vidrio y productos de vidrio 2,577.9 1,553.5 0.1 3,2345 17,733.8 2,716.3 28.8 0.2 6.4 177.5 28,029
Otros productos minerales no metélicos 38,704.5 115.4 126.4 2,277.7 11,355.4 5,798.5 199.9 23.7 0.0 3309 58,932
Industrias basicas de hierro o acero 10,173.4 211 278.3 590.3 8,702.7 12,563.2 1,318.9 0.0 26.5 7,515.6 41,190
Industrias bdsicas de metales no ferrosos 125,591.1 175.6 3.1 582.0 4,269.3 4,848.6 80.290.2 72.2 2.4 6,797.7 68,123
Prod. metdlicos exc. maquinaria y equipo 15,507.7 1,024.6 5,148.9 4,832.1 19,559.9 14,470.6 759.5 19.7 2.4 6,797:7 68,123
Maquinaria excepto la eléctrica 5,403.3 2,414.3 1477 1,766.0 16,860.2 18,761.8 2,003.3 261.9 179.6 4,128.3 52,956
Maquinaria y aparatos eléctricos 6,101.2 5,898.7 2,979.7 4,031.9 27,852.4 34,4453 383.4 185.2 18.4 359.6 82,256
Equipo y material de transporte 3,155.8 1,855.3 263.5 674.8 14,849.4 76,430.4 215.6 4.0 12.9 242.8 97,709
Equipo profesional y cientifico 3,063.8 4,262.7 516.0 1,566.9 4,817.3 3,442.1 1,030.0 173.6 65.8 1,347.9 20,286
Otras industrias manufactureras 17:751.3 2,376.1 1,579.3 1,874.4 7,496.3 5,809.9 4,257.0 1,429.0 104.4 670.0 43,348
Total 1,410,809.9 130,902.7 81,801.1 142.318.8 647,608.2 721,381.1 709,785.8 67,340.8 140,782.5 225,357.0 4,278,087.9

2 Incluye esmeraldas

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

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

Enero - noviembre 1996 vs. enero - noviembre 1995 (Tasas de crecimiento)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venzuela  Venezuela Europea Europa Jap6n mundo Total

Produccién agropecuaria -1.3 7.2 1.9 -11.3 45.5 -50.5 10.2 1.4 33.6 106.8 21
Caza -98.5 0.0 300.0 0.0 0.0 0.0 -68.4 0.0 -95.0 3.0 -39.2
Silvicultura 216.5 0.0 0.0 -90.8 -8.9 -80.3 718.1 0.0 0.0 328.7 213.2
Extraccion de madera 329 0.0 0.0 0.0 954.8 -71.6 0.0 0.0 0.0 -65.9 -64.8
Pesca -94.9 -99.1 -52.3 0.0 0.0 -70.7 -97.7 -9.6 -96.8 -99.8 -96.6
Explotacién de minas de carbén 0.0 0.0 0.0 0.0 46.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1,694.8
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 46.7 0.0 56.3
Otros minerales @ -59.7 -45.8 0.0 552.5 -64.7 -74.2 -86.1 -79.4 -2.5 -85.1 -60.1
Productos alimenticios excepto bebidas 133.0 -85.1 105.4 248.3 -9.6 20.9 35.4 -86.6 745.9 23.5 36.5
Productos alimenticios diversos 351 58.9 68.3 -56.4 8.9 -13.2 10.6 36.3 3.2 -7.2 10.5
Bebidas -21.4 -52.5 -28.0 0.0 -41.7 -8.2 470.1 -95.2 83.5 -1241 -30.1
Tabaco 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 82,922.7 0.0 0.0 0.0 0.0 302,527.6
Textiles -1.6 -69.6 43.2 313 41.4 -13.2 -12.5 -23.7 851.3 50.9 -5.4
Prendas de vestir excepto calzado -12.2 -15.5 29.6 8.6 35.4 -46.8 12.6 -75.4 2,560.6 64.4 -16.4
Cuero y sus productos -38.1 17.0 75.7 89.7 -69.2 -73.7 -53.6 -55.6 -56.0 10.5 -49.9
Calzado excepto el de caucho vulcanizado -13.9 2.2 0.0 190.1 168.6 -43.6 678.5 0.0 240.8 524.9 41.5
Madera y sus productos excepto mue 47.6 -76.5 30,853.0 -88.8 -53.7 -34.5 138.6 -94.2 0.0 3.5 32.0
Muebles y accesorios -30.3 126.6 0.0 -15.9 -68.0 -43.3 298.1 -96.7 0.0 1,299.0 -26.1
Papel y sus productos -30.3 -16.0 -22.3 30.8 -21.0 -33.5 -99.4 -99.2  7,836,000.0 365.0 -22.2
Imprentas, editoriales e industrias conexas -34.3 -7.9 -39.5 7.1 -1.3 -11.0 -10.8 112 -19.5 -2.8 -14.9
Sustancias quimicas industriales 57.7 30.4 53.0 -4.5 -4.2 -25.0 19.0 6,494.1 -92.7 35:3 5.9
Otros productos quimicos 40.0 41.5 220.8 99.0 13.5 -9.4 41.6 -80.0 0.0 -10.5 14.2
Refinerias de petréleo 1,346.3 26.4 0.0 0.0 -52.0 70.2 0.0 0.0 0.0 -38.4 29.2
Prodructos derivados del petréleo y carbon -89.6 0.0 28.8 47,802.2 406.9 51.4 402.7 0.0 0.0 0.0 89.0
Productos de caucho 125.6 -32.0 -20.2 -76.4 29.2 1.6 -73.8 0.0 0.0 20.8 7.2
Productos plasticos -61.3 -79.8 -48.5 195.9 15:7 41.9 60.7 11215 221.7 175.8 7:3
Objetos de barro, loza y porcelana -27.5 2,340.8 4,409.3 47.6 20.4 -30.0 14.1 -55.9 60.1 12.4 -2.1
Vidrio y productos de vidrio 25.1 0.4 -96.6 65.8 5.8 -31.8 -60.1 -89.9 0.0 -59.4 4.5
Otros productos minerales no metalicos 16.4 -51.6 200.2 66.4 -14.3 36.8 156.1 79.8 0.0 658.1 12:2:
Industrias basicas de hierro o acero 100.5 -87.6 636.6 196.3 36.3 1.5 -46.1 0.0 0.0 368.5 45.5
Industrias basicas de metales no ferrosos 78.1 -90.8 -98.7 435.9 -24.0 -26.7 -19.5 -95.8 -60.5 -39.0 11.9
Prod. metdlicos. exc. maquinaria y equipo 50.2 -52.1 147.5 -1.1 -27.5 -36.9 -52.6 -97.0 -54.1 83.8 -9.5
Maquinaria excepto la eléctrica -20.2 39.2 -27.0 1311 -23.5 -30.0 -65.7 49.3 -19.1 254.5 -21.2
Maquinaria y aparatos eléctricos -8.3 52.1 -45.7 40.8 79.9 27.9 57.1 214.6 10,039.8 42.7 33.0
Equipo y material de transporte -42.4 122.5 -19.2 111.5 -38.1 80.7 98.9 0.0 -51.0 0.0 33
Equipo profesional y cientifico -9.2 100.1 58.0 -17.1 9.4 -45.3 39.6 35.2 -8.4 105.5 1.4
Otras industrias manufactureras -19.8 -16.4 11.4 -19.0 -24.7 -62.4 -21.4 295.0 -53.9 43.5 -28.5
Total con esmeraldas -1.9 -11.8 31.3 12.8 -3.3 -17.1 -8.3 2.5 1.2 -21.1 -6.6
Total sin esmeraldas 4.1 -11.8 315 12:8 -3.2 -17.0 -2.4 89.3 6.7 18.8 -1.2

@ Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.




Cuadro 11. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento)

Enero 1997
Oficiales Privadas Totales
1996 1997 Var.% 1996 1997 Var.% 1996 1997 Var.%
Bienes de consumo 1.7 3.3 94.1 330.4 551.1 66.8 332.1 554.4 66.9
No duradero 0.7 0.1 -85.7 188.7 240.5 27.5 189.4 240.6 27.0
Duradero 1.0 3.2 220.0 141.7 310.6 119.2 142.7 313.8 119.9
Materias primas y productos intermedios  32.9 58.8 78.7 616.2 651.5 57 649.1 710.3 9.4
Combustibles 24.2 41.0 69.4 8.1 8.7 7.4 323 49.7 53.9
Para agricultura 0.0 0.0 - 55.1 80.4 45.9 55.1 80.4 45.9
Para industria 8.7 17.8 104.6 553 562.4 1.7 561.7 580.2 3.3
Bienes de capital 54.3 69.3 27.6 403.5 360.1 -10.8 457.9 429.4 -6.2
Materiales de construccion 3.9 3.1 -20.5 34.1 28.7 -15.8 38.1 31.8 -16.5
Para agricultura 0.0 0.0 - 6.3 4.1 -349 6.3 4.1 -34.9
Para industria 34.6 65.1 88.2 253.8 231.4 -8.8 288.4 296.5 2.8
Equipo de transporte 15.8 1.1 -93.0 109.3 95.9 -12.3 125.1 97 -22.5
Total importaciones 88.9 131.4 47.8 1350.1 1562.7 15.7 1439.1 1694.1 17.7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior, Incomex.

IMPORTACIONES

€ Los registros de importacion del Incomex que
reflejan las intenciones de importar, mostraban
un crecimiento de 17.7% en enero de 1997
frente a enero de 1996, distribuido entre un
incremento de 47.8% de las importaciones
publicas y un 15.7% de las privadas.

Grafico 14. IMPORTACIONES TOTALES Y DE
COMBUSTIBLES (Variacién porcentual anual)
Enero 1991 - diciembre 1996
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Los registros de importacién de bienes de
capital en enero de 1997 presentaron una
reduccion de 6.2%, manteniendo la tendencia
decreciente del afio anterior.

Las cifras que reporta la Dian muestran una
caida de 1.3% en el valor de las importaciones
durante 1996. La reduccién fue muy pronun-
ciada en el caso de bienes de consumo que
cayeron 25.3%. Las importaciones de mate-
rias primas crecieron apenas 2.2% en délares
corrientes, presentindose una reduccién de
6.2% en las importaciones de combustibles y
lubricantes.

Las importaciones de bienes de capital regis-
traron un crecimiento de 6.6% en 1996. Dentro
de este grupo, las importaciones de equipo de
transporte presentaron una aumento de 24.9%,
mientras que las importaciones de maquinaria
industrial cayeron 0.9%.



Cuadro 12. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Millones de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero-diciembre Variacion %

Cuode 1994 1995 1996 95/94 96/95
Bienes de consumo 2,219,060 2,587,243 1,932,408 16.6 -25.3
No duraderos 938,514 1,236,185 1,375,994 317 11.3
Alimentos 368,000 470,084 503,099 277 7.0
Bebidas 20,579 45,485 59,937 121.0 31.8
Tabaco 5,304 9,457 18,135 78.3 91.8
Farmacéuticos y tocador 209,994 274,898 323,801 30.9 17.8
Confecciones 74,019 84,489 76,899 14.1 -9.0
Otros no duraderos 260,619 351,773 394,123 35.0 12.0
Duraderos 1,280,546 1,351,058 556,414 8.5 -58.8
Utensilios domésticos 40,385 52,252 50,576 29.4 -3.2
Objetos de adorno personal 65,744 84,871 116,764 29.1 37.6
Muebles para el hogar 60,519 87,774 97,136 45.0 10.7
Magquinaria y aparatos de uso doméstico 138,754 178,578 216,874 28.7 21.4
Vehiculos de transporte particular 937,128 908,372 53,297 -3 -94.1
Armas y equipo militar 38,016 39,211 21,768 3.1 -44.5
Materias primas y productos intermedio 4,389,293 6,108,394 6,241,630 26.2 2.2
Combustibles y lubricantes 301,375 367,965 345,312 22.1 -6.2
Materias primas para la agricultura 423,362 481,107 711,393 13.6 47.9
Alimentos para animales 113,835 109,342 183,992 -3.9 68.3
Materias primas para la agricultura 309,526 371,766 527,401 20.1 41.9
Materias primas para la industria 4,114,556 5,259,322 5,184,926 27.8 -1.4
Productos alimenticios 345,154 445,473 560,670 29.1 25.9
Productos agropecuarios no alimenticios 760,187 932,018 849,206 22.6 -8.9
Productos mineros 1,248,152 1,605,417 1,574,771 28.6 -1.9
Productos quimicos y farmacéuticos 1,761,064 2,276,414 2,200,279 29.3 -3.3
Bienes de capital 4,835,087 5,133,372 5,471,826 6.3 6.6
Materiales de construccién 184,729 192,544 199,610 4.2 3.7
Bienes de capital para la agricultura 82,686 73,157 73,990 -11.5 1.1
Mdéquinas y herramientas 27,855 30,542 28,055 9.6 -8.1
Otro equipo para la agricultura 27,650 10,320 19,577 -62.7 89.7
Material de transporte y tracciéon 27,180 32,295 26,359 18.8 -18.4
Bienes de capital para la industria 2,889,220 3,519,892 3,514,941 21.8 -0.1
Mdéquinas y aparatos de oficina 708,258 800,584 789,855 13.0 -1.3
Herramientas 66,369 73,332 70,056 10.5 -4.5
Partes y accesorios de maquinaria industrial 257,789 254,503 358,485 -1.3 40.9
Magquinaria industrial 1,210,390 1,478,163 1,464,309 22.1 -0.9
Otro equipo fijo 646,414 913,309 832,235 41.3 -8.9
Equipo de transporte 1,674,452 1,347,779 1,683,284 -19.5 24.9
Partes y accesorios de equipo de transporte 628,855 683,778 733,768 8.7 7.3
Equipo rodante de transporte 1,025,664 646,586 918,847 -37.0 42.1
Equipo fijo de transporte 19,933 17,415 30,669 -12.6 76.1
Diversos? 5,844 10,981 10,877 87.9 -0.9
Total 11,895,284 13,839,989 13,656,740 16.3 -1.3

2 El incremento en diversos incluye 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 céalculos de Fedesarrollo.
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BALANZA DE PAGOS

@ Las cifras preliminares de balanza de pagos del Banco de la Repdblica estiman el déficit en cuenta
corriente en US$4,684.8 millones en 1996, equivalente a 5.6% del PIB. De acuerdo con estas cifras,
aunque se presentd una mejoria en la balanza comercial al reducirse ésta de US$2,698.7 millones a
US$1,998.2 millones, el déficit en la cuenta corriente se incremgnté en US$258 millones.

@ Este mayor desequilibrio es por tanto resultado de un déficit en la cuenta de servicios muy superior al
registrado en 1995. En efecto, debido tanto a la mayor remisiéon de utilidades por parte de las
compainias petroleras que tuvo lugar en el afo a raiz de las mayores exportaciones de petréleo como
del servicio de la deuda externa, esta cuenta pasé de US$2,406.7 millones en 1995 a US$3,175.5
millones en 1996.

Cuadro 13. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1997 Tasas de crecimiento

1996 DNP Fedesarrollo 95/94 96/95 97/96

Cuenta Corriente -4,684.8 -4,475.8 -4,553.9 - - -
Balanza comercial -1,998.2 -1,330.0 -1,517.7 - - -
Exportaciones FOB 10,759.3 12,223.5 11,985.9 16.8 5.3 13.6
No tradicionales 4,708.0 4,932.4 5,270.8 16.3 0.0 4.8
Tradicionales 6,051.3 7,291.1 6,715.1 17.3 9.7 20.5
Hidrocarburos 2,893.7 3,187:2 3,240.4 66.5 32.4 10.1
Café 1,697.5 2,427.5 1,881.9 -8.0 -7.3 43.0
Carbén 854.1 1,005.4 981.2 7.5 43.7 12.7
Ferroniquel 168.1 222.0 222.0 55.7 -9.1 32.1
Oro 266.1 268.6 209.2 -12.6 0.0 0:9
Esmeraldas 171.8 180.4 180.4 71 -62.0 5.0
Importaciones FOB 12,757.5 13,553.5 13,503.6 17.0 -1.3 6.2
Bienes de consumo 1,896.2 2,052.4 2,077.6 15.5 -23.7 8.2
Bienes intermedios 5,784.3 6,083.9 6,118.8 29.2 2.2 5.2
Bienes de capital 5,077.0 5,417.2 5,307.2 5.9 6.3 6.7
Balanza de servicios -3,175.5 -3,638.8 -3,533.1 - - -
Transferencias netas 488.9 493.0 496.9 -21.3 -28.0 0.8
Cuenta de capital 6,165.2 5,199.0 5,101.0 - - -
Capital de largo plazo 7,006.6 6,146.6 5,823.1 - - -
Inversion directa neta y de cartera 4,890.1 4,334.6 4,000.5 - - -
Edeudamiento externo neto 1,747.3 1,653.2 1,643.8 - - -
Capital de corto plazo -841.4 -947.6 -722.1 - - -
Contrapartidas -92.6 0.0 0.0 - - -
Errores y omisiones 89.5 0.0 0.0 - - =
Cambio de reservas brutas 1,477.2 723.2 547.1 - - -
Reservas internacionales brutas 9,940.3 10,663.6 10,356.6 4.4 17.4 7.3

Fuente: Banco de la Republica, proyecciones del DNP (10 de marzo de 1997) y proyecciones de Fedesarrollo (enero de 1997).
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€ En 1996, el déficit en cuenta corriente fue fi-

nanciado mediante inversién directa neta por
US$3,255.2 millones y endeudamiento puiblico
y privado por US$1,565 y US$1,863.3,
respectivamente. En el afio se produjo una
acumulacién de reservas de US$1,477.2 millo-
nes, terminando el ano con un nivel de reservas
netas de US$9,940.3 millones, equivalentes
9.1 meses de importacion.

Durante 1996, el gobierno nacional pasé de
una estrategia de financiacién del déficit basa-
da en el endeudamiento interno hacia una
con base en el crédito externo. Igualmente,
durante el afo, la reduccién de los encajes
para endeudamiento externo privado, asi como
un menor costo relativo del crédito externo
con respecto al interno, llevé a un aumento
importante en la deuda externa privada. El
resultado fue un incremento de la deuda
externa total en 1996, de US$24,432.9
millones a US$27,870.9 millones con lo cual
la deuda externa del pais en términos de PIB
pasé de 30.2% a 33.4%.

DEUDA EXTERNA COMO POR-
CENTAJE DEL PIB
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Fuente: Banco de la Repdblica.

€ Las proyecciones de Fedesarrollo para 1997

estiman una mejoria en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, al reducirse el déficit de
esta cuenta de US$4,684.8 millones a
US$4,553.9 millones, equivalente a 4.4% del
PIB.

De acuerdo con las proyecciones de Fede-
sarrollo, el déficit en cuenta corriente en 1997

se financiara con recursos de inversion ex-
tranjera directa por US$2,600 millones y con
endeudamiento externo por US$3,043
millones, de los cuales US$ 1,400 corresponden
a colocaciones de bonos del gobierno en los
mercados externos, US$1,100 millones de

Cuadro 14. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1995 1996 1997
Fedesarrollo

Devaluacion real anual (%) 5.1 9.4 -1.7

Deuda externa total (mill. US$) 24,4329 27,870.9 28,323.4 endeudamiento privado y US$543 millones
Deuda externa total/PIB (%) 30.2 33.4 27.4

Deuda externa neta (mill. US$) ~ 15,931.0 17,886.1  18,000.0 de crédito del sector publico.

Deuda externa neta/PIB (%) 19.7 21.4 17.4

Déficit corriente/PIB (%) 5.4 5.6 4.4

Transferencias/PIB (%) 0.8 0.6 0.5 Se estima que en 1997 se acumularan reservas
Reservas en meses de importacién 7.7 9.1 9.2 . " 3

Importaciones/PIB (%) e s i% 3 g internacionales por US$547 millones que es

el nivel compatible con las metas macro-
Nota
PIB en pesos (miles mill) 73,810.7 86,562.3 113,630.9
Tasa de cambio promedia ($/US$) 912.9 1,036.7 1,097.6
PIB en délares (mill. US$) 80,853.9 83,497.9 103,530.4

econémicas que se ha impuesto el Banco del
Repdublica.

Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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IV. Indicadores de la situacion fiscal

Cuadro 15. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Enero - diciembre Variacion %

1994 1995 1996 95/94 96/95

Ingresos Totales? 7. 725 9,520 12,003 23.2 26.1
Ingresos tributarios netos 6,744 8,181 10,206 21.3 24.8
Ingresos no tributarios® 981 1,340 1,797 36.5 34.1
Pagos Corrientes 7:562 9,544 13,171 26.2 38.0
Servicios personales 1,626 2,072 2,551 27.4 23.1
Gastos generalesb 605 717 883 18.5 23.1
Transferencias 4,146 5,704 7,859 37.6 37.8
Otros gastos 0 14 0 - -100.0
Intereses 780 1,036 1,879 32.8 81.3
Internos© 405 653 1,412 61.2 1216.3
Externos 375 383 467 2.2 2 o7
Ahorro Corriente 163 -23 -599 -114.4 2,459.0
Inversion 1,339 1,746 2,441 30.4 39.8
Gastos totales 8,499 11,290 15,612 32.8 38.3
Préstamo neto 114 172 173 50.4 0.6
Superavit (+) o déficit )2 -888 -1941 -3,781 118.6 94.8

a Incluye Cuenta Especial de Cambios.

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

Fuente: Confis.

€ El balance del gobierno central en 1996 @ Al desglosar los gastos corrientes en sus

muestra un déficitde $3,571 miles de millones,
equivalente a 3.94% del PIB. Entre las razones
que argumenta el gobierno para explicar el
mayor déficit en el afo, superior al 2.9%
estimado inicialmente, figuran la de un menor
recaudo debido a la desaceleracién econé-
mica. No obstante, mientras que los ingresos
corrientes aumentaron 26.1% en 1996, los
gastos corrientes lo hicieron en el 38% (16.4%
en términos reales), lo cual condujo a que el
desahorro al nivel central fuera adn mayor
que el presentado en el afio anterior.
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diferentes componentes se observa un creci-
miento de las transferencias -situado fiscal,
municipios y seguridad social- de 37.8%, y lo
que resulta més espectacular un crecimiento
del pago de intereses de 81.3%; 116%. los
internos y 21.7% los externos.

Lo mas preocupante de la situacion actual de las
finanzas publicas del pais es precisamente el
que el ahorro corriente sea negativo, lo que
Ileva al gobierno a endeudarse para financiar su
gastos corrientes, en detrimento de la inversion.



Cuadro 16. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1996 1997 - proyeccién
Déficit/superavit real % del PIB Déficit/superavit real % del PIB
Sector Eléctrico 154.0 0.2 218.0 0.2
Ecopetrol -265.0 -0.3 -246.0 -0.2
Carbocol 14.0 0.0 -14.0 0.0
Telecom 61.0 0.1 270 0.0
Metro Medellin -124.0 -0.1 -158.0 -0.1
Resto de entidades descentralizadas -106.0 -0.1 -62.0 -0.1
Seguridad Social 2,055.0 2.3 1,734.0 1.6
Regional y Local -166.0 -0.2 -182.0 -0.2
Entidades no incluidas 104.0 0.1 197.0 0.2
Fondo Nal. del Café 73.0 0.1 365.0 0.3
Gobierno Nacional -3,571.0 -3.9 -4,382.0 -3.9
Total -1,770.0 -2.0 -2,505.0 -2.2

Fuente: Confis.

€ Hasta el momento, la situacion no se ha vuelto critica debido a que el gobierno central ha podido
utilizar los excedentes de las entidades descentralizadas, en especial los del Seguro Social, para
financiar parte del déficit. En efecto, en los dltimos anos, el ISS ha presentado superavits cercanos
al 2% del PIB. Sin embargo, como esta es una situacion que no se va a producir de manera
permanente, el gobierno central tiene que ajustarse definitivamente, lo que implica que no puede
continuar endeuddndose para financiar gasto corriente.

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

¢ En 1996, el déficit fiscal consolidado fue de

$1,770 mil millones, equivalente a 1.95% del
PIB. Al incluir las privatizaciones, el déficit se
redujo a 1.05% del PIB.

Para 1997, el gobierno esta proyectando un
déficit del gobierno central de 3.92% y un
déficit consolidado, antes de privatizaciones
de 2.24%. La financiacién de dicho déficit se
harda mediante crédito interno, esencialmente
~TES, y crédito externo por un monto no superior
(de acuerdo con el compromiso del mismo
gobierno) a US$1,900 millones, con el fin de
que se mantenga la consistencia macroeco-
némica.
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V. Situacion monetaria y financiera

Cuadro 17. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Enero
1994 1995 1996 1996 1997
Indicadores?

Base monetaria 27.5 11.2 10.6 9.6 6.8
Efectivob 29.8 26.6 12.4 22.2 20.8
Reserva bancaria 26.0 0.9 9.1 2.7 -2.4

Liquidez secundaria 11.1 80.3 55.1 43.0 54.9

Medios de pago 25.3 19.7 18.8 13.6 13.9
Efectivo en poder del publico 29.6 26.5 12.6 22.2 20.3
Cuentas corrientes 22.9 15.9 22.6 9.6 10.5

Cuasidineros® 441 28.8 241 30.9 28.3

Oferta monetaria ampliada (M2) 38.0 26.1 22.6 26.2 24.8

Coeficientes

Multiplicador monetario 1.1 1.2 1.3 142 1.3

Efectivo/cuentas corrientes 0.5 0.8 0.7 0.6 0.5

Reserva/cuentas corrientes 0.8 0.9 0.8 0.9 0.7

Cuasidineros/M1 2.4 2.6 2.7 Al 3.5

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

b Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

¢ Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las Corporaciones Financieras y depésitos totales en las
CAVs. A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compaiiias de Financiamiento Comercial.

Fuente: Banco de la Republica y cédlculos de Fedesarrollo.

Grifico 17A. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - enero 1997

Grafico 17B. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - enero 1997
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesa-
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesa-
rrollo.
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INDICADORES MONETARIOS

2

Tanto en 1995 como 1996, los agregados
monetarios y, en especial, M1 registraron tasas
de crecimiento anual bajas, en algunos meses
por debajo de sus respectivos corredores. Sin
embargo, en los dos anos, el crecimiento anual
a final de afo termino siendo no sélo muy
superior al del promedio del ano, sino que
termind dentro de los corredores.

En efecto, mientras que el crecimiento anual
de M1 era al 29 de noviembre de 1996 de
10%, un mes mas tarde, éste se elevd a 18.8%
y lo mismo sucedié con M1 y M3. El creci-
miento tan alto de los agregados monetarios
en el mes de diciembre se explica por la
monetizacion que se hizo de las divisas que
entraron al pais durante el mes.

La base monetaria pasé de una contraccion
anual de 5.4% al finalizar noviembre de 1996
a un crecimiento de 10.6% al fin del ano,
como consecuencia de la acumulacién de
reservas que se produjo en diciembre, la cual
superé los US$1,500 millones.

En noviembre de 1996, el Banco de la
Repdblica fijé como objetivo intermedio para
1997 un crecimiento de la base monetaria de
16% mas o menos tres puntos. Para que se
cumpla esta meta, y ademas se pueda sostener
la banda cambiaria actual es preciso que la
acumulacién de reservas en el afio no exceda
los US$800 millones, ya que pondria a la
autoridad monetaria a elegir entre sostener la
banda cambiaria o permitir un crecimiento de
la base superior a la de la meta.

En enero de 1997, el crecimiento anual tanto
de los principales agregados monetarios como
de la base se redujo nuevamente, M1 a 13.9%
y la base monetaria a 6.8%.

Grifico 18. COEFICIENTES MONETARIOS
Enero 1994 - diciembre 1996

A. Multiplicador monetario

B. Relacion efectivo/cuentas corrientes

0.8

0.754

0.7 4

0.65

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesa-
rrollo.
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Gréfico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE Gréfico 19B. MARGEN DE INTERMEDIACION
CAPTACION Y COLOCACION Enero 1990 - febrero 1997
Enero 1990 - febrero 1997
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TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION

# Latendencia hacia la baja de las tasas de interés que se inici6 a partir de agosto de 1996 se mantuvo
durante el resto del ano y se acentu6 en los dos primeros meses de 1997. En efecto, la tasa de captacion
promedio del mes de enero fue de 26.71% y de 25.42% la de febrero, esta Gltima inferior en 5.7 puntos
a la tasa de interés promedio de 1996.

€ El comportamiento de las tasas de interés de colocacién fue muy similar a las de captacién con una
reduccién de 5.6 puntos del nivel promedio de 1996 de 42.05% al nivel de promedio de 36.41%
en febrero de 1997.

Cuadro 18. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y @ Varios son los factores que llevaron a la

MARGENES DE INTERMEDACION reduccion de las tasas de interés en los tltimos
Fin de Captacién Colocacion Margen de meses de 1996. En primer lugar, la mayor
intermediacién entrada de divisas que se registré a partir de
1990 38.43 46.38 7.96 julio de 1996 permiti6é darle al sistema una
1991 36.98 48.16 11.18 mayor liquidez, en segundo lugar, la menor
1992 27.42 34.46 7.04 sdito (I .
r | i -
153 prigh fior 850 d.emanda de crédito (la cartera del sector f narT
1994 37.90 44.99 7.09 ciero creci6 23.2% en 1996 frente a un creci-
1995 33.42 44.23 10.81 miento de 36.2% en el afio anterior) ha hecho
1996 31.15 42.05 10.90

que el sector financiero tenga que salir a bus-
1997 car clientes presionando las tasas de interés
cnero 26.71 37.62 10.90 hacia la baja y, por dltimo, la moderacién de
Febrero 25.42 36.41 10.99 . : .

los encajes y las intervenciones en el mercado
Fuente: Banco de la Republica, Informes mensuales. interbancario que facilitaron la reduccién en
las tasas de interés.
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

& En el periodo enero 1996-enero 1997, las OMAS registraron un crecimiento de 245.9%, llegando
el saldo de las mismas a 2 billones, mientras que los TES crecieron 61.2% en este mismo periodo.
El saldo de TES al 7 de febrero de 1997 ascendia a 6.7 billones, equivalente al 13.4% del total de
activos financieros.

® Con ladecisién adoptada por el Banco dela Repdblica el 7 del marzo de 1997, de reducir el rango
de la tasa interbancaria de 23%-33% en el que estaba a 21.5%-28.5%, se busca romper la
tendencia al alza en las tasas de interés registrada hacia finales de febrero.

@ El Banco de la Repdblica permitird el vencimiento de los recursos colocados en OMAS de noventa
dias sin ningln esfuerzo por evitar su monetizaciéon. Unicamente, captard recursos a una tasa de
21.5% con plazo de un dia.

Cuadro 19. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
(Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Enero

94/93 95/94 96/95 96/95 97/96

Efectivo en poder del pablico 25.4 26.5 12.6 18.2 20.3
Sistema financiero? 44.6 28.4 22.3 26.3 25.5
Depésitos en cuenta corriente® 19.8 15.9 22.6 9.6 10.5
Depésitos de ahorro 27.5 71.0 7.8 48.6 25.1
Certificados de depésito a término 61.0 14.9 21.9 16.4 22.7
Bancos 55.8 11.6 23.1 14.5 25.7
Corporaciones financieras 78.1 24.6 18.8 22.2 14.4
Depositos CAV 43.4 38.0 29.0 36.7 27.7
Captacion cias. de financ. comercial 65.0 19.8 -5.5 19.0 51.7
Sector piblico 123.6 -9.3 - -8.8 -16.2
Titulos de ahorro nacional® - - - - -
Certificados eléctricos valorizables y TER 131.0 -9.3 - -42.1 -82.4
Banco de la Repiiblica -54.0 -79.4 218.4 -56.0 241.4
Certificados de cambio -93.6 -98.3 - -66.7 -
Operaciones de mercado abierto -27.5 -78.3 219.9 -57.8 245.9
Titulos de participacién -27.5 -78.3 219.9 -57.8 245.9
Titulos canjeables® - - - - -
Titulos de fomento - - - - -
Otras operaciones con titulos 141.2 -52.9 206.3 61.9 173.5

3 Incluye depésitos en cuenta corriente en el sistema bancario tinicamente.

b valorados al costo de adquisicién.

€ Res.66/86 y Res.72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones canjeables Res 52/91.
Fuente: Banco de la Reptblica y calculos de Fedesarrollo.
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Grdfico 20. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN-
CIEROS a enero (Distribucién porcentual)
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Fuente: Banco de la republica y calculos de Fedesa-
rrollo.

La decision del Banco garantiza que hacia adelante
el sistema financiero se mantendra liquido, lo que
a su vez significa que el gobierno podré captar re-
cursos mediante TES. No obstante, dada la
competencia por recursos con el sector privado, el
mayor endeudamiento del gobierno en el mercado
interno podra presionar un alza en las tasas de
interés.

En el sector bancario, el crecimiento anual de
las cuentas corrientes en enero era de 10.5%,
mientras que las cuentas de ahorro mostraban
un crecimiento de 25.7%. El bajo crecimiento
de las cuentas corrientes puede explicarse porque
frente a las alternativas que existen hoy en el
mercado, las cuentas corrientes no ofrecen mayo-
res beneficios a los usuarios.

Al finalizar enero de 1997, el crecimiento anual
de los CDTs era de 22.7%, siendo mayor el
crecimiento de este tipo de captacién en los
bancos (25.7%) que en las corporaciones
financieras donde fue de 14.4%.

En 1996, la cartera del sector financiero creci6 al
23.2% frente a un crecimiento de 36.2% en el afio
anterior.
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Grafico 21. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO-
NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - enero 1997
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V1. Indicadores de precios

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

@ A pesar del Pacto Social que consiste en un acuerdo tripartita entre el gobierno, las centrales
obreras y los empresarios para reducir el crecimiento de los precios, la inflacién en 1996 super6
todas las proyecciones, inclusive las mas pesimistas. El IPC aumenté 21.63%, 4.6 puntos por
encima de la meta del 17% fijada por el Banco Central para el ano.

@ Los bienes que registraron las mayores alzas durante el afio fueron la vivienda, los servicios
publicos, los combustibles y la educacién, lo cual resulta paradéjico dado que sus precios estan
bajo el control del gobierno. Es decir que en 1996, el principal responsable del incumplimiento de
la meta de inflacion fue el propio gobierno, razén por la cual el Pacto Social ha perdido
credibilidad como herramienta para acabar con la indexacion de los precios de la economia. En
efecto, a pesar de que en diciembre de 1996 se sentaron las bases para un nuevo Pacto Social en
1997, con una meta de inflacién de 18% para el aino, éste alin no ha sido firmado por parte de los
empresarios.

# Lainflacion en eneroy febrero 1997 fuede 1.7% y 3.1%, respectivamente, llegando el total de los
dos primeros meses del afio a 4.8%, la menor para este periodo de los afios noventa. Con el
resultado de enero y febrero de 1997, la inflacién de los dltimos doce meses se redujo a 19.6%,
igualmente, la mas baja para este periodo de los noventa.

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

Mensual Afio corrido Afio completo

1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997
Enero 1.8 2.5 1.7 1.8 2.5 1.7 21.0 20.2 20.6
Febrero 3.5 4.0 3.1 5.4 6.6 4.8 20.9 20.8 19.6
Marzo 2.6 2:1 8.2 8.9 21.3 20.2
Abril 2.2 2.0 10.6 11.0 21.1 199
Mayo 1.7 1.6 12.5 12.8 213 19.8
Junio 1.2 1.1 13.8 14.0 21.7 197
Julio 0.8 1.5 14.7 15.8 21.5 20.6
Agosto 0.6 1.1 15.4 17.0 21..1 2141
Septiembre 0.8 1.2 16.4 18.4 20.8 21.6
Octubre 0.9 1.2 17.4 19.8 20.5 21.9
Noviembre 0.8 0.8 18.4 20.8 20.1 21.9
Diciembre 0.9 0.7 19.5 21.6 19.5 21.6

Fuente: Dane.
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Gréfico 22A. INFLACION: COMPONENTE Grifico 22B. INFLACION BASICA
TENDENCIAL Y CICLICO (Ene-90 - feb-97) (Ene-90 - feb-96)
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servicios de transporte y comunicaciones, combustibles
y servicios, y gasolina para vehiculo.

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo con base en
metodologia de DNP.

Gréfico 23A. INFLACION SIN ALIMENTOS Grifico 23B. INDICE DE PRECIOS AL CON-
(Enero 1990 - febrero 1997) SUMIDOR (Variacién porcentual anual)
Enero 1990 - febrero 1997
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Fuente: Dane y clasificacion de Fedesarrollo. Fuente: Dane y clasificacion de Fedesarrollo.

€ La inflacién sin alimentos en los dos meses fue de 5.7%, lo que indica que buena parte del
resultado positivo de la inflacién se debié al comportamiento favorable de los precios de los
alimentos, que tuvieron un incremento de apenas 2.9%.

@ Los precios de la vivienda crecieron 2.7% en los dos primeros meses del afo, también el nivel mas
bajo de los tltimos anos.

€ Antes del incremento de los aranceles, estaban dadas las condiciones para que en 1997 se
alcanzara la meta de inflaciéon de 18%. En efecto, los precios de los productos agricolas se
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encuentran en el ciclo descendente, y no existe ninguna razén para esperar en 1997 incrementos
de precios en los servicios piblicos como los observados en 1996. A raiz de los mayores aranceles,
sin embargo, los precios de los importados se veran afectados, con lo cual el efecto favorable que
ejercian los precios de los productos transables sobre la inflacion se revertird. Teniendo esto en
cuenta, Fedesarrollo proyecta una inflacién de 19.9% en 1997.

# No obstante, con las medidas adoptadas el pasado 7 de marzo por parte del Banco de la Repdblica
conducentes a una ampliacién importante de la liquidez, con el propdsito de mantener bajas las
tasas de interés, la inflacién en 1997 podria terminar algunos puntos por arriba de este 19.9%.

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

€ En 1996, el indice de precios al productor aumenté 14.6%, inferior en 0.8 puntos al 15.4%
registrado en 1995. Durante el afo, la mayor contribucion para la reduccion del indice vino de los
precios de los importados, los cuales crecieron 6.1% en el ano.

@ Entre febrero de 1996 y febrero de 1997, el indice de precios al productor crecié 12.2%, el nivel
mas bajo de los afos noventa. En este periodo, los precios de los importados aumentaron 5.9%,
mientras que los de los producidos y consumidos lo hicieron en 13.1%.

Cuadro 21. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOREl
(Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes®
Producidos y Importados  Exportados  Exportados Consumo Consumo  Formacion Materiales de
consumidos sin café  intermedio®  final ¢ de capital construccion
Diciembre
1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.1 23.5 9.7 22.1
1993 13,2 13.7 10.0 9.7 2.7 10.9 15.5 12.9 22.1
1994 20.7 22.3 10.5 39.4 9.4 21.8 21.6 12.7 14.6
1995 15.4 14.8 19.8 4.3 23.8 15.6 15.8 14.2 14.7
1996 14.6 15.8 6.1 7.5 9.9 12.5 17.9 11.8 14.4
Febrero
1992 21.7 24.0 9.2 -3.6 0.6 19:0 28.3 12.8 19.2
1993 17.3 18.4 10.8 119 17.7 14.6 22.4 11.4 20.0
1994 14.1 14.9 8.6 10.3 1.2 11.3 173 14.2 20.1
1995 18.4 19.4 11.7 39.7 16.2 20.2 172.7 11.8 14.0
1996 17.4 17 19.9 10.0 222 16.7 19.4 157 11.8
1997 12.2 13.1 5.9 10.5 7.6 10.2 14.7 127 15.7

a A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del comercio en general.
b Adaptacién del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

€ Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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Anadlisis Coyuntural

I. CAFE
A. Antecedentes

A raiz del reciente aumento del precio del café
en el mercado internacional, el tema cafetero se
volvié a poner de moda. Por afios, después del
rompimiento del Pacto de Cuotas en 1989 vy el
desplome del precio internacional que siguié al
mismo, varios analistas llegaron a cuestionarse
si Colombia deberia seguir estimulando su
caficultura o, si por el contrario, deberia dismi-
nuirla paulatinamente, concentrandose en el
desarrollo de otros productos. Esta tesis cobré
mavyor fuerza a raiz de los descubrimientos petro-
leros de comienzos de la década y las expecta-
tivas de los ingresos que recibiria el pais en los
préximos afios. Frente a un importante aumento
de las exportaciones de petréleo, el sector cafe-
tero perderia importancia relativa, especialmente
como generador de divisas. No obstante, dadas
las proyecciones més recientes acerca del futuro
petrolero del pais, que estiman que en el mejor
de los casos, la bonanza petrolera se extenderia

hasta el aino 2003, bien vale la pena cuestionarse
cudl debe ser el papel de la politica cafetera
hacia adelante, mas atin cuando se est4 hablando
de un sector que no sélo le genera divisas a la
economia, sino que tiene grandes implicaciones
sociales para el pafs.

La década de los noventa no ha sido buena para
el café colombiano. En el andlisis de la situacién
cafetera colombiana, ademds de la perspectiva
de largo plazo, se tienen en cuenta dos hechos
fundamentales recientes que explican en buena
parte las condiciones actuales de este sector.

En primer lugar, con el rompimiento del Acuerdo
de Cuotas en 1989 no sélo se acab6é con un
esquema que durante anos le aseguré a los paises
productores unos ingresos por ventas de café
relativamente altos, frente a los que hubieran
sido en un mercado libre, sino que en esa nueva
situacion en la que ya no existian las cuotas,
tanto los paises productores como los consu-
midores tuvieron que ajustarse, con todos los
problemas e imprevistos que surgen de cualquier



cambio en las reglas del juego. Colombia, en
particular, opté por un esquema basado en
mayores volimenes de exportaciéon que, por una
parte, compensaban la caida de los precios v,
por la otra, permitian aumentar la participacién
del pais en el mercado mundial, lo que era
considerado fundamental en la eventualidad de
que el Pacto de Cuotas volviera a establecerse.
En efecto, durante estos ainos Colombia aumenté
su participaciéon en el mercado internacional.
Para los tostadores resultaba atractivo comprar
café colombiano a precios que aunque superiores
a los de los otros tipos de cafés eran muy inferiores
a los de los afos anteriores, lo que les permitia
mejorar sus mezclas a un bajo costo. Adicional-
mente, en los afos que siguieron al rompimiento
del Pacto, las condiciones existentes de bajas
tasas de interés externas y bajos precios del café
indujeron a los comercializadores internacionales
a acumular inventarios, lo cual se constituyé en
un factor mas de demanda (Gréfico 1). Los
inventarios en manos de los paises productores
se redujeron de 50.1 millones de sacos en el
afio 1989/90 a 27 millones en 1995/96, mientras
que en los consumidores aumentaron de 7.1

Grafico 1. TASA DE INTERES EXTERNA
(Libor 3 meses, equivalente anual)
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Fuente: FMI.
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millones de sacos en julio de 1989 a 22 millones
de sacos en octubre de 1993 (Cuadro 1).

En segundo lugar, la situacion de bajos precios
en el mercado internacional coincidié con la
apertura econémica en el pais y la liberalizacion
del mercado cambiario que dio lugar a un
importante ingreso de capitales. Como resultado
de la abundancia de divisas, se inicié en 1992
un significativo proceso de revaluacion del peso
colombiano que afecté la competitividad de la
produccién colombiana, especialmente de
aquella intensiva en mano de obra. Este proceso
de revaluacién se vio a su vez reforzado por los
descubrimientos de petréleo y la perspectiva de
una bonariza petrolera en el futuro cercano. En
este sentido, en los afos noventa, la economia
cafetera estuvo caracterizada por una caida en
el precio externo acompafada de una revaluacién
de la moneda, algo sin precedentes en nuestra
historia reciente.

El café se vio doblemente afectado ya que en la
medida que se reducia su precio en el mercado
internacional, sus costos en el interior del pais
subfan, y frente a las perspectivas del petréleo,
su participacion relativa en la economia colom-
biana y, especialmente, en las exportaciones se
reducia. Bajo estas condiciones, el sector cafetero
perdié importancia en la determinacién de la
tasa de cambio, conviertiéndose en uno mas de
los muchos sectores que toman el tipo de cambio
del mercado como un precio dado.

En 1994, después de cinco afnos de precios
internacionales bajos, se presentaron dos heladas
en el Brasil en un periodo inferior a 15 dias, en
la noche del 25/26 de junio y en la del 9/10 de
julio, dando lugar a un cambio en las condiciones
del mercado internacional del café. Por primera



Cuadro 1. INVENTARIOS EN PAISES CONSUMIDORES 1989-1997

(Millones de sacos)

Total Arabigo Robusta Excedentes Excedentes Excedentes
arabigo robusta

1989

Enero 8.6 6.1 2.5 -0.7 -0.5 -0.2
Abril 6.5 4.6 1.9 -2.8 -2.0 -0.8
Julio 7.1 5.0 2.1 -2.2 -1.6 -0.6
Octubre 11.4 8.2 3.2 2.1 1.5 0.6
1990

Enero 11.2 8.1 3.1 1.9 1.4 0.5
April 13.6 10.1 3.5 4.3 3.1 1.2
Julio 17.8 13.4 4.5 8.5 6.2 2.3
Octubre 20.8 15.7 5.1 11.5 8.4 3.4
1991

Enero 19.3 14.5 4.8 10.0 7.3 2.7
Abril 18.4 13.8 4.6 9.1 6.7 2.4
Julio 19.7 14.8 4.9 10.4 7.6 2.8
Octubre 219 16.4 5.5 12.6 9.3 3.3
1992

Enero 20.9 15.7 5.2 11.6 8.5 3.1
Abril 21.1 15.8 5.3 11.8 8.6 3.2
Julio 22.2 16.7 5.5 12.9 9.5 3.4
Octubre 23.3 17.5 5.8 14.0 10.3 3.7
1993

Enero 22.2 16.6 5.6 12.9 9.5 3.4
Abril 22.3 16.7 5.6 11.9 9.3 2.6
Julio 21.3 16.2 5.5 12.4 9.1 3.3
Octubre 22.2 16.6 5.6 12.9 9.5 3.4
1994

Enero 19.7 15.7 4.0 10.3 8.5 1.8
Abril 175 14.0 3.5 8.1 6.8 1.3
Julio 17.4 13.9 3:5 8.2 6.8 1.4
Octubre 17.7 14.5 3.2 8.5 7.4 1.1
1995

Enero 14.9 12:3 2.6 7.9 7.0 0.9
Abril 13.2 10.8 2.4 6.2 5.5 0.7
Julio 11.9 9.6 2.3 4.9 4.3 0.6
Octubre 11.3 9.4 1.9 4.3 4.1 0.2
1996

Enero 8.5 7.0 1.5 1.5 1.7 -0.2
Abril 8.6

Julio 9:1

Octobre 9.4

1997

Enero 8.6

Febrero 7:9

Fuente: Landell Mills Commodities Studies.
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vez desde julio de 1989, el precio internacional del
café verde se ubicé por encima de los costos de
produccion de los diferentes paises, lo cual se
convirtié en un estimulo para nuevas inversiones.
El precio externo del café colombiano pasé de un
valor promedio de US$0.85/ Ib en el periodo julio
89-mayo 94 a US$2.32/Ib en noviembre de 1994.
Posteriormente, el precio externo volvié a caer,
aunque nunca a los niveles tan bajos anteriores a
las dos heladas.

En efecto, las heladas y el consecuente aumento de
los precios externos del café verde sorprendieron
al mercado. Esto, junto a los primeras estimativos
acerca de los posibles dafos sobre las cosechas
brasilenas de ese ano cafetero y del siguiente, que
posteriormente resultaron ser exagerados,
produjeron una situacién de panico en el mercado
internacional, llevando a los tostadores a apro-
visionarse a precios excesivamente altos.

En la medida en que se conocié la verdadera
dimensién de los dafios, y el mercado recobré la
confianza acerca de los suministros futuros, el precio
se redujo, dejando a los tostadores con unos
inventarios costosos. A pesar de la resistencia por
parte de los consumidores, los precios al por menor
se elevaron. Ello dio origen a una disminucién en el
consumo, lo que hizo mas lenta la desacumulacién
de inventarios .en manos de los tostadores.
Simultdneamente, para los comercializadores
internacionales la combinacién de unos precios de
café verde mas altos y el incremento de las tasas de
interés externas, aumentd el riesgo de acumular
inventarios. Por ello, se inicié un proceso de
liquidacion de existencias por parte de tostadores y
comercializadores, el cual junto con la adopcién
de una estrategia de compra basada en el justo a
tiempo, condujo a una participacién menos activa
de los pafses consumidores en el mercado, y
consecuentemente a una época de precios bajos,
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aunque no tan bajos como los de principios de los
noventa.

El inventario en manos de los consumidores pasé
de 17.7 millones en octubre de 1994 a 11.3 millones
un afio mas tarde y a 7.9 millones actualmente (Ver
Cuadro 1). La falta de demanda y la disminucién
del inventario en manos de los consumidores, junto
con el esquema de retencién de la APPC, se tradujo
en una acumulacién de inventarios en los paises
productores, especialmente en Centroamérica,
Colombia e Indonesia.

En sintesis, la situacién del mercado internacional
del café antes de que se produjeran las alzas de
precios de enero de 1997 podria caracterizarse por
una producciéon mundial de café verde en ascenso
como consecuencia de las mejores cotizaciones
desde julio de 1994 y los prondésticos de que la
producciéon del Brasil volveria a sus niveles
habituales; un consumo mundial también creciente,
producto de la recuperacion de las economias de
los paises consumidores, y de unos menores precios
a nivel del consumidor; y, un nivel de inventarios
relativamente bajo en manos de los paises
industrializados, resultado de la estrategia de justo
a tiempo adoptada por la industria a partir de 1994,
y el retiro de los comercializadores del manejo de
inventarios dado el mayor nivel de riesgo
involucrado en esta actividad, también desde 1994.
Asi, era de esperar que el afo cafetero 1996/97 no
traeria ninguna sorpresa, diferente a la tradicional
de una eventual helada en Brasil.

B. Grandes Tendencias del Mercado Internacional
1. Precio
A lo largo de los afios, las fluctuaciones de la

oferta mundial de café han sido siempre el factor
determinante de las variaciones de los precios.



Més concretamente, las variaciones en la produc-
cién brasilena se han reflejado plenamente sobre
las cotizaciones. La combinacién de estos facto-
res ha dado lugar a un mercado internacional
del café ciclico, en el cual sistemdticamente los
periodos de precios altos se traducen en mayores
niveles de produccién y, eventualmente, en me-
nores cotizaciones del café en los mercados
externos, hasta que la produccién se reduce de
nuevo, suben los precios y se inicia un nuevo
ciclo.

Pese a esta caracteristica del precio internacional
del café, su tendencia de largo plazo es, sin
embargo, hacia la baja, tal como puede apreciar-
se en el Grafico 2, donde se muestra la evolucién
mensual del precio externo del café colombiano
desde enero de 1958 hasta febrero de 1997. El
precio externo del café (en délares constantes de
1994) pasé de US$3.00/Ib al inicio de este
periodo a US$1.74/Ib.

Unicamente, en tres oportunidades este precio
ha estado por encima dc¢ su tendencia, todas
ellas coincidentes con factores climatolégicos

Grafico 2. PRECIO EXTERNO REAL DEL CAFE
COLOMBIANO 1958-1997 (Délares de 1994)
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.

en el Brasil. No obstante, los efectos sobre los
precios fueron muy diferentes en cada ocasién
inclusive decrecientes en magnitud y duracién,
debido a que la participacion del Brasil en la
produccién mundial se redujo de 40% en 1975 a
24-26% actualmente. Adicionalmente, Brasil
trasladé sus cultivos de café a zonas que aunque
menos productivas, representaban menores
riesgos de heladas.

A comienzos de 1997 se produjo un dréstico
cambio en las perspectivas de mercado. Esta
situacion tomo por sorpresa a muchos tostadores,
que esperaban una reduccién adicional de los
precios para abastecerse. La expectativa de una
produccion mundial de café en 1996/97, inferior
a la estimada inicialmente (especialmente en el
grupo de los cafés ardbigos lavados) coincidio
con una coyuntura de bajos inventarios en manos
de los paises consumidores, los cuales se encuen-
tran en su menor nivel histérico (ver Gréfico 3).
Como resultado se produjo un aumento de
precios en el mercado internacional de los cafés
ardbigos lavados, especialmente para entrega
inmediata, lo cual se ha reflejado en un precio
spot muy superior a los precios a futuros.

2. Produccion

El Grafico 4 muestra con claridad los ciclos de la
produccién mundial de café. Alli se aprecia una
tendencia hacia el incremento de produccién
mundial en 1970, 1976, 1986 y 1995, en todos
los afos como resultado del incremento en las
cotizaciones externas del café que siguieron a
heladas o sequias en el Brasil (Cuadro 2). A
pesar de que las cotizaciones externas del café
verde se redujeron hacia finales de 1994, el
hecho de que éstas se hubieran mantenido en
niveles muy superiores a los registrados antes de
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Graéfico 3. INVENTARIOS DE CAFE VERDE
(Millones de sacos de 60 kgs.)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

Cuadro 2. HELADAS EN EL BRASIL

Ano Fecha Severidad
1902 Fin julio/comienzo agosto Muy grave
1918 junio 24/26 Grave
1942  Fin junio/comienzo julio Grave
1943  No hay fechas disponibles Moderada
1953  Julio 4/5 Grave
1955 Julio 30/agosto 1 Grave
1957 No hay fechas disponibles Grave
1962 Julio 25/26 Ligera
1963 Agosto 5/6 Moderada
1965 No hay fechas disponibles Ligera
1966 Agosto Grave
1969 Julio 9/10 Moderada
1972  Julio 8/9 Moderada
1975 Julio 17/18 Muy grave
1978 Agosto 16 Moderada
1979  Junio 1 Moderada
1981 Julio 20/22 Grave
1985 No hay fechas disponibles Muy ligera
1988 No hay fechas disponibles Ligera

1994 Junio 25/26 y julio 9/10 Grave y muy grave

Fuente: Commodity Bulletins, Landell Mills Commodities
Studies
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Grafico 4. PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE
(Millones de sacos de 60 kgs.)
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las heladas en el Brasil en 1994, llevé al inicio
de un nuevo ciclo de aumento en la produccién,
hecho que resulta fundamental en la conclusién
con respecto a si la situacion reciente de precios
altos es atribuible a factores coyunturales como
una escasez temporal de café spot o a razones
mas de tipo estructural, como un deterioro de la
caficultura a nivel mundial.

Tal como se aprecia en el Gréfico 4, la pro-
duccion mundial de café se redujo de 94.6
millones de sacos en el ano cafetero 1989/90 a
89.6 millones en el 1992/93, que fue el afo
anterior a la helada. En 1993/94, la produccién
cay6 a 85.6 millones de sacos, recuperdndose
ligeramente en 1994/95 a 88.2 millones de sacos
y a 98 millones en 1995/96. Para el afo cafetero
1996/97 se estima una produccion de 96 millones
de sacos, la cual podrd ser mayor o menor
dependiendo de la cosecha del Brasil sobre la
cual existe gran incertidumbre. En realidad, como
se puede ver en el Cuadro 3, los pronésticos de
la produccién brasilena de café en el aio cafetero
1996/97 oscilan entre 17.8 millones y 27.5
millones de sacos.



Cuadro 3. PROYECCIONES MUNDIALES DE PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE 1996/1997
(Miles de sacos)

LANDELL USDA F.O.LICHT FEDERACAFE APPC APPC APC-MG*
MILLS  (dic. 13/96) (dic./96/) (feb. 17/97) (nov. 9/96)  (ene. 23/97)
Produccién
Total 94,729 100,923 97,700 98,900 98,990 97,260
Total Arabiga 71,562 65,500
Brasil 25,750 26,580 27,500 27,000 17,800
Colombia 13,000 13,530 12,500 11,000 12,300-12,800 11,500
Total Robusta 23,167 32.200
Consumo
Total 93,135 24,200 99,860 100,820
Paises Consumidores 72,216 75,000 75,900
Paises Productores 20,919 24,200 24,860 24,920

* Asociacién de Productores de Café en Cerrado, Minas Gerais, Brasil.

Fuente: Oficina de Asesores del Gobierno en Asuntos Cafeteros.

En el Cuadro 4 se muestra la composicion de la
produccién mundial por tipos de cafés -arabigos
(lavados y sin lavar) y robustas-. Los valores de
producciéon en este cuadro difieren de los
presentados en el Grafico 4, por corresponder éstos
a anos civiles y no cafeteros. Hay un punto bien
interesante en este Cuadro que tiene que ver con la
evolucion de la produccién de café colombiano en
el contexto mundial. Por una parte, en el grupo de
los arabigos, mientras que las producciones se
mantienen relativamente constantes en los paises
centroamericanos a lo largo de la década de los
noventa, en Kenya, México y los otros productores
la produccién crece, especialmente en los dos
Gltimos anos. Dentro de este grupo, Ginicamente las
producciones de Colombia y Brasil se reducen,
siendo especialmente preocupante la caida de la
produccién colombiana, ya que la del Brasil tiene
su explicacion en las heladas de 1994. El resul-
tado, por lo tanto, es una pérdida de participacién
de Colombia en el grupo de paises productores de
café ardbigo que pasa de 19.9% en 1991 a 15.4%
en 1996, y en el total de produccién mundial, al
reducirse de 15.6% en 1991 a 11.6% en 1996.

Frente a este resultado vale la pena indagar
porqué precisamente el Gnico pais que mantiene
un precio de sustentacion, es precisamente el
que presenta reducciones importantes en su
produccién.

En efecto, a pesar de los esfuerzos de las auto-
ridades cafeteras colombianas por mantener el
ingreso real de los cafeteros, la fuerte revaluacién
del peso colombiano a partir de 1992, llevo a
que esta politica fuera insostenible. Tal como se
muestra en el Grafico 5, desde mediados de
1991 el precio interno real empezé a caer hasta
ubicarse en 1993 en el nivel més bajo desde
1970. Dado el impacto del precio interno sobre
la produccién, no es de extranar que una reduc-
cién del precio real como la que se present6 en
Colombia se haya traducido en niveles de produc-
cion bajos .

3. Consumo

El consumo mundial de café ha venido creciendo
lenta pero constantemente a través de los aRos.
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Cuadro 4. COMPOSICION DE LA PRODUCCION MUNDIAL - ANO CIVIL

(Millones de sacos)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Arabigos 76.31 72.38 71.50 70.79 62.36 71.91
Brasil 29.44 22.34 27l 27.87 16.77 25.64
Colombia 1520 17.30 14.03 11.96 12.86 11.10
Costa Rica 2.55 2.56 2.57 2.46 2.48 2.52
El Salvador 2.53 2.51 2.65 2.24 2.34 2.30
Guatemala 3.36 3.56 3.45 3.25 3.43 3.54
Kenya 1.38 1.60 1.20 1.26 1.54 1.61
México 4.64 4.55 4.03 4.09 4.62 5.20
Otros 17.21 17.95 16.82 17.67 18.32 20.00
Robustas 20.88 22.40 20.66 20.74 21.44 23.78
Africa 10.45 11.09 9.36 9.36 9.77 10.57
OAMCAF 5.82 739 5.10 5.10 5.16 5.41
Uganda 2.64 2.09 2.91 2.91 3.07 3.64
Asia 10.41 11.29 11.29 11.37 11.66 13.19
Indonesia Z13 7.20 6.24 6.32 6.11 iy b
Produccién Total 97.19 94.80 9112 91.53 83.80 95.70
Arabigos 70.22 66.60 63.85 64.08 56.89 64.90
Lavados 43.56 45.90 37.32 37.53 39.14 39.70
No lavados 26.65 20.70 26.52 26.55 T7.75 25.28
Robustas 26.27 28.20 2727 27.46 26.90 30.76
Colombia
Part. arabigos 19.9 239 19.5 16.9 20.6 15.4
Part. Total 15.6 18.3 15.4 13.1 15.3 11.6

Los grupos ardbigos y robustas corresponden a la clasificacién de la OIC.
Fuente: Commodity Bulletins, Landell Mills Commodities Studies.

En términos puntuales, el consumo pasé de 72.4
millones de sacos en el afo cafetero 1970/71 a
95.2 millones en 1995/96. En este Gltimo ano, el
consumo en los paises importadores fue de 74.2
millones, mientras que en los consumidores
alcanzé la cifra de 21 millones.

La demanda de café es elastica al precio de la
materia prima -café verde-, en el sentido que
responde rapidamente a variaciones en las
cotizaciones externas de la misma. Sin embargo,
la respuesta del consumo ante cambios en los
precios finales al consumidor es relativamente

56 COYUNTURA ECONOMICA

asimétrica. Mientras que un incremento en el
precio final al consumidor reduce de manera
importante el consumo, una disminucion en este
precio no es seguida por un aumento rapido en
el consumo. Por ejemplo, la helada del Brasil
del afo 1976 llevé la cotizacién externa a
US$8.00/Ib (en délares de 1994), y por lo tanto,
a un aumento de mas del 250% en los precios al
consumidor. Tal como se puede apreciar en el
Grafico 4, el consumo mundial de café se resintio
fuertemente en los dos afos siguientes. Una
situacion similar, aunque no de la misma
magnitud se presenté en 1994 a raiz de la dos



heladas que tuvieron lugar en ese ano. En esta
oportunidad los incrementos en los precios al
consumidor en un 50% aproximadamente
(Cuadro 5), afectaron de manera inmediata el
consumo, el cual se redujo 3.1 millones de sacos
en el afo siguiente. El consumo disminuyé
inclusive en los mercado tradicionales y de altos
ingresos per cdpita como los de Estados Unidos,
Europa Occidental y Japén. En el afo cafetero
1995/96 el consumo se recuperd, volviendo en
algunos mercados a su nivel habitual gracias a
que el invierno en el hemisferio norte fue
excesivamente largo y frio en ese afo.

Antes de que aumentaran las cotizaciones
externas del café en 1997, se estimaba que en el
ano cafetero 1996/97, el consumo mundial de
café mantendria la tendencia hacia la recupe-
racion iniciada en 1995/96, alcanzando en el
ano un nivel de 96 millones de sacos -75 millones
en los paises importadores y 21 millones en los
productores-. Este prondstico se fundamentaba
en que 1996/97 seria un ano de bajos precios, y

Cuadro 5. PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Délares por libra)

en la recuperaciéon econémica esperada en
muchos paises consumidores de café, mediante
la cual se estimularia el consumo.

Es posible que frente a la perspectiva de precios
internacionales del café verde mds altos en 1996/
97 con respecto al afio anterior y el traslado de
los mismos al consumidor, como en efecto ya se
estd dando, la recuperacion esperada en el
consumo no se presente. Este es un punto de
gran importancia en este momento en el cual
como se observa en el Grafico 4, la produccién
mundial estimada para este ano cafetero es
exactamente igual al consumo mundial estimado,
ya que con un nivel de consumo algo inferior se
disminuiria la presién sobre el mercado.

Otro punto adicional con respecto al consumo
que vale la pena mencionar es el de que en un
mercado de altos precios como es el del café
actualmente, el primer sacrificado es el consumo
interno en los paises productores, ya que ante
cotizaciones externa altas, los exportadores

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
LS. 2.96 2.81 2.58 2.47 3.40 4.02 3.41
Alemania 4.56 4.24 4.49 4.13 4.64 527 4.91
Francia 2.94 2.62 2.69 2.43 3.00 4.46
Italia 5.30 5.04 5.18 3.85 3.94 5.68
1994 1995
Ene.-mar. Abr.-jun. Jul.-sep. Oct.-dic. Ene.-mar.
U.S. 2,52 2.55 4.09 4.44 4.25
Alemania 4.02 4.22 4.87 5.44 5.59
Francia 2.38 2.52 3413 3.97 4.22
Italia 3.47 3.61 3.94 4.73 4.87

Fuente: Commodity Bulletins, Landell Mills Commodities Studies.
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trataran de vender la mayor cantidad posible en
el exterior con el fin de aprovechar estos mejores
precios. Este es, en consecuencia, un factor adi-
cional que le resta presién al mercado.

C. Coyuntura cafetera reciente

Hacia finales de 1996, las perspectivas para el
afo cafetero 1996/97 apuntaban hacia un exceso
de produccién mundial de café verde con
respecto al consumo mundial. Se estimaba que
la produccion mundial en 1996/97 se recuperaria
sustancialmente con respecto a su nivel del afio
anterior que habia sido de 88.2 millones de
sacos, esencialmente por las bajas cosechas de
Centroamérica, Colombia y Brasil. Los buenos
prondsticos se basaban en que Brasil, primer
productor mundial, volveria a sus niveles de
produccion habituales, y Colombia se recuperaria
con respecto a su nivel del afo anterior que
habia sido excesivamente bajo, principalmente
por razones de clima. En efecto, se consideraba
que todos los paises productores registrarian
aumentos de produccién, con lo cual la pro-
duccién mundial podria ubicarse entre 97 y 100
millones de sacos, y a su vez que las cotizaciones
externas se mantendrian relativamente bajas.

A comienzos de 1997, sin embargo, los precios
externos del café verde empezaron a subir, lo
que tomo a todos los participantes en el mercado
por sorpresa. La cotizaciéon del café colombiano,
por ejemplo, pasé de US$1.36/Ib el 31 de diciem-
bre a US$2.31/Ib el 5 de marzo. Este cambio
sibito en el comportamiento de los precios
externos del café produjo desconcierto, lo que
gener6 como resultado una gran especulacién
acerca de las causas del mismo y de si su caracter
seria temporal o permanente. Muchos inclusive
han llegado a afirmar que el precio del café
continuard aumentando dado que el faltante de
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café en el afo cafetero 1996/97 podria serde 10
millones de sacos.

No obstante, del andlisis efectuado en la seccion
anterior no parece existir ningtin motivo desde
el punto de vista de los fundamentales que
permita asegurar que se trata de una situacién
permanente. En efecto, como se observa en el
Cuadro 4, con excepcién de Colombia, la produc-
cién en los paises productores se ha venido
recuperando desde 1994. Esta situacién se verd
reforzada a su vez en 1997 por los buenos precios
de comienzos de ano que incentivaran a los
productores a mejorar sus practicas con el fin de
maximizar su produccion y aprovechar los altos
precios del mercado. Esto necesariamente tendra
un efecto positivo sobre el resultado de la
produccién mundial. Desde el punto de vista del
consumo mundial, vimos que éste podria resultar
siendo inferior debido a los mayores precios al
consumidor, que ya se estan presentando. Igual-
mente las altas cotizaciones del café en el mer-
cado externo, estimulardn a los paises produc-
tores a sacrificar consumo interno en favor del
externo para maximizar sus ingresos, lo que resul-
tard en una mayor oferta. Quizds, el Gnico punto
que podria ayudar a explicar de alguna manera
el aumento de los precios en los que va corrido
del afio es el del bajo nivel de inventarios que
mantienen actualmente los consumidores.

Teniendo en cuenta los puntos anteriores, la
posible explicacién de lo que esta sucediendo
en el mercado externo de café tiene que venir
del lado de la especulacion, y en efecto, hay
varios factores que apuntan en este sentido.

1) El bajo nivel de inventarios que mantienen
actualmente los consumidores frente al anuncio
de una produccién de café ardbigo lavado inferior
a la estimada anteriormente, ha llevado a los



tostadores a participar mds activamente en el
mercado con el propdsito de asegurarse
suministros inmediatos. Por esta razén, el
mercado se encuentra en la paraddjica situacion
en la que se paga una prima por el café disponible
para entrega inmediata (Cuadro 6 ).

2) La proyeccién de la produccién centroame-
ricana se redujo en un millén de sacos debido a
las lluvias en los paises de la regién. La produc-
cién de Colombia se ha revisado varias veces en
los ultimos meses, de un total estimado de 12.5
millones de sacos hacia finales de 1996 se pasé
a 11 millones en febrero de 1997 y, mas recien-
temente, a 10.4 millones de sacos.

3) Con un sistema de manejo de inventarios de
justo a tiempo cualquier interrupcién en los flujos
a lo largo de la cadena -productor-comercializa-

dor-tostador- genera especulacion y presiona el
mercado. Esto es exactamente lo que sucedid
con el paro de los transportadores en Colombia
en noviembre de 1996, la huelga en el puerto de
Buenaventura en enero pasado y la congestion
en los puertos de Guatemala y Vietnam.

4) El anuncio por parte del gobierno del Brasil de
que la cosecha de 1996/97 seria de 18 millones
de sacos, que aunque no fue creido por el
mercado, estimulé a los productores brasilenos
a retener inventarios a la espera de mejores
precios.

5) La decision del APPC de reducir en 1.3
millones de sacos el volumen de exportaciones
previsto para el primer semestre de 1997, en
respuesta a la solicitud de la Organizacion Intera-
fricana de Café, IACO, con el fin de disminuir el

Cuadro 6. EVOLUCION DEL CONTRATO C DE LA BOLSA DE NUEVA YORK

(Centavos de délar por libra)

Mes de entrega

Mayo Julio Septiembre Diciembre
Diciembre 27 1996 116.20 113.55 112.10 110.45
Diciembre 30 1996 115.95 113.65 112.10 111.25
Diciembre 31 1996 116.90 114.75 113.60 111.55
Marzo 3 1997 198.45 184.85 173.Z0 162.55
Marzo 4 1997 211.65 195.25 183.05 172.25
Marzo 5 1997 219.75 200.65 187.20 175.00
Marzo 6 1997 211.95 193.70 181.15 169.65
Marzo 7 1997 205.75 189.80 176.85 165.55
Marzo 10 1997 215.50 199.30 183.55 170.90
Marzo 11 1997 219.00 203.15 186.35 173.10
Marzo 12 1997 215.65 196.10 181.20 167.90
Marzo 13 1997 202.00 182.25 166.70 155.50
Marzo 14 1997 205.00 186.35 172215 160.30
Marzo 17 1997 197.65 168.15 156.95 145.90
Marzo 18 1997 209.60 168.80 155.60 144.35
Marzo 19 1997 168.10 154.90 143.65 132.70
Marzo 20 1997 169.15 157.20 147.15 134.00

Fuente: Coffee, sugar and cocoa Exchange Inc.
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diferencial entre los dos tipos de cafés, incidid
también en el comportamiento de los precios. El
20 de marzo, los paises de la APPC anunciaron
que en el primer semestre del ano liberarian
300,000 sacos de café ardbigo de la cifra acordada
con los paises de la IACO, y 200,000 sacos
adicionales de la cuota total de retencién. Aunque
el proposito de la APPC es mantener un nivel
aceptable del precio externo del café (estimado
para Colombia en US$1.40/Ib), la motivacion detrds
de esta decisiéon obedece a que precios excesi-
vamente altos que se traducen en precios igual-
mente altos al consumidor son perversos en la
medida que disminuyen el consumo, el cual es
muy dificil de recuperar posteriormente.

En resumen, en la actualidad existe gran incer-
tidumbre con respecto a la magnitud de la
produccion mundial de café en el afo cafetero
1996/97, lo cual frente a un virtual equilibrio
entre la oferta y la demanda, ha resultado en un
fuerte incremento en los precios, en virtud de la
necesidad de los tostadores de asegurarse un
flujo oportuno de café verde para no ver
interrumpida su actividad. Esto se refleja en la
prima que actualmente se paga por los cafés
para entrega inmediata. Sin embargo, una vez se
supere esta situacion de estrechez en el mercado,
cuando durante el segundo semestre salgan al
mercado las principales cosechas -como la
colombiana-, el precio internacional volvera a
caer. Todo indica, y asi lo confirma la historia
cafetera, que el aumento reciente de los precios
es un fenémeno transitorio y pasajero.

D. Precio Interno
1. Evolucién del precio interno

Colombia es actualmente uno de los pocos paises
que mantienen un precio de sustentacién del
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café. Este precio se determina por medio de una
negociacion entre los cafeteros y el gobierno, y
cuando no se llega a ninglin acuerdo, es este
dltimo quien termina fijdndolo por decreto. El
precio interno se fija para una carga (125 kilos)
de café pergamino. El objetivo del precio de
sustentacién es el de estabilizar el ingreso del
cafetero con miras a preservar la supervivencia
de la caficultura colombiana. Dada la respuesta
inmediata de la produccién al precio interno, las
autoridades cafeteras al fijar el precio interno
deben procurar que éste no sea excesivamente
alto para evitar que se traduzca en una sobre-
produccién del grano, como ocurrié en 1986.

Después de las heladas del Brasil en 1994, el
gobierno le propuso a los cafeteros cambiar la
negociacién de precio interno, que por lo general
se hacia dos veces al afo, por un sistema de
ajuste inmediato basado en un promedio variable
de 60 dias del precio F.O.B del café colombiano.
Dado que esta propuesta se hizo en un momento
en el que los precios estaban subiendo y se
esperaba se mantuvieran altos por un periodo
mayor del que realmente lo hicieron, los
productores aceptaron sin dificultad. La situacién
se complicé, sin embargo, cuando las cotiza-
ciones externas empezaron a bajar. La férmula
se desechd y se volvié al esquema de negociacion
de precio interno anteri<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>