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Editorial

Durante décadas el pais crecié a tasas anuales
promedio ligeramente inferiores a 5% y el nivel de
vida de la poblacién se duplicé cada 25 o 30 anos.
La economia pudo haber crecido mucho mas (Asia
lo duplicé cada 10 anos) pero los logros fueron de
todas formas significativos y permitieron mejoras
sustanciales en la salud y educacion de los colom-
bianos. Ademads, fueron pocos los anos en que se
crecio a tasas sustancialmente menores al promedio,
lo que resulté en uno de los patrones de crecimiento
mads estables del hemisferio.

Es en ese contexto que debe considerarse el desas-
troso comportamiento de la economia colombiana
durante los Gltimos anos, con un crecimiento anual
de 2.1% en 1996, de 3.1% en 1997, y de 2.3% en
1998. Fedesarrollo estima que el crecimiento de
1999 serd cercano a 1%, y algunos analistas prevén
cifras an menores. El nivel de vida de la poblacion
no crecera entre 1995 y 1999.

Hay quienes afirman que el menor crecimiento eco-
noémico es el costo que se pago por reducir la inflacion

desde niveles cercanos a 32% en 1991 a menos de
15% hoy, una tesis discutible que requiere mayor
investigacion; la inflacion basica (sin alimentos) podria
ser incluso de 1 digito el préximo ano. Lo que si po-
demos afirmar, sin lugar a dudas, es que no fue el
contexto internacional el responsable de lo sucedido.
América Latina crecié mas en 1996-98 que en 1991-
95 (y mucho mas que durante los afos 80), un patrén
que se presentd en la mayoria de paises de la region.
La actual crisis internacional es demasiado reciente.

La causa fundamental reside en el desgobierno que
caracteriz6 el anterior "cuatrienio perdido", y a un
modelo de crecimiento que privilegiaba "lo social"
frente a la eficiencia productiva y las oportunidades
de inversion. Paraddjicamente, el resultado fue tam-
bién nefasto en el drea social, debido a los efectos
del desempleo rampante que hoy padecemos.

L 2 & 4

El presente gobierno fue elegido con el claro man-
dato de, entre otras cosas, luchar contra la corrup-



cién, mejorar las relaciones internacionales del
pais, y adelantar las reformas econdmicas necesarias
para que la economia regrese a su sendero de cre-
cimiento de largo plazo. El nuevo Ministro de Ha-
cienda ha sido claro sobre el tipo de medidas re-
queridas: se necesita corregir los agudos desequi-
librios interno y externo, y adelantar un conjunto
amplio de reformas estructurales.

Desafortunadamente, los ajustes necesarios seran
atn mayores a los previstos por el gobierno, por lo
que se requieren reformas todavia mas radicales
que las propuestas hasta el momento. No hay cam-
po para el "gradualismo" en la dramatica situacion
actual, y la evidencia disponible indica que "las re-
formas pagan"; los paises de América Latina que
introdujeron reformas profundas en el area comer-
cial, laboral o impositiva, entre otras, crecieron
mucho mas que los demas. El margen de maniobra
del gobierno disminuye con el tiempo, y son pocos
los meses que quedan para sacar adelante las re-
formas que requiere el pais.

El déficit de la cuenta corriente es hoy el mayor del
hemisferio, y equivale al 6% del PIB; y el déficit fiscal
es el segundo después de Brasil. Adicionalmente,
diferentes trabajos indican que las reformas
estructurales de las Administraciones Barco y Gaviria
fueron timidas frente a las que adelantaron otros
paises del area vy, lo que es peor, quedaron truncas
pues no se profundizaron durante los Gltimos cuatro
anos. Estamos en el peor de los mundos, y es necesario
continuar con el trabajo iniciado hace una década.

El gobierno presenté al Congreso un paquete de
reformas encaminadas a reducir en 1,5 puntos del
PIB el déficit fiscal, y la Junta del Banco de la
Republica desplazé hacia arriba nueve puntos la
banda cambiaria con el fin de contribuir a la mejoria
del frente externo. El gobierno también presento al
Congreso un conjunto de "reformas complemen-
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tarias". Aceptando nuevamente que la direccion y
la filosofia de las propuestas es correcta, quisiéramos
enfatizar algunos puntos que no pueden pasar de-
sapercibidos en la discusion reciente.

En primer lugar, la propuesta del gobierno no recorta
el alto gasto publico, uno de los principales males
que hoy afecta la economia colombiana, al retardar
el crecimiento y revaluar la tasa de cambio real. El
gasto total se expandié 6,2 puntos del PIB entre 1991
y 1998y, lo que es mas preocupante, buena parte de
la expansion se dio en "gastos improductivos"; el gas-
to de funcionamiento en justicia, seguridad y educa-
cion explica una baja proporcién (2 puntos del PIB)
del crecimiento del gasto total.

En segundo lugar, el déficit fiscal podria no caer en
la magnitud estimada por el gobierno, pues las pro-
yecciones del crecimiento de la economia (también
los recaudos impositivos) parecen ser excesivamente
optimistas. Las tasas podrian ser de 0%-1%, y no
del 2.5% que utiliz6 el gobierno para sus calculos.
El mayor déficit fiscal debe ser de todas formas fi-
nanciado (no importa que se produzca parcial-
mente como resultado del ciclo) con la consecuente
presion al alza para las tasas de interés.

En tercer lugar, el ajuste fiscal propuesto indica que
la inversion publica serd nula en 1999, con el con-
secuente costo en materia de crecimiento econé-
mico de largo plazo. Ello puede suceder en 1999,
pero el recorte es insostenible en el mediano y lar-
go plazo, pues implicaria terminar con la inversién
estatal. La contradiccion solo se resuelve con la re-
duccion sustancial del consumo publico, y con re-
formas "estructurales" que permitan la suslitucion
del estado por el sector privado. Asi, por ejemplo,
en el area de la educacion universitaria se requiere
contar con fuentes de financiaciéon diferentes al
presupuesto nacional, entre ellas, un sistema agil
de crédito de mediano y largo plazo.



Finalmente, son preocupantes los recientes "ban-
dazos" en materia fiscal. Los cambios en el IVA
constituian el eje central de la reforma originalmente
propuesta por el gobierno, pero la filosofia cambié
radicalmente tras la discusion con algunos influ-
yentes parlamentarios; la semana pasada se sustituy6
el IVA (y los bonos de paz) por el impuesto al pa-
trimonio y a la renta como mecanismos para reco-
lectar impuestos, y hoy se habla de nuevos cambios.

No solo preocupan los "bandazos", sino también el
cambio de filosofia. En una economia totalmente
postrada, donde las tasas de desempleo son las ma-
yores en décadas y donde las expectativas de inversion
son precarias, mal haria el gobierno en crear nuevos
impuestos a los empresarios. Ademads, el déficit externo
se debe al exceso de gasto (no a la apertura) y éste
depende del consumo privado y ptblico mas que de
la inversion. Antes de ser nombrado, el actual Minis-
tro de Hacienda puntualizé correctamente, en varias
intervenciones en Fedesarrollo, la filosofia basica
que debe caracterizar una estructura fiscal sana: la
equidad se obtiene via gastos, y los impuestos deben
causar el minimo desincentivo posible a la inversién,
laeficienciay la produccién. Los impuestos indirectos,
como el IVA, tienen que ser la fuente central de los
nuevos ingresos tributarios.

El tema regional siempre fue considerado como un
drea fundamental de reforma, dada la precaria situa-
cién actual de ingresos y gastos en los gobiernos
regionales y locales, y las "ataduras" que crea la
Constitucion de 1991. Sin embargo, la discusion de
lo regional se ha desdibujado completamente.
Ademas, lo sucedido con la sobretasa a la gasolina
ejemplifica algunos de los males potenciales que
puede generar el vacio de liderazgo. La Constitucién
de 1991 faculta a las regiones para crearla, pero
éstas no desean asumir el costo politico de hacerlo,
y es hoy el gobierno central el que tiene que aprobar,
para todo el pais, un rango determinado.

Finalmente, debe quedar enteramente claro que la
reforma fiscal no es responsabilidad tnica del go-
bierno, y que el Congreso y el sector privado deben
contribuir para que salga adelante. El Congreso
debe asignar prioridad maxima al tema, y aprobar
las reformas propuestas luego de una discusién
que tome en cuenta algunos de los parametros aca
senalados. El sector privado debe participar activa-
mente en la discusién, y evitar que la lista de ex-
cepciones se amplie cuando se mencionen las con-
diciones "especiales" por las que atraviesa cada
sector productivo.

L A & 4

La economia ha crecido muy lentamente durante
los dltimos afos debido a la enorme incertidumbre
politica y econémica que se vivié durante el go-
bierno anterior, pero también debido a tasas de
interés reales frecuentemente superiores al 15%.
No existe actividad "licita" rentable que florezca en
dichas circunstancias.

No obstante, todo parece indicar que las tasas de
interés domésticas han estado determinadas mas y
mas por las expectativas de devaluacion (la tasa de
interés internacional es relativamente constante) y
ello ha dificultado enormemente la politica macro-
econdémica. Los nuevos recursos que las autoridades
inyectan a la economia (con el propdsito de bajar
las tasas de interés) son sistematicamente utilizados
por los agentes econémicos para comprar divisas, y
ello ha causado una pérdida de reservas superior a
US$1.700 millones desde junio del afo pasado.

El gobierno consideré importante disminuir el atraso
cambiario (que diferentes estudios estiman entre 5
y 20 puntos) y reducir las expectativas de deva-
luacién, por lo que el 2 de septiembre desplazé la
banda nueve puntos hacia arriba. En perspectiva
podemos concluir que la medida fue excesivamente
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arriesgada ante el enorme nerviosismo y propension
al panico que hoy caracteriza los mercados
financieros mundiales. Ademas, el efecto esperado
no se dio, pues las tasas domésticas de interés pro-
medio (determinadas fundamentalmente por las ex-
pectativas de devaluacion) se incrementaron des-
pués de la medida; se observaron tasas de interés
nominales superiores a 60% durante las primeras
semanas de septiembre y octubre.

Algunos analistas consideraron que nueve puntos
eran insuficientes, y que una devaluacién mayor ha-
bria calmado el mercado. Ello no es cierto, y la in-
formacion preliminar disponible indica que las auto-
ridades tienen que sostener la banda cambiaria a to-
da costa en las actuales circunstancias, pues lo con-
trario solo produciria mayores ataques especulativos.
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Las circunstancias mas recientes son propicias, pues
los mercados internacionales de capital se han "calma-
do" en los ultimos dias, &l Presidente obtuvo nuevos
recursos durante su Ultima visita a Washington, y el
programa de privatizaciones del gobierno brindara
un monto importante de divisas en 1999.

No obstante, consideramos que este no es el fin de
la discusién en materia cambiaria, un tema sobre el
que recurrentemente estaremos debatiendo en el
futuro. Es previsible que el flujo internacional de
capitales hacia los paises menos desarrollados se
estanque en los proximos 2 o 3 anos y que ello de-
termine una devaluacion real sustancial de la tasa
de cambio. ;Serd conveniente abandonar el sistema
de bandas a finales de 1999, una vez que las refor-
mas hayan tenido lugar?
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CRECIMIENTO DEL PIB

< En 1997 la economia crecié 3,06% como re-
sultado del bajo desempeno que tuvo lugar du-
rante el primer semestre en el cual el PIB crecio
tan sélo 1,1%. Sin embargo, esta situacion fue
compensada por la reactivacién gradual que se
dio en el segundo semestre, cuando el producto
crecié a una tasa de 5,2%, comportamiento que

evité una caida mayor en la actividad econémica

al final del ano.

I. Indicadores de la actividad

2
*

*

productiva

< Durante el primer trimestre del presente afo, el

crecimiento de la economia colombiana se ubico
en 5,69% frente al primer trimestre de 1997 y en
0,50% respecto del trimestre anterior. Sin em-
bargo, esta variacién es moderada si se le com-
para con los aumentos registrados en el tercer y
cuarto trimestres del afio pasado de 1,05% vy
1,0%, respectivamente.

% Los resultados oficiales del Dane revelan que en

el primer trimestre del ano, sobresalio el incre-

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL POR SECTORES

(Crecimiento anual)

Proyecci6n 1998

1997 I trimestre
Dane 1998 Oficial Fedesarrollo
Sector agricola <0,7 0,5 2,1 0,8
Café pergamino - - 5,6 1,5
Resto de la agricultura - 0,1 1,8 0,7
Mineria 4,4 8,7 18,1 16,0
Petréleo - - - 19,0
Gas natural = - 5 1,7
Carbon - - - 16,8
Resto de la mineria - - - 3,4
Industria 2,6 12,4 4,0 2,1
Café elaborado - - 6,8 2,4
Industria sin trilla - - 3.7 2.0
Construccion -0,1 3.7 -4,2 -2,0
Servicios - - 32 2,8
Comercio, restaurantes y hoteles 3,1 5,9 3,8 1,5
Transporte y almacenamiento 5,5 6,9 6,5 3,4
Resto de servicios modernos 3,5 0,4 1,9 3,1
Servicios personales 3.2 - 6,0 4,6
Servicios domésticos 2,4 2,3 2,8 3,4
Alquiler de vivienda 2,9 2,5 2,9 2,6
Servicios del gobierno 4,6 1,2 0,4 1,0
PIB total 3,1 5,7 3:3 2,3

Fuente: Dane, Departamento Nacional de Planeacién y Fedesarrollo.
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mento de 12,36% de la actividad industrial frente
al periodo enero-marzo de 1997, situaciéon que
le permitio conservar la tendencia que trafa des-
de mediados del ano anterior. El desempefio me-
nos favorable se present6 en la agricultura con
un aumento de sélo 0,5%, el cual resulté de la
pérdida de dinamismo de la produccion agricola,
exceptuando la produccion de café, determina-
da en buena medida por el efecto climatico del
fenémeno del Pacifico que golpeé diferentes zo-
nas del pais en dicho periodo.

Por otra parte, el sector minero aumenté 8,7%
frente al primer trimestre de 1997 y s6lo 0,26%
con respecto al trimestre anterior. Este compor-
tamiento se explica por la disminucién en el ritmo
de crecimiento del petréleo, el gas natural y de
otros minerales que pasaron de un crecimiento de
12,19% durante el cuarto trimestre del afo anterior
a 0,85% en el primer trimestre de este ano.

Los sectores que mas contribuyeron al crecimien-
to del trimestre fueron la industria manufacturera,
silvicultura, caza y pesca y establecimientos fi-
nancieros, seguros, inmuebles y servicios a las
empresas con 0,26, 0,13 y 0,13 puntos porcen-
tuales, respectivamente. En contraste, los sectores
de servicios sociales, comunales y personales
contribuyeron negativamente al crecimiento de
la economia.

A pesar del importante crecimiento de la produc-
cion de petréleo en lo que va corrido del afio, el
resto de los sectores de la economia no han res-
pondido a las expectativas de una reactivacion
solida, situacién que se refleja en las encuestas
de opinién de esta institucion y en la posicion de
algunos gremios de la produccion. Es por este
motivo que Fedesarrollo modificé su proyeccion
de crecimiento econémico para el presente afo
de 3,2%, estimado inicialmente, a 2,3%. Igualmen-
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te, se ha proyectado que el producto correspondien-
te al sector privado no petrolero crecera 2,0%.

Fedesarrollo considera que el sector mds relevante
para el crecimiento de la economia en el presente
afo serd la minerfa con un aumento del 16%,
debido al incremento en la produccién de pe-
tréleo y de carbon. En el primer caso, a pesar de
los problemas técnicos que impidieron que los
pozos de Cupiagua entraran en funcionamiento
a comienzos del afo y de la ola de atentados
contra los oleoductos especialmente los de Cafio
Limén-Covenas, se espera que la produccion
crezca a un ritmo de 19%. En el caso del carbén,
se estima una mayor actividad de las minas de la
zona norte y central, lo que permitird un incre-
mento en la produccion total de 25,6 a 31,2
millones de toneladas durante el ano.

Se prevé ademds que la industria manufacturera
crecerd 2,1% y la agricultura sélo un 0,8% frente
a 1997. Este ultimo, como consecuencia de los
rezagos del fenémeno climatolégico del Pacifico
en diversas zonas agricolas.

Otro sector de buen crecimiento durante 1998
sera el de servicios, cuyo incremento se estima
en 2,8%. Al interior de esta actividad, los servi-
cios mds dindmicos se concentraran en los perso-
nales, alquiler de vivienda y el transporte, con
aumentos de 4,6%, 3,4% y 3,4%, respectiva-
mente. Es importante aclarar que dentro del sec-
tor de servicios financieros, se encuentra incluido
el subsector de comunicaciones, cuyo dinamismo
compensara el deterioro en la actividad de las
entidades financieras que se han visto muy afec-
tadas por los problemas de liquidez monetaria a
lo largo del ano.

En lo que respecta al comportamiento de la de-
manda, el primer trimestre de 1998 se caracterizo



Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Crecimiento anual)

Proyeccién 1998

1997 I trimestre

Dane 1998 Oficial Fedesarrollo
PIB 3.1 5.7 3,3 Z:3
Consumo total 4,1 3,1 1,7 1,2
Consumo privado 4,0 3,6 2,3 1,2
Consumo publico 4,7 1,2 -1,1 1,0
Inversion total 3,5 26,2 -4,7 -4,1
Formacién bruta de capital fijo 3,8 16,4 -9,2 -4,8
Inversién privada 2,4 < =5,7 -4,5
Inversion publica 5,0 = 12,0 -5,0
Variacion de existencias 3,0 - 33 0,2
Demanda interna 39 7,8 0,0 -0,2
Exportaciones 8,1 10,9 11,1 8,7
Importaciones 9,6 19,7 -1,4 -4,2

Fuente: Dane, Departamento Nacional de Planeacion y Fedesarrollo.

.
54

por un aumento sorprendente en el ritmo de las
importaciones (19,72%) y mas adin en el de la in-
version total (26,22%). Durante el trimestre, la
formacion bruta de capital fijo crecié 16,4% con
respecto al mismo periodo de 1997, resultado de
un incremento de 32,88% en la inversién en ma-
quinaria y equipo, de 35,07% en equipo de
transporte y de 26,48% en obras civiles. Por su
parte, las exportaciones también presenciaron
un cierto dinamismo cuya tasa de aumento se
ubicé en 10,93%, en buena parte como conse-
cuencia de las mayores exportaciones de petréleo
y de la fuerte devaluacion del peso.

El consumo total crecié 3,11% durante el tri-
mestre, y estuvo en buena parte determinado por
el aumento de 3,6% del consumo del sector
privado. El consumo del gobierno sélo aumenté
1,2%.

2

% No obstante lo anterior, para el ano completo de
1998 se prevé un comportamiento diferente: el
desempeno de la economia estara determinado
en su mayor parte por el aumento de las expor-
taciones, el descenso en las importaciones y el
incremento en el consumo privado. Fedesarro-
llo estima que durante el presente afio la deman-
da interna caerd 0,2%, 4,1 puntos porcentuales
por debajo del crecimiento observado en 1997.
Por otra parte, se espera que la inversion total
disminuya 4,1% como resultado de la caida su-
perior al 35% en la inversion petrolera y el de-
crecimiento de 5% en la inversion de las empresas
estatales. En consecuencia, la inversiéon privada
caerd 4,5% vy la inversion publica lo hard en
5,0%.

« Se estima también que el sector externo serd el

mas dindmico, con un aumento de 8,7% en las
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exportaciones, especialmente debido a las ex-
portaciones de petréleo y carbén. Por su parte,
las importaciones disminuirdn 4,2% como resul-
tado de la reduccién en la compra de bienes de
capital asociados a la inversion extranjera directa
petrolera y del encarecimiento de los bienes de
consumo extranjero por el aumento de la deva-
luacion del peso colombiano.

Las proyecciones del Gobierno no difieren sus-
tancialmente de los resultados previstos por Fe-
desarrollo. Su proyeccién de crecimiento nulo
en la demanda interna es el resultado de la dis-
minucién de 1,1% en el consumo del sector pu-
blicoy de 5,7% y 12% en la inversién privada y
publica, respectivamente. Igualmente, se estima
una caida de 1,4% en las importaciones que
contrasta con el aumento esperado de 11,1% en
las exportaciones.

“TIVIDAD INDUSTRIAL

Durante el primer trimestre de 1998, la industria
manufacturera crecié 12,4% con respecto al mis-
mo trimestre del ano anterior. Este comporta-

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado
del indice) Enero 1994 - junio 1998
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Fuente: Muestra Mensual Manufactureradel Dane. *
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miento positivo se debi6 especialmente al cre-
cimiento en la produccién de industrias expor-
tadoras que se vieron favorecidas por la deva-
luacion del peso colombiano. Sobresalen las
industrias de madera (44,93%), tejidos de punto
(10,83%), papel y sus productos (7,17%), im-
presos (6,74%), cuero y sus productos (6,1%),
muebles y otras manufacturas (4,3%) y productos

plasticos y de caucho (2,8%).

La informacién mds reciente que ha suministrado
el Dane, muestra que durante el mes de junio de
1998, la actividad industrial mantuvo su ritmo
de crecimiento positivo. En efecto, la produccion
de la industria manufacturera sin trilla de café,
aumento 1,72% frente al sexto mes del afio an-
terior y para el total, incluyendo trilla, el creci-
miento fue de 1,21%.

La tendencia creciente se ha mantenido a lo
largo del primer semestre del afo. Entre enero y
junio, la produccién manufacturera sin trilla de
café se ubico 6,76% por encima de lo registrado
en el mismo periodo del afo anterior y se cons-
tituy6 en el mejor crecimiento de los Gltimos seis

Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - junio 1998
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Cuadro 3. PRODUCCION Y EMPLEO EN LA IN-

DUSTRIA MANUFACTURERA

(Ene-jun 1998/1997) Crecimiento afo corrido
Sectores Produccién Empleo
Vestuario 49,1 21,3
Equipo y material de transporte 24,5 79
Industria de madera 24,4 -8,8
Barro, loza y porcelana 20,8 -8,2
Papel 18,0 -4,9
Maquinaria, aparatos eléctricos 12,9 -14,9
Metales no ferrosos 10,2 -3,0
Otros productos quimicos 9,1 -0,7
Imprentas y editoriales 8,7 -5,2
Cuero, pieles, excepto calzado 7,8 -7,5
Textiles 6,2 -1,4
Alimentos (sin trilla) 6,1 -3,5
Bebidas 5:5 0.2
Maquinaria excepto la eléctrica 5,2 -5,9
Plasticos 5,2 -0,9
Equipo profesional y cientifico 4,2 31
Tabaco 1,6 -5,2
Calzado 15l -0,8
Hierro y acero -0,6 -5,8
Otros derivados del petréleo -0,8 2,1
Productos minerales no metalicos £1,5 0,7
Caucho -2,4 -8,6
Quimicos -3,6 -10,5
Prod,metélicos excepto maquinaria -4,3 -4,2
Vidrio -4,4 -3,1
Muebles de madera -4,6 -13,4
Industrias diversas -6,5 9,0
Petréleo -10,3 1,3
Total 6,0 -1,5
Trilla de café -7,0 6,8
Total excepto trilla 6,8 -1,6

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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afos. Para el acumulado de los doce meses, la
produccién industrial sin trilla de café estuvo
7,44% por encima de lo registrado en los doce
meses precedentes y al incluir la trilla, el aumento
fue de 6,58%.

En lo corrido del afo hasta el mes de junio, el
comportamiento del total de la actividad indus-
trial es resultado del dinamismo presentado por

.
*

dieciocho de los veintiocho sectores que com-
ponen la industria segin la clasificacion CHU a
tres digitos. En conjunto, estos sectores aportaron
7,97 puntos porcentuales a la variacion total del
indice.

El cambio de tendencia que se observa entre
enero y junio de 1997 y el mismo periodo para
1998, se explica por el aporte positivo de 6,40
puntos porcentuales que, en su conjunto, reali-
zaron los sectores de equipo y material de trans-
porte, alimentos sin trilla de café, confecciones,
textiles, papel y sus productos y, otros productos
quimicos, frente al aporte negativo (-2,37 puntos
porcentuales) que realizaron estos mismos rubros
durante el primer semestre del ano anterior.

Las industrias productoras de caucho, otros
productos minerales no metalicos y sustancias
quimicas, registran tendencia a la recuperacion,
a pesar de su variacion negativa entre enero y
junio (-1,49% vy -3,63%, respectivamente).

Grafico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL
SECTORINDUSTRIAL Enero 1994 - agosto 1998

Produccién Dane @
(sin trilla de café)

30 Actividad productiva b

-40

Ene-94 Ene-95 Ene-96

Fedesarrollo

L

Ene-97 Ene-98

2 Tasa de crecimiento mensual del indice de
produccién. Datos hasta junio de 1998.

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

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-

desarrollo y Dane.
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En el acumulado de los ultimos doce meses,
sobresalen por su buen desempeno, los sectores
de Confecciones -favorecido por el aumento de
sus exportaciones y por el control que las autori-
dades han ejercido para evitar el contrabando-,
Objetos de Barro, Loza y Porcelana, Equipo y
Material de Transporte, Maquinaria y Aparatos
Eléctricos, Cuero y sus Productos y Otros Pro-
ductos Quimicos.

No obstante lo anterior, entre enero y junio el
empleo en la industria present6 tasas negativas
de crecimiento para el total con y sin trilla de ca-
fé de -1,53% y -1,6%, respectivamente. Sin em-
bargo, éstas fueron inferiores a las cifras obser-
vadas durante el mismo periodo del afio anterior,
cuando se registré una disminucion de 6,31% en
el nivel de empleo para el total de la industria sin
trilla de café.

Este comportamiento es explicado especialmente
por el aumento en el niimero de obreros con-
tratados. En efecto, durante el primer semestre
de 1997 éste contribuyé negativamente con 5,19
puntos porcentuales a la variacién total del em-
pleo y, en el mismo periodo del presente afo, su
contribucion, aunque negativa, se ubicé en mejor
posicion (-0,63 puntos).

Durante el primer semestre del afo, sélo seis
sectores industriales registraron aumentos en su
nivel de contratacién. Sobresale el sector de
confecciones por el dinamismo existente entre
su ritmo de produccién y el nivel de ocupacién
de 49,1% y de 21,3%, respectivamente.

El sector de Equipo y Material de Transporte
también present6é un aumento significativo en su
nivel de ocupacion (7,9%) y, en menor medida,
lo hicieron los sectores de Equipo Profesional y
Cientifico, Petréleo y Productos Minerales no

16 COYUNTURA ECONOMICA
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Metdlicos con incrementos de 3,1%, 1,3% vy
0,7%, respectivamente.

Los veintitrés sectores restantes, registraron
disminuciones en su nivel de ocupacién a tasas
que oscilaron entre -0,66% y -14,86%. Los mas
afectados por esta situacion fueron Maquinaria y
Aparatos Eléctricos (-14,86%), Muebles de
Madera (-13,38%) y Quimicos (-10,47%).

Durante el primer semestre del presente ano, la
productividad laboral del sector industrial, me-
dida como la relacién entre la produccién indus-
trial y el empleo, aumenté 8,42% con respecto
al mismo periodo de 1997, cuando ésta se ubico
en so6lo 3,54% para el total de la industria sin
trilla de café.

Entre enero y junio, es importante destacar el ni-
vel de productividad alcanzado por la Industria
de Madera, Maquinaria y Aparatos Eléctricos,
Objetos de Barro, Loza y Porcelana, Confeccio-
nes, Cuero y sus Productos, y Equipo y Material
de Transporte, cuyas variaciones se ubicaron
por encima del 15%. Por otra parte, sélo cuatro
sectores presentaron reduccién en su produc-
tividad: Derivados del Petréleo, Otros Productos
Minerales no Metdlicos, Vidrio y sus Productos,
y Productos Metalicos Excepto Maquinaria.

En lo corrido del afio hasta el mes de junio, la in-
dustria manufacturera total incrementé en 0,67 %
el salario promedio real pagado a sus trabaja-
dores, como consecuencia del aumentode 1,85%
en la categoria de empleados, compensando de
esta manera la caida de 1,23% para los obreros.

Las actividades industriales mds dinamicas en
cuanto al nivel de salarios reales fueron los deri-
vados del petréleo producidos en refineria
(11,63%), equipo y material de transporte
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(7,46%), otros derivados del petréleo y del carbén
(6,64%), sustancias quimicas industriales (4,53%),
cuero y sus productos (4,26%) y bebidas (3,69%).

Consecuentemente con el aumento en la produc-
cion manufacturera, las ventas realizadas por la
industria, excluyendo la trilla de café, se ubicaron
3,17% por encima de lo observado durante los
primeros seis meses de 1997. Si se excluye la tri-
lla de café, las ventas fueron superiores en 2,55%.

El mayor nivel de ventas se presento en las con-
fecciones con un incremento de 39,46%, situa-
cién que contrasta claramente con la disminucién
que se registré en la industria de productos me-
talicos sin maquinaria (-13,59%), seguido por
derivados del petréleo (-13,27%), muebles de
madera (-10,54%) y otras industrias manufactu-
reras (-8,88%).

Los resultados de la Encuesta de Opinién Em-
presarial de Fedesarrollo al mes de agosto de
1998, registran una nueva caida en la actividad
productiva de la industria manufacturera, espe-
cialmente de las grandes empresas. Igualmente,

Gréfico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS (Balances
suavizados) Enero 1994 - agosto 1998
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo.

Gréfico 2C. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
Febrero 1994 - agosto 1998

76

75 \
O\

74 /

73
72
71 \ A
\
70 / \
Vi
69

68 \

67
Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Feb-98

Grafico 2D. EXPECTATIVAS DEPRODUCCION
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua-
vizados) Enero 1994 - agosto 1998

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98

Gréfico 2E. EXPECTATIVAS Y SITUACION ECO-
NOMICA (Balances suavizados)
Enero 1994 - agosto 1998
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo.
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Gréfico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
(Febrero 1994 - agosto 1998)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo.

persiste la disminucién en el nivel de demanda
interna para este tipo de productos, la mala si-
tuacion econdmica para los industriales y un
menor optimismo en las perspectivas de situacion
econdmica para el sector industrial. No obstante,
mejoraron las perspectivas de aumento en la
produccion para el proximo trimestre.

Durante el mes de agosto, sélo se recupero lige-
ramente la actividad productiva de las grandes
empresas industriales dedicadas a la produccién
de alimentos preparados, azdcar, papel y cemen-
to. En contraste, se registré un descenso en la ac-
tividad productiva de la mayoria de las pequefas
y medianas empresas encuestadas dedicadas a
la produccion de textiles, confecciones, articulos
no metalicos para la construccién, metalme-
cénica y equipo y material de transporte.

Los deficientes resultados de la actividad pro-
ductivay la situacién econémica industrial tienen
su origen en la disminucién de los niveles de
ventas del sector. Igualmente, el alto volumen de
existencias indica la dificil situacién por la que
atraviesa la actividad manufacturera, en especial
en las industrias dedicadas a la produccién de

18 COYUNTURA ECONOMICA
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equipos y material de transporte, maquinaria,
equipo y material eléctrico.

Las expectativas frente a la situacién econémica
para los proximos meses no parecen muy alen-
tadoras. En efecto, s6lo el 22% de los empresarios
encuestados prevén condiciones econémicas mds
favorables, frente a un 50% que espera que la si-
tuacion econémica se mantenga en los actuales
niveles.

La Encuesta de Opinién Empresarial muestra
que durante el segundo trimestre del ano, a pe-
sar del comportamiento favorable de la tasa de
cambio, los empresarios exportadores presen-
taron reducciones en el nivel de sus ventas al ex-
terior, como resultado del aumento en los costos
de produccion, la disponibilidad y el costo de
los créditos y, finalmente, la mala situacion eco-
némica de varios de los paises compradores.

En lo corrido del ano hasta el mes de agosto, el
nivel de utilizacién de la capacidad instalada se
ha situado en porcentajes muy bajos (alrededor
del 70%), comportamiento bastante critico si se
le compara con los niveles alcanzados durante
1994 y mediados de 1995, cuando el sector pro-
ductivo industrial utilizé, en promedio, el 74%
de su capacidad. En agosto de 1998, este nivel
se ubico en 65,89%, el mas bajo de la década,
seguido por el nivel alcanzado en el mismo mes
del ano anterior (67,79%).

Consecuentemente con el deterioro de los indi-
cadores del sector industrial a lo largo de los pri-
meros ocho meses del presente aio, los empre-
sarios encuestados perciben una caida bastante
dréstica en las condiciones econémicas para la
inversion productiva en el sector, como resultado
de los desajustes macroeconémicos caracteristi-
cos de los tltimos meses del ano: altas tasas de
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interés, restriccion de la liquidez en el mercado
dedinero y aumento de la inflacién en los inicios
del ano.

En contraste, los empresarios encuestados consi-
deran que las condiciones socio-politicas para la
inversion han mejorado notablemente, como res-
puesta al efecto positivo generado por los acer-
camientos entre el gobierno y algunos actores
del conflicto armado para un eventual proceso
de paz.

ACTIVIDAD COMERCIAL

2
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Durante el mes de junio, el Dane reporté una
disminucion de 7,92% en las ventas del comercio
minorista (sin incluir combustibles) en las doce
principales ciudades del pais, frente al mismo
mes de 1997. Esta situacion obedece a la dismi-
nucion en las ventas de la mayor parte de los ru-
bros que conforman la muestra.

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES

Gréfico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
CIO (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - junio 1998

4 i

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98

Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por
Menor del Dane.

< Sobresale el aumento de 1,46% en las ventas de

gasolina en el mercado nacional frente al mes
de junio del ano anterior, el crecimiento de
1,13% en las ventas de muebles y electrodo-
mésticos y, la variacion positiva en las ventas de
otros articulos (0,43%). El comportamiento en

(Crecimiento ano corrido)

Total sin Cacharrerias, Alimentos  Vestuario y Farmacias Muebles y  Articulos de Vehiculosy  Mercancias
combustible bazares y y bebidas calzado electrodo- ferreteria repuestos  no calificadas
miscelaneas mésticos
1996 | -3,4 -1,0 4,1 5,1 5.2 -19,6 7,3 -24,8 -5,4
1l -29 -7,5 39 1.1 2.2 -23,2 -16,2 -12,2 -5,6
1l -2,2 -3,8 37 2,9 16,6 -10,7 -12,0 -22,6 -6,4
\v -3,7 0,6 -2,0 5,1 93 -8,7 9,2 -26,3 -6,6
1997 |1 1,9 1,8 2,1 8,4 -3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7
11 0,7 14,6 -3,6 8,4 -1,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4
1] 0,5 19.9 -6,4 10,2 -6,8 14,3 0,7 57 4,5
v 3,1 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -2,9 TZ,7 -0,4
1998 I -4,0 4,3 -11,0 1A -2,2 2,6 5,1 5,5 9,1
Il -2,2 2,3 -5,9 4,9 -4,1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2
Junio
1997/1996 1.3 8,1 -0,7 8,4 -2,4 15,5 -5,2 -4,1 -3,3
1998/1997 -2,9 3 -7,3 1,9 -2,3 10,2 -1,9 -0,6 -3,4
Fuente: Dane.
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las ventas de estos tres rubros contribuyé con
s6lo 0,1 puntos porcentuales a la variacion total
del indice de ventas minoristas en el pafs.

En contraste, el desempefio negativo de las ventas
de vehiculos y repuestos (-12,38%), vestuario y
calzado (-10,43%), cacharrerias (-10,27%),
farmacias (-8,33%) y, alimentos, bebidas y tabaco
(-8,13%), restaron 7,94 puntos porcentuales a la
variacion del sector comercio en el mes de junio.

Durante el primer semestre de 1998, las ventas
del comercio minorista sin combustibles dismi-
nuyeron 2,88% frente al mismo periodo del ano
anterior y, excluyendo los vehiculos, la caida fue
de 3,16%. Esta pérdida de dinamismo en las
ventas se explica por el comportamiento de los
alimentos, bebidas y tabaco, que en conjunto
restaron 3,71 puntos porcentuales a la variacion
total del sector, en contraste con el mismo periodo
del ano anterior cuando su contribucion negativa
solo alcanzé 0,39 puntos.

De acuerdo con los registros de Ecopetrol, entre
enero y junio del presente afo las ventas de ga-
solina aumentaron 0,88 puntos porcentuales en
relacién con el mismo periodo de 1997, al pasar
de un aumento de 0,41% en 1997 a 1,29% en
1998. En este mismo periodo, las dreas de Santafé
de Bogotd, Antioquia, Valle, Cundinamarca y
Santander, distribuyeron el 63% de la gasolina
total vendida en el pais.

En el acumulado anual, las ventas minoristas al
mes de junio (sin combustibles) registraron una
caida de 0,28% frente a los doce meses ante-
riores. En el Gltimo ano, sobresale el aumento de
las ventas de muebles y electrodomésticos
(15,92%), seguido por las cacharerrias (9,96%),
vestuario y calzado (6,66%) y vehiculos y
repuestos (5,51%).
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LAACTIVIDAD COMERCIAL (Datos suavizados)
Enero 1994 - agosto 1998

60

SD

40

20

10

Expectativas situacion e(onémlca\

Sluncmn econémica

Ene-94

30

Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98

/\/\ /\\ Existencias
b \J/ ~\\///\\/

Demanda actual
en el mercado nacional

Ene-94

Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98

PROBLEMAS

70

60

Baja demanda A N

Disponibilidad de crédito

Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98

Fuente: Encuesta de Comercio de Fedesarrolloy
Fenalco.



R
0.0

®,

Durante los primeros seis meses de 1998, el
personal vinculado al comercio minorista dis-
minuyé 1,69% frente al mismo periodo del afo
anterior. Adicionalmente, la remuneracién real
pagada por persona en la actividad comercial
minorista registré una caida de 5,22% y el monto
de sueldos y prestaciones pagadas por el sector
también disminuyé (7,1%).

Los resultados de la encuesta de opinién de
Fedesarrollo y Fenalco al mes de agosto registran
una situacion econémica muy critica en la
actividad comercial, comparable solamente con
los comportamientos observados a mediados de
1996 y durante el primer trimestre del ano an-
terior. Esta situacion obedece especialmente a
las disminuciones observadas en el nivel de
demanda interna.

Consecuentemente con la situacion por la que
atraviesa el sector, los empresarios encuestados
consideran que el nivel de existencias en bodegas
sigue aumentando fuertemente, comportamiento
que se ha hecho mas critico a raiz de las restric-
ciones de liquidez en el mercado monetario.

A pesar de la disminucién en la intensidad de los
problemas que frecuentemente tienen que
afrontar los empresarios del sector, dentro de los
cuales cabe mencionar el nivel de demanda, la
rotacion de cartera, el contrabando y la dispo-
nibilidad de créditos en el sector financiero, la
actividad comercial no ha logrado reactivarse a
lo largo del presente ano. Las altas tasas de in-
terés y las restricciones de liquidez en el mercado

" de dinero, han contribuido enormemente a este

desempeno deficiente del sector.

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
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Las cifras suministradas por el Dane para el pri-
mer trimestre de 1998, muestran que entre enero

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION (Tasas de crecim. afio corrido)

97/96 98/97

(Junio)

Despachos nacionales de cemento (toneladas)

Despachos nacionales segtin ICPC -8,2 -0,9

(Julio)

Produccién de cemento (toneladas)

Produccién total segiin Dane 1,3 4,7

Licencias aprobadas para la construccion

(miles de mt?)

Total nacional 1,8 10,7
Bogota 29,4 -29,3
Resto del pais -11,6 38,9

Licencias aprobadas para la construccién

de vivienda (miles de mt?)

Total nacional 14,6 19,4
Bogota 66,1 -32,0
Resto del pais -8,2 60,5

(Agosto)

Indice de costos de la construccion 13,3 12,7

Valor nominal acumulado del flujo neto de

préstamos de las CAVs (milones de pesos)

Préstamos aprobados 57,0 -23,2
Constructores 23,8 -16,5
Individuales 86,3 -27,4
Otros 66,4 -27,8
Préstamos entregados 34,9 -12,6
Constructores -23,8 -0,6
Individuales 97,3 -17,6
Otros 72,6 -15,7

Fuente: Dane, ICAV, ICPC.
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y marzo el valor agregado del sector de la cons-
truccién disminuyé 1,74%, como consecuencia
del descenso de 0,88% en la construccién de
edificaciones y de 1,60% en obras civiles.

La falta de dinamismo en la construcciéon de
obras civiles se explica especialmente por la dis-
minucién de 24% en los gastos de inversion del
gobierno con respecto al periodo enero-marzo
de 1997 y, adicionalmente, por la caida de 16,6%
en el presupuesto de inversién del sector publico
destinado a la construccion de carreteras en to-
do el pais.
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Sin embargo, si se le compara con el deficiente
desempenio del sector que se registr6 durante el
primer trimestre del afo anterior, la actividad
productiva de la construccién crecié 3,71%, si-
tuacion que se explica fundamentalmente por el
incremento de 26,37% en la construccion de
obras civiles.

De acuerdo con el Censo de Obras realizado en
el mes de abril, para el primer trimestre del afo
el Dane registré una disminucién de 22% en el

CGrafico 6. AREA APROBADA PARA CONS-
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - junio 1998
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Grafico 7. INDICE DE COSTOS DE LA CONS-
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual)
Enero 1994 - agosto 1998
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drea iniciada para la construccién, al pasar de
1.940.782 metros cuadrados en enero a
1.513.602 m? en el cuarto mes del afio. Igual-
mente, el drea culminada fue inferioren 12,1%y
no se presentaron cambios en las areas en proceso
de construccién.

Para los primeros siete meses del presente ano,
el Dane registr6 un total de 6.135.541 metros
cuadrados que fueron aprobados para la cons-
truccion del total de edificaciones en el pais. Es-
ta cifra representa un aumento de 10,7 % respecto
del acumulado entre enero y julio del 1997. Del
total de metros cuadrados aprobados hasta el
mes de julio de 1998, el 26% se localizé en la
capital de la Republica.

Teniendo en cuenta la distribucion por destinos,
cerca del 80% del total de licencias aprobadas
tuvo como destino la construccién de vivienda,
especialmente en las grandes ciudades colom-
bianas, exceptuando a Santafé de Bogota, con
una participaciéon de 75% en el total de drea
aprobada para vivienda.

Entre enero y julio, el area aprobada para la
construccién de vivienda sumé un total de
4.830.452 metros cuadrados, de los cuales al
rededor de 1,5 millones de m? correspondieron
a vivienda de interés social.

Durante el mes de julio, fueron aprobadas 1.713
nuevas licencias equivalentes a 878.019 m? para
la construccion de edificaciones. De esta drea, el
66,4% tuvo como destino la vivienda y el 33,6%
restante se asignd a otro tipo de construcciones
distribuidas entre industria, comercio, oficinas,
bodegas, hoteles, educacion, hospitales y admi-
nistracion publica.

Adicionalmente, en lo corrido del afo hasta el
mes de junio, el Instituto Colombiano de Pro-



ductores de Cemento reporté un volumen acu-
mulado de 3.333.752 toneladas en los despachos
nacionales de cemento gris. Los despachos del
mes de junio fueron los mejores de los dltimos
cuatro anos, al registrar un total de 767.716 to-
neladas, es decir, 251 mil toneladas mas de lo
observado durante el mes de diciembre de 1997
cuando éstos alcanzaron un total de 516.292
toneladas. Sin embargo, el crecimiento acumu-
lado en los dltimos doce meses muestra que la
actividad no ha logrado recuperarse desde me-
diados de 1995. Este resultado no es sorpren-
dente, dada la critica situacién por la que atraviesa
el sector de construccion de vivienda y la desa-
celeracién del ritmo de crecimiento de las obras
publicas.

De acuerdo con informacién suministrada por el
Dane, la produccion de cemento alcanzé un nivel
de 920.324 toneladas en el mes de julio del presen-
te ano, cifra superior en cerca de 190 mil to-
neladas al volumen registrado por las firmas pro-
ductoras durante el mismo mes de 1997. Adicional-
mente, este nivel es superior en 3,5% al observado
en el pasado mes de junio. El mejor desempeno
que registré la produccion durante los meses de
mayo, junioy julio, contribuyé a revertir la tenden-
cia decreciente que venia presentindose desde
los doce meses anteriores.

El indice que mide los costos de construccion de
vivienda (ICCV) creci6 1,46% durante el mes de
agosto del presente afno. En el transcurso del afio
hasta el octavo mes, el ICCV tuvo una variacion
promedio de 12,69%, incremento superior en
0,6 puntos porcentuales al crecimiento observado
en el mismo periodo de 1997. Para el acumulado
de los Gltimos doce meses, se registré un aumento
de 16,97%, resultado superior en 1,51 puntos
porcentuales al presentado en agosto de 1997
cuando se ubicé en 15,46%.
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En el transcurso de los primeros ocho meses del
ano, las ciudades que registraron los incrementos
mas altos en el ICCV fueron Manizales (13,77%),
seguido por Medellin (13,28%) y Bucaramanga
(13,27%). En contraste, las ciudades con menor
aumento fueron Neiva (10,01%) e Ibagué
(10,23%).

Por otra parte, en el mismo periodo el Instituto
Colombiano de Ahorro y Vivienda, ICAV, registré
71.863 préstamos que fueron aprobados por las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, de los cua-
les s6lo 1.109 estuvieron destinados a los cons-
tructores. Esta cifra representa una caida de
$725.660 millones en las aprobaciones que las
CAVs hicieron durante los primeros ocho meses
del presente afio, frente a lo registrado en igual
periodo de 1997 cuando este monto ascendié a
$3.123.765 millones. En términos porcentuales
la disminucién fue de 23,23%.

Entre enero y agosto, las CAVs entregaron un total
de 84.831 préstamos, equivalentes a $2.080.820
millones, es decir, $300 mil millones menos que
los recursos otorgados durante los primeros ocho
meses de 1997, situacién que representd una dis-
minuciéonde 12,57% en el monto de estos créditos.
Del total de recursos entregados a lo largo de
1998, $665.540 millones se destinaron al sector
de la construccion, $1.191.432 millones se otor-
garon a personas naturales y $223.848 millones se
dirigieron a otras actividades.

Contrario a las expectativas que se tenian al ini-
cio del afio, Fedesarrollo estima que en 1998 la
construccion caerd 2%. En efecto, durante el
presente ano, ésta serd una de las actividades
mas perjudicadas con el elevado nivel de las tasas
de interés y, adicionalmente, el sector constructor
de obras civiles se vera altamente perjudicado por
el recorte en la inversion del sector padblico.

INDICADORES 23



K3
*%*

2
0‘0

.
*

¥,
0‘0

De acuerdo con los resultados de la Encuesta de
Opinién de Fedesarrollo y Camacol Cundina-
marca, hasta el segundo trimestre de 1998 la re-
cesion en el sector de la construccién se ha pro-
fundizado. Al igual que lo sucedido con la indus-
tria y el comercio, la actividad constructora expe-
rimentd un ligero repunte a finales de 1997 pero
esta tendencia se ha revertido totalmente en lo
que va corrido del presente afo.

En efecto, los constructores encuestados consi-
deran que su situacién econémica es la peor de
toda la década. Esta percepcion es incluso mas
negativa que la que ellos mismos reportaron a
comienzos de los afios noventa cuando el sector
pasé por una profunda crisis.

El desempeiio reciente del sector es en gran
medida consecuencia de las altas tasas de interés.
Con un nivel de DTF que supera el 30% y una in-
flacioén creciente, cualquier mecanismo de finan-
ciaciéon en pesos o en UPACs encarece sustan-
cialmente los créditos tanto para los constructores
como para los compradores.

Los resultados de la encuesta muestran que, en
lo corrido del primer semestre del afo, la activi-
dad constructora disminuy6 con excepcion del
sector de Obras Pdblicas que logré una mejora
relativa a partir del segundo trimestre del afio. La
recesion se concentré especialmente en la cons-
truccion de vivienda, incluso para todos los estra-
tos sociales.

Entre abril y junio cayé drasticamente la ini-
ciacién de nuevos proyectos de vivienda. El
principal problema que encuentran los cons-
tructores para dinamizar la actividad del sector
es la falta de capital de trabajo. En menor medida,
los constructores consideran que la actividad
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Grafico 8D, SITUACION ECONOMICA Y EX-
PECTATIVAS DELOS CONSTRUCTORES PARA
EL PROXIMO SEMESTRE (Balances)*

I trimestre 1994 - Il trimestre 1998
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Grafico 8E. VENTAS DE VIVIENDA (Balances)
I trimestre 1994 - Il trimestre 1998
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Fuente: Encuesta de construccion de Fedesarro-
llo y Camacol Cundinamarca.

también se ha visto afectada por la disponibilidad
de mano de obra y de suministros para la cons-
truccion.

El deficiente desempefo de la construccion de
vivienda esta determinado por la profunda caida
en las ventas. Desde comienzos de ano las ventas
de vivienda para los diferentes estratos han dismi-
nuido, y el 66% de los constructores encuestados
considera que el principal factor que ha incidido
en la dindmica de las ventas ha sido la dificultad
para asumir el pago de la deuda por la compra
de los inmuebles.

Teniendo en cuenta el comportamiento alcista
de las tasas de interés de los ultimos meses, los
constructores no perciben de manera optimista
el panorama futuro. Tanto las perspectivas sobre
la situacién econémica como las expectativas
sobre la actividad para el proximo semestre man-
tienen una tendencia negativa.

ACTIVIDAD MINERA
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Entre enero y julio del presente afio, Ecopetrol
reporté una producciéon promedio de petréleo
de 718.568 barriles diarios de crudo. Esta cifra
es superior en 95.277 barriles diarios al promedio
observado durante los primeros siete meses de
1997, debido especialmente al aumento en la
produccion que se registré en el mes de julio
(737.303 BDCQ).

Durante el primer semestre de 1998, el precio
externo del petréleo estuvo bastante deprimido
en el mercado internacional. Desde la reunion
de Ministros de Energia de Arabia Saudita, México
y Venezuela, llevada a cabo a comienzos de ju-
nio en Amsterdam, la produccién mundial de
crudo disminuy6 aproximadamente en 740 mil
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BDC, pero este esfuerzo no se reflejo en los pre-
cios que se mantuvieron en un nivel inferior a los
US$19/barril.

% Sin embargo, el 24 de junio se reunieron nueva-
mente los productores del crudo agrupados en la
OPEP y decidieron recortar 1,6 millones de ba-
rriles diarios en las cuotas de produccién vy, adi-
cionalmente, algunas naciones no pertenecientes
a este grupo como México, Rusia y Oman, se
comprometieron a reducir su producciénen 137
millones de BD. Esta medida empezé a tener vi-
gencia a partir del primer dia de julio y su du-
racion fue pactada para un periodo de 12 meses.

2
0.‘

Este conjunto de medidas tuvo un impacto di-
recto. En efecto, después de varios meses de
caida continua en el precio internacional del
crudo, en julio éste logré repuntar levemente.
Asi, el precio del petréleo de Cusiana se ubico
en US$12,84/barril, y el de los yacimientos de
Cano Limoén alcanzé los US$12,02/barril.

o

% Los analistas consideran que los mejores precios
internacionales del petréleo podrian suceder en

Cuadro 6. PRODUCCION DE PETROLEO Y SUMI-
NISTRO DE GAS NATURAL

Produccién Suministro gas
petréleo natural
(miles BDC) (miles MBTU/dia)

1994 454 405
1995 585 431
1996 625 459
1997 652 583
1998 Enero 717 698
Febrero 712 715
Marzo 727 752
Abril 727 715
Mayo 737 629
Junio 672 650
Julio 737 529

Fuente: Ecopetrol.
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CGrafico 9A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
Enero 1994 - julio 1998
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Grafico 9B.PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Dé6lares/barril)
Enero 1994 - julio 1998
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el dltimo trimestre del afio, a pesar de la existencia
de una gran cantidad de reservas almacenadas
para absorber variaciones inesperadas en el nivel
de demanda.

En las proyecciones realizadas el pasado mes de
julio, Fedesarrollo estimé conveniente reducir el
supuesto de produccién de petréleo para el pre-
sente afio de 861 miles de BDC (estimados en
enero) a 777 miles de BDC. Este cambio obedece,
por un lado, al aumento en el ndmero de aten-
tados contra el oleoducto Cafo Limén-Covefas
y, por otro lado, a la demora en la adecuacion



total del yacimiento de Cupiagua que se esperaba
que estuviera listo en el presente ano.

En los primeros siete meses del presente afio, el
suministro de gas natural registré6 un promedio
de 669,4 MBTU, cifra que representa un incre-
mento de 24,3% frente al mismo periodo en el
afo anterior.

SECTOR AGROPECUARIO

Café

®,
o

La informacién suministrada por la Federacion
Nacional de Cafeteros de Colombia hasta el mes
de agosto, muestra que, en el transcurso de los
primeros ocho meses del presente afno, la pro-
duccién acumulada del grano alcanzé los 7.635
miles de sacos de 60 kg., cifra superior en 20,7%
al nivel alcanzado entre enero y agosto de 1997
cuando fue de 6.324 miles de sacos.

Para 1998, Fedesarrollo prevé que la produccién
de café alcanzard los 11 millones de sacos de 60
kg., cifra que representa una disminucién de 500
mil sacos frente a lo esperado al iniciar el presente
ano, a causa del impacto del intenso verano en
las zonas de produccién cafetera.

Consecuentemente con el aumento en la produc-
cion, las exportaciones de café crecieron 0,4%
entre enero y agosto. En efecto, se exportaron
7.118 miles de sacos frente a 7.091 miles de sa-
cos que fueron vendidos en igual periodo del
ano anterior.

Desde el pasado mes de mayo, el precio interno
del café se ha mantenido en niveles cercanos a
los $300 mil por carga de café pergamino, que
es el valor minimo pagado por la Federacion y
que tiene como fin mantener la estabilidad eco-

Gréfico 10A.VOLUMEN DE PRODUCCION Y
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - agosto 1998
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Gréfico 10B.PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1996)
Enero 1994 - agosto 1998
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Griéfico 10C. PRECIO EXTERNO DEL CAFE
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.
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némica de los caficultores colombianos. Para el
presente afio, Fedesarrollo supone que el precio
interno promedio serd de $311 mil por carga,
con lo que se asume que la cotizacién se va a
mantener cerca del precio de sustentacion en lo
que resta del afio.

Entre enero y agosto, el precio interno del grano
ha caido cerca de $50 mil por carga. El mejor
precio se registré en el mes de abril al obtener el
valor de $369.527 por carga y el menor precio
nominal se observé en el mes de julio cuando se
alcanzé el precio de sustentacién que paga la
Federacion ($300.000/carga).

En el mes de agosto, el precio internacional del
café colombiano en el mercado de Nueva York
logré recuperarse levemente al pasar de US$1,25/
libra en el mes de julio a US$1,29/libra en agosto.
Sin embargo, este comportamiento no permite
asegurar un claro cambio en la tendencia des-
cendente que trafa el precio externo desde el
mes de enero del presente afio.

Igualmente, el precio de los otros tipos de café
suave en el mercado de Nueva York pas6 de
US$1,14/libra en julio a US$1,19/libra en el mes
de agosto. Probablemente este comportamiento
se debe a la disminucién en las expectativas de
la produccién del grano en Brasil. Inicialmente
se esperaban 38 millones de sacos para el afio, y
actualmente se prevé un volumen de 34 millones
de sacos.

Agricultura no cafetera

La informacién suministrada por el Dane, muestra
que en 1997 el valor de la produccién del sector
agricola se redujo en 0,67% con respecto a
1996, y en el caso de la agricultura no cafetera
la reduccion fue de 1,17%. Esto se dio como
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION

(Millones de pesos de 1975)

Var, %

1996 1997 97/96
Transitorios
Exportables 14.890,2 14.415,2 -3,2
Ajonjoli 91,2 84,1 -7,8
Algodén 1.969,2 1.165,8 -40,8
Arroz total 5.445,9 5.999,7 10,2
Papa 7.165,0 6.950,1 -3,0
Tabaco rubio 218,9 215,5 -1,5
Importables 9.216,1 8.975,4 -2,6
Cebada 214,6 102,9 -52,1
Frijol 1.977,5 1:990:2 0,6
Maiz total 4.436,2 4.486,7 11
Sorgo 1.600,8 1.186,6 -25,9
Soya 569,1 884,5 55,4
Trigo 417,9 324,5 -22,3
No comerciables 4.917,0 5.109,9 39
Mani 68,1 47,5 -30,2
Hortalizas 4.848,9 5.062,4 4,4
Total transitorios 29.023,3 28.500,5 -1,8
Permanentes
Exportables 24.685,3 24.746,8 0,2
Banano exportacion 2.648,5 2.869,5 8,3
Cacao 1.457,9 1.477,9 1,4
Cana de azUcar 12.282,8 12.208,4 -0,6
Platano exportacion 295,8 273,4 -7,6
Tabaco negro 441,0 302,4 -31,4
Flores 7.559,3 7.615,2 0,7
Importables 6.705,1 7.127,8 6,3
Palma africana 6.705,1 7.127.8 6,3
No comerciables 24.500,8 24.002,6 -2,0
Cana panela 6.785,7 6.910,3 1,8
Coco 379,8 326,6 -14,0
Fique 282,9 3012 6,5
Name 685,3 425,0 -38,0
Platano 7.531,8 7.592,3 0,8
Yuca 3.225,5 2.669,2 -17,2
Frutales 5.609,7 5.778,0 3,0
Total permanentes 55.891,2 55.877,2 0,0
Agricultura sin café 84.914,5 84.377,7 -0,6
Café 14.294,8 13.673,9 -4,3
Total agricultura con café 99.209,3 98.051,6 -1,2

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.
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resultado del bajo rendimiento del sector durante
el cuarto trimestre del ano anterior, debido espe-
cialmente a la fuerte influencia climatica del fe-
némeno del Pacifico. En efecto, entre octubre y
diciembre de 1997 el valor agregado del sector
agropecuario disminuyé en 3,17% frente al tercer
trimestre del mismo afio.

En 1997, el comportamiento del sector agrope-
cuario se explica especialmente por la disminu-
cion cercana al 5% en el valor de la produccién
de café, por la caida de 1,76% en otros pro-
ductos agricolas y por el aumento de tan sé6lo
0,82% en la produccién animal. Adicionalmen-
te, el valor de la produccién de la silvicultura
disminuy6 4,76% frente a 1996 vy, por su parte,
la pesca aument6 su produccion en 3,93%.

La falta de dinamismo en el sector agricola
durante 1997 es resultado de la reduccion de
1,8% en los productos transitorios y de 4,3% en
la trilla de café y, asimismo, del crecimiento
nulo de los productos permanentes.

El valor de la produccién de los cultivos tran-
sitorios disminuyé 1,8% en 1997. Sobresale la
caida de 3,2% en los cultivos exportables al pa-
sarde $14.890 en 1996 a $14.415 a lo largo del
ano anterior. Sin embargo, resulta significativa la
recuperacion cercana al 4% que se registré en el
caso de los bienes no comercializables.

Al interior del valor de la produccién de los cul-
tivos exportables, es notoria la disminucién de
40,8% en la produccién de algodén y de 7,8%
en la de ajonjoli, en contraste con el aumento sa-
tisfactorio que se registr6 en el valor de la produc-
ciéon de arroz (10,2%).

En cuanto a los cultivos importables, en 1997 se
present6 una caida de 2,6% como consecuencia
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de la fuerte disminucién en la produccién de
cereales: cebada (-52,1%), sorgo (-25,9%) y trigo
(-22,3%). En contraste, la produccion de soya
aumenté en mas de 50% frente a 1996.

En los cultivos no comercializables se destaca el
aumento de 4,4% en la produccién de cereales,
suavizando la fuerte caida registrada en la
produccién de mani (-30,2%).

De otra parte, los cultivos permanentes no pre-
sentaron crecimiento alguno entre 1996y 1997,
resultado del incremento de 6,3% en la impor-
tacién de palma africana, de la disminucién en
los cultivos no comercializables (-2,0%) y del
aumento de 0,2% en la produccién de los cultivos
exportables. En este dltimo caso, sobresale la
fuerte caida en el cultivo de tabaco negro de
31,4% que se compensa con el incremento de
8,3% en el valor de la produccién del banano
tipo exportacion.

Por su parte, la contribucién negativa de los cul-
tivos no comercializables (-2,0%), es resultado
de la caida cercana al 40% en el valor de la pro-
duccién de fame, seguido por la disminucién de
17,2% en la produccién de yuca y de 14% en la
produccién de coco.

Adicionalmente, la agricultura sin café siguié
con su tendencia decreciente. En 1996 dismi-
nuyé 0,8% y en 1997, lo hizo en 0,6%. De
igual manera, la agricultura incluyendo café,
registré disminucionesde 3,7% vy 1,2% en 1996
y 1997 respectivamente.

Para 1998, Fedesarrollo prevé que el sector
agropecuario se incrementard en 0,8% frente a
la produccién observada en 1997 y excluyendo
el café, la variacién serd de 0,7%. En conjunto,
los sectores de silvicultura, caza y pesca, aumen-
taran 3,0% con relaciéon al afio anterior.
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Los resultados del Dane para el segundo trimestre
de 1998, muestran que la tasa de desempleo fue
15,8% para el conjunto de las principales édreas
metropolitanas (Santafé de Bogotda, Barranquilla,
Cali, Medellin, Bucaramanga, Manizales y Pasto).
Este nivel de desempleo es el mas alto de los dlti-
mos catorce anos. La suma total de desempleados
asciende a 1.177.273 personas. Este calculo no
incluye el subempleo, el empleo informal ni los
desplazados de las dreas rurales.

Caliy Villavicencio se ubican como las ciudades
con mayor tasa de desempleo con cifras de
19,7% y 17,2%, respectivamente. En Cali, el ni-
vel de desocupaciéon aumenté 1,8 puntos por-
centuales entre marzo y junio del presente ano,
al pasar de 182.746 personas desocupadas al
finalizar el primer trimestre a 200.140 personas
en el mes de junio.

Para el conjunto de las siete dreas metropolitanas,
la poblacion econémicamente activa (fuerza
laboral) aumenté 0,1% entre marzo vy junio del

Cuadro 8. INDICADORES DE EMPLEO
Siete ciudades y sus areas metropolitanas

®,
0‘0

2
0.0

adores laborales

presente afio, lo que equivale a 4.275 personas
de diferencia. La ciudad de Santafé de Bogota
contribuyé con el 44,8% de la fuerza laboral del
pais durante el segundo trimestre del ano.

En junio del presente afno, la tasa global de
participacion (PEA/PET) aumenté 0,3 puntos
porcentuales con respecto a la tasa observada
durante el primer trimestre del afo al ubicarse en
62,6%. Las areas metropolitanas que registraron
las mayores tasas de participacion fueron Pasto
(68,3%) y Bucaramanga (66,6%) y las mas bajas
fueron Pereira (55,6%) y Barranquilla (56,6%).

La tasa de ocupacién se ubicé en 52,7%, resul-
tado inferior en 0,6 puntos porcentuales a la tasa
registrada en el primer trimestre del afio (53,3%),
pero superior en 0,8 puntos a la observada en
junio del afo anterior. Este comportamiento es
consecuencia de la reduccion tanto en el nimero
de ocupados (94.580 personas) como en la
poblacion en edad de trabajar (80.836 personas)
entre marzo y junio.

Poblacién en edad Poblacién Ocupados Desocupados Tasa Global Tasa de Tasa de
de trabajar econémicamente (0) (D) de participacion ocupacion desempleo

(PET) activa (PEA) (TGP) (TO) (TD)

1996 | 10.249.586 6.214.589 5.580.184 634.405 60,6 54,4 10,2
1l 10.395.397 6.143.968 5.440.824 703.144 59,1 52,3 11,4

1] 10.477.888 6.190.206 5.450.624 739.582 59,1 52,0 11,9

I\ 10:517:292 6.287.140 5.576.587 710.553 59,8 53,0 11,3

1997 | 10.676.130 6.228.459 5.461.664 766.795 58,3 51.2 12,3
1l 10.707.277 6.414.686 5.560.661 854.027 59,9 51,9 13,3

1 10.836.782 6.488.413 5.702.132 786.281 59,9 52,6 12,1

v 10.790.002 6.635.611 5.837.601 798.010 61,5 54,1 12,0

1998 | 10.907.364 6.795.262 5.816.844 978.418 62,3 53,3 14,4
I 10.856.528 6.799.537 5.722.264 1.077.273 62,6 52,7 15,8

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane.
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Grafico 11A. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS
SIETE PRINCIPALES CIUDADES
I trimestre 1991 - Il trimestre 1998
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Fuente: Dane.

Grafico 11B. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA-
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
I trimestre 1994 - Il trimestre 1998
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Fuente: Dane.

Grafico 11C.TASAS DE PARTICIPACION Y OCU-
PACION SIETEAREAS METROPOLITANAS (Datos
suavizados) | trimestre 1994 - Il trimestre 1998
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Fuente: Dane.

Grafico 11D. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL
COMERCIO
Enero 1994 - junio 1998
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Fuente: Dane.

Grafico 1T1E. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y LA
CONSTRUCCION (Balances)
I trimestre 1994 - Il trimestre 1998
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Cuando se revisa la situacién por sectores de la
economia al mes de junio, se observa que la
caida en el nivel de empleo es mds notable en el
caso de la industria que en el comercio. Sin em-
bargo, en la industria, aunque las tasas son nega-
tivas, resultan moderadas con respecto a las acu-
muladas en el primer semestre del afo anterior
(-1,53% frente a -6,31% en 1997). Adicional-
mente, la informacién captada por las encuestas
de Fedesarrollo tanto para la industria como pa-
ra la construccién, muestra que entre abril y ju-
nio se ha deteriorado fuertemente el empleo en
estos sectores.
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I11. Indicadores del sector externo
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En respuesta a la tension existente en el mercado
cambiario, la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica decidié desplazar la banda el pasado
dos de septiembre. Pese a que la autoridad mone-
taria mantuvo durante los Gltimos meses una se-
vera politica de defensa de la banda cambiaria
ante los ataques especulativos que se dieron
especialmente en febrero, mayo y junio pasados,
la crisis financiera internacional y la confianza
que el gobierno tiene en el programa de ajuste
de las finanzas pdblicas llevaron a tomar esta
decision.

La medida consistié en elevar el nivel de la ban-
da cambiaria en nueve puntos porcentuales, con-
servando la pendiente de 13%. El gobierno ha
manifestado que este nivel de devaluacion era el

',
Q‘Q

necesario para contrarrestar los desajustes causa-
dos por la situacién financiera internacional, pa-
ra corregir el rezago cambiario, y en particular
para atenuar el impacto de una eventual deva-
luacién de Venezuela principal socio comercial
de Colombia en la regién.

Adicionalmente, el gobierno esperaba que el
desplazamiento de la banda cambiaria calmara
a los especuladores y asi desaparecieran las pre-
siones que antes de la medida habian llevado la
tasa de cambio a pegarse al techo de la banda.

A pesar de esta medida, durante el mes de sep-
tiembre el mercado continué con profundas fluc-
tuaciones debido, entre otros factores, al compor-
tamiento del sector financiero y a hechos interna-

Cuadro 9A. TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO
(Pesos por délar)

Representativa del mercado

Devaluacion anual (%)

Devaluacioén afio corrido (%)

1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998
Enero 1.011,2 1.027,1 1.323,2 19,4 1,6 28,8 2,3 2,6 2,0
Febrero 1.029,6 1.074,2 1.346,1 21,0 4,3 25,3 4,2 7,4 3,8
Marzo 1.045,0 1.062,2 1.357,1 20,7 1,6 27,8 Si7 6,2 4,6
Abril 1.050,9 1.060,7 1.360,2 20,3 0,9 28,2 6,4 6,0 4,9
Mayo 1.066,2 1.075,2 1.386,3 21,6 0,8 28,9 759 7,5 6,9
Junio 1.072,0 1.082,4 1.386,6 22,5 1,0 28,1 8,5 8,2 6,9
Julio 1.064,1 1.102,4 1.371,5 19,1 3,6 24,4 27 10,2 5,8
Agosto 1.044,8 1.132,7 1.390,5 117 8,4 22,8 5:7 13,2 72
Septiembre 1.040,8 1.222.5 1.520,5 8,0 17,5 24,4 5,3 22,2 17,2
Octubre 1.015,8 1.262,9 3,1 24,3 2,8 26,2
Noviembre 998,2 1.294,6 -0,2 297 1,0 29,4
Diciembre 1.000,6 1.296,9 1,3 29,6 1,3 29,6
Promedio 1.036,6 1.141 1 1.382,4 13,6 10,1 26,5 4,9 14,1 6,6

Fuente: Banco de la Repdblica.
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Grafico 12A. BANDAS DE TASA DE CAMBIO
DE MERCADO Enero 1994 - septiembre 1998
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 12B. INDICE DE TASA DE CAMBIO
REAL (ITCR1) Base diciembre 1986 = 100
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Fuente: Banco de la Republica.

cionales como es el caso de la devaluacion de
Ecuador. En efecto, entre el 2 y el 30 de septiem-
bre, el peso colombiano se devalué 7,8%, situa-
cion que llevé a la autoridad monetaria a inter-
venir en diferentes ocasiones, restringiendo nue-
vamente la liquidez a los intermediarios finan-
cieros para elevar las tasas de interés y controlar
las presiones especulativas sobre la tasa de cam-
bio. En consecuencia, la tasa de las operaciones
repos se elevé a un maximo de 80% y la tasa
interbancaria a un nivel superior a 60%.
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Gréfico 12C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1994 - julio 1998

A. Con Venezuela
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Fuente: MetroEconémica Venezuela, FMI y
célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base diciembre 1986 = 100)

ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4

1997 19982 1997 19982 1997 1998° 1997 19982
Enero 89,02 94,26 88,33 94,24 74,86 82,14 79,55 76,62
Febrero 90,31 92,39 89,53 91,05 75,30 81,25 78,40 76,19
Marzo 86,14 91,86 85,36 90,19 73,12 81,86 78,50 75,93
Abril 84,31 90,52 83,52 89,39 71,94 78,39 78,45 74,66
Mayo 84,97 90,95 84,19 89,77 72,53 76,16 78,33 74,61
Junio 83,90 89,80 83,09 88,88 72,39 77,96 78,09 74,59
Julio 85,27 87,90 84,33 87,04 72,83 76,08 77,78 75,55
Agosto 86,89 89,21 85,81 88,36 73,63 75,25 76,96 76,65
Septiembre 93,27 98,94 94,16 98,18 79,08 85,65 76,37 77,33
Octubre 94,92 95,35 81,67 75,87
Noviembre 96,38 95,26 83,16 76,22
Diciembre 95,28 93,63 82,25 76,81

2 Datos sujetos a revision.
Fuente: Banco de la Republica.

2

% Entre enero y septiembre del presente afo, se
observé la segunda devaluacion mads alta de la
década (17,24%), después de la registrada entre
enero y septiembre del ano anterior cuando al-
canz6 una tasa de 22,18%. Esta situacion obe-

dece a las continuas presiones que se han ejercido

sobre el mercado cambiario, especialmente du-

rante el mes de septiembre. Adicionalmente, en-
tre septiembre de 1997 y el mismo mes en 1998,
la cotizacion del délar se devalud en 24,38%.

Grafico 12D. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL PONDERADA
I trimestre 1994 - Il trimestre 1998

A. De importaciones y exportaciones
(Fedesarrollo y Banco de la Repuiblica)
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario y Fedesarrollo.
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< La informacion mas reciente del Banco de la

Republica muestra que desde el comienzo del
segundo semestre del presente afio, el mercado
cambiario se ha caracterizado por la devaluacion
real del tipo de cambio, medida por el ITCRT
(indice que calcula la tasa de cambio real del
peso colombiano frente a las monedas de los 18
principales socios comerciales del pais, ponde-
rados por el IPP), ITCR2 y el ITCR4. Por su parte,
el ITCR1 pasé de 95,28 en el mes de diciembre
de 1997 a 98,94% en el pasado mes de septiem-
bre, cifra que representé una devaluacién real
del peso colombiano de 3,84% en lo corrido del
ano, y sélo para el séptimo mes de 1998 ésta se
ubicé en 10,91%. Esta situacion se ha visto fa-
vorecida por el deterioro en los términos de in-
tercambio con algunos socios comerciales, dado
el reciente proceso de devaluacién en Ecuador.

En lo que respecta al vecino pais de Venezuela,
el célculo de tasa de cambio real paralela muestra
un crecimiento continuo del indice desde
mediados de 1996. Esto indica que la moneda
colombiana sigue devaludandose en términos
reales frente al Bolivar, lo que genera una situa-
cion mas favorable para nuestras exportaciones
en términos de competitividad hacia ese pais.
Probablemente, este comportamiento se puede
revertir una vez se inicie el proceso de devalua-
cion de la moneda venezolana.

En lo corrido del ano hasta el mes de julio, la tasa
de cambio cruzada con México ha registrado un
constante descenso, situacion que légicamente
ha significado una pérdida continua de compe-
titividad de las exportaciones colombianas frente
a los productos de ese pais.

Consecuentemente con lo ocurrido en México,
la tasa de cambio cruzada con Ecuador sigue
descendiendo, especialmente desde el mes de

junio, lo que significa que el peso colombiano se
ha revaluado frente al Sucre. De esta manera,
nuestras exportaciones siguen perdiendo espacio
en términos de competitividad con este pais.

Al finalizar el primer semestre del presente afio,
el indice de tasa de cambio real ponderada por
las importaciones mantuvo una tendencia esta-
ble, y sélo en el caso de la tasa ponderada por
las exportaciones se registré6 un leve aumento.
Sin embargo, siguié amplidndose la brecha entre
estos cdlculos y el ITCR1 promedio para el
trimestre.

Por otra parte, el indice de tasa de cambio real
ponderado con los Estados Unidos registré una
tendencia estable durante el segundo trimestre
del presente afo y, teniendo en cuenta otros
paises desarrollados, este indice continué su
descenso que ha sido caracteristico desde octubre
de 1997. Estos resultados contrastan claramente
con el indice ponderado con los paises latino-
americanos, donde es evidente un fuerte proceso
de devaluacién, reflejando mejores ventajas com-
petitivas para nuestros productos en estos mer-
cados internacionales.

COMERCIO EXTERIOR

Los resultados oficiales del Dane para el primer
trimestre de 1998 muestran que entre enero y
marzo, las exportaciones de bienes y servicios
crecieron 0,7% frente al cuarto trimestre de 1997
y 10,93% con relacién al periodo enero-marzo
del afo anterior. En el primer trimestre, sobresa-
lieron por su dinamismo las exportaciones de
carne de ganado, pieles y otros (50,83%), carbén
(24,10%), banano (15,32%), maquinaria y sumi-
nistro eléctrico (14,31%), petréleo crudo, gas
natural y otros (6,78%), azlcares y articulos de
confiteria (4,16%) y café (1,08%).
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Gréfico 13A. IMPORTACIONES POR TIPO DE
BIEN 1994 - 1997
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Fuente: Banco de la Republica.
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< Por su parte, las importaciones disminuyeron
0,32% frente al Gltimo trimestre de 1997 y au-
mentaron 19,72% si se comparan con el primer
trimestre del afio anterior. Las compras de pro-
ductos extranjeros con mayor incremento entre
enero y marzo, fueron animales vivos y productos
animales (22,32%), bebidas (17,42%), carnes y

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

Grafico 13B. IMPORTACIONES Y EXPORTA-
CIONES TOTALES (Crecimiento anual acumu-
lado) Enero 1994 - junio 1998
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Fuente: Dane.

pescados (14,79%), hilados vy tejidos de fibras
textiles (10,25%) y maquinaria y suministro
eléctrico (7,22%).

% En conjunto, el comportamiento de importaciones
y exportaciones arroja un saldo negativo de la
balanza comercial para los primeros seis meses

Millones de délares

Variacion %

1997 Enero - junio 1998 1997-1996 Enero - junio 1998
Balanza comercial -2.727,9 273 &
Exportacion de bienes 11.681,0 5.478,9 9,7 -1,1
Café 2.258,9 1.013,8 43,3 -8,6
Mineras 4.129,2 1.702,4 -5,1 -11,8
Petréleo y derivados 27073 1.122,6 -6,4 -14,8
Carbén 886,0 460,3 4,3 12,2
Ferroniquel 160,6 65,5 -5,0 -10,6
Oro 234,0 0,5 -12,7 -85,0
Esmeraldas 141,4 53,6 -19,0 <57,3
Menores 5.292,8 2.762,7 12,1 10,5
Importacién de bienes 14.408,9 7.907,9 12,5 12,3
Derivados del petréleo 296,5 159,5 -9,8 -23.3
Otras 14.112,4 7.748,4 13:2 13.3

Fuente: Banco de la Reptblica y Dane.
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de 1998. Tomando el valor FOB de las compras
y ventas al exterior, se registr6 un déficit de
US$1.940,7 millones, saldo superior en US$438
millones al déficit registrado entre enero y junio
del afio anterior.

EXPORTACIONES
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En el primer semestre de 1998, el valor FOB de
las exportaciones alcanzo6 los US$5.478,9 mi-
llones, cifra inferior en 1,1% a la registrada en el
mismo periodo de 1997 cuando las exportaciones
sumaron US$5.538,7 millones.

La falta de dinamismo en las exportaciones se
explica por la caida de 8,5% en las exportaciones
tradicionales, en las que se destaca la disminucién
de las ventas al extranjero de petréleo (14,8%) y
café (8,6%). Sin embargo, el efecto negativo de
estos comportamientos se compensé con el cre-
cimiento de 10,5% de las exportaciones menores
sin incluir oro y esmeraldas. Si éstos se incluyen,
el aumento se ubica en 7,1%.

Entre enero y junio, las exportaciones tradicio-
nales sumaron un valor de US$2.662,2 millones
frente a US$2.909.5 millones acumulados du-
rante el primer semestre de 1997.

Las exportaciones tradicionales mds dindmicas
durante este periodo fueron las de carbén cuyo
aumento fue de 12,2%. En efecto, pasaron de un
valor FOB de US$410,1 millones en 1997 a
US$460,3 millones en 1998 como consecuencia
del fuerte incremento de 95,1% que se registrd
en el mes de junio. Adicionalmente, el volumen
exportado de carbén crecié 20%, frente a 12%
exportado en el afio anterior.

Las exportaciones de petréleo y sus derivados
fueron las mas afectadas durante el semestre.

*
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Frente a los primeros seis meses de 1997, el va-
lor FOB de estos productos cayé cerca de US$200
millones, lo que significé una disminucién de
14,8% y una contribucién negativa de 3,5 puntos
porcentuales a la variacion del total de las expor-
taciones. Pese al menor valor de las ventas de
petréleo debido a la disminucién de los precios
internacionales del crudo, el volumen exportado
aumentd 19,1%, al pasar de 10,5 millones de to-
neladas en 1997 a 12,5 millones de toneladas en
1998.

En el caso del café, el valor FOB de las exporta-
ciones se redujo 8,6%, no sélo en respuesta a la
caida internacional de los precios, sino también
debido al menor volumen exportado. En el pre-
sente afio, se vendieron 298,7 miles de toneladas,
es decir 7,2% menos que la cantidad exportada
entre enero y junio de 1997.

Por su parte, las exportaciones no tradicionales
aumentaron 7,15% frente a los primeros seis me-
ses del ano anterior, al alcanzar un valor de
US$2.816,7 millones. Sin embargo, excluyendo
las exportaciones de esmeraldas, de oro en bruto
sin alear y aleado en estado natural y el oro semi-
labrado incluido el platinado para uso no mone-
tario, las exportaciones menores aumentaron
10,5%, con un valor FOB de US$2.762,7 millones.

De acuerdo con la clasificacién ClIU, las exporta-
ciones del sector industrial sin oro y esmeraldas,
representaron el 76,4% del total de ventas exter-
nas no tradicionales de la economia entre enero
y junio de 1998. En el mismo periodo éstas cre-
cieron 12% al pasar de US$1.921,6 millones en
el primer semestre del afo anterior a US$2.151,5
millones en 1998.

Por su parte, las ventas externas del sector agro-
pecuario representaron el 21,1% del total de las
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Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - junio 1998 (Miles de délares FOB corrientes)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile  sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccién agropecuaria 303.460 2.996 110 190 1.416 48.110 175.734 11.351 1.145 43.897 588.409
Caza 62 6 303 0 0 0 182 0 324 2.463 3.340
Silvicultura 678 4 0 8 0 0 445 0 1 20 1.156
Extraccién de madera 0 0 0 0 44 11 0 0 0 1.055 1.110
Pesca 1.329 2 1 0 1 0 368 36 182 223 2141
Explotacién de minas de carbén 0 0 0 0 3 0 2.039 0 0 24 2.066
Petréleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minerales metalicos 0 0 0 0 0 1 0 0 3.112 8 3.122
Otros minerales? 17.056 113 7 29 209 1.220 4.027 4.900 11.286 2.606 41.454
Productos alimenticios excepto bebidas 72,677 1.010 1.186 3.329 68.027 98.880 60.667 398 6.030 80.755 392.960
Productos alimenticios diversos 13.202 424 607 126 8.022 710 29.782 6.734 12.673 19.387 91.668
Bebidas 814 18 39 1 4.497 958 166 0 31 1.915 8.440
Tabaco 2.362 614 0 0 3 1.601 509 0 0 2.201 7.290
Textiles 30.842 4.894 6.062 4.162 15.457 36.123 16.488 999 23 11510 126.561
Prendas de vestir excepto calzado 109.906 3.802 2.002 5.824 10.447 34.323 13.582 100 8 24.764 204.758
Cuero y sus productos 19.919 74 2.584 325 1.976 8.996 10.587 67 457 7.490 52.474
Calzado excepto el de caucho vulcanizado 2.368 38 205 378 2.010 4.779 3.983 67 0 2.779 16.607
Madera y sus productos excepto muebles 1.851 4 102 89 252 2.349 64 0 0 969 5.680
Muebles y accesorios 2.351 99 11 271 470 3.467 154 0 0 441 7.264
Papel y sus productos 5.047 2.045 787 1.950 25.146 18.241 4.209 0 0 10.589 68.015
Imprentas, editoriales e industrias conexas 7.742 8.139 9.572 1.515 16.017 12.794 679 9 8 8.457 64.932
Sustancias quimicas industriales 19.310 14.478 14.323 29.887 85.915 63.455 11.569 668 0 62.373 301.976
Otros productos quimicos 64.264 4.319 9.514 7.766 67.947 47.216 3.300 97 0 26.004 230.428
Refinerias de petréleo 5.630 4.405 30 11 1.601 950 5 0 0 1.098 13.729
Productos derivados del petréleo y carbon 9.885 0 1.310 26 1.478 1.888 0 0 0 4.478 19.064
Productos de caucho 1.244 168 0 1.776 11.289 8.289 51 0 0 1.760 24.578
Productos plasticos 2.080 1.323 1.590 2137 17.621 16.132 287 67 1 8.019 49.258
Objetos de barro, loza y porcelana 1.750 79 569 1.324 1.089 5.935 820 29 4 1.346 12.944
Vidrio y productos de vidrio 2.131 1.248 701 762 9.947 2977 188 0 3 1.860 19.816
Otros productos minerales no metélicos 24.828 139 129 750 9.688 6.133 50 2 6 15.990 57715
Industrias basicas de hierro o acero 11.111 19 233 1.017 9.598 4112 603 0 0 9.390 36.082
Industrias basicas de metales no ferrosos 15.753 0 122 841 2.933 4.001 4.145 34 225 3.760 31.813
Productos metdlicos excepto maquinaria 6.087 561 2. 277 1.559 12.933 15.533 211 13 3 10.697 49.874
Maquinaria excepto la eléctrica 3.566 1.029 2:01.2 689 2175 17.305 1.016 106 368 11.182 44.446
Maquinaria y aparatos eléctricos 2.159 4.569 4.107 3.253 22.375 41.424 270 54 55 12.072 90.337
Equipo y material de transporte 1.072 712 3 7.670 15.496 89.913 2.691 492 35 3.047 121.131
Equipo profesional y cientifico 1.935 1.846 630 772 2.994 1.925 1.138 104 122 3.745 15.211
Otras industrias manufactureras 9.475 1.816 1.551 1.151 5.694 4.587 1.650 662 72 2.982 29.641
Total 773.949 60.993 62.679 79.587 439.768 604.336 351.658 26.989 36.176 401.355 2.837.490

2 Incluye esmeraldas.

Fuente: Dane.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - junio 1998 vs. enero - junio 1997 (Tasa de crecimiento afio corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccion agropecuaria -3,1 81,0 358,1 107,1 -44,7 9211 -4,9 -1,0 4,0 19,5 58
Caza 160,8 - 1.111,3 - - = 117,5 - 209,0 -14,3 73
Silvicultura 11,8 44,5 - 307,3 - z -7,5 - 2,513,3 78,4 4,8
Extraccion de madera = - - - 225,7 -74,2 - - - 59,0 53,7
Pesca -36,1 - -70,2 - - - 11,2 83,8 169,8 -53,6 -29,4
Explotacion de minas de carbén - - - - -81,0 - - - - - -
Petréleo crudo y gas natural - - - - - - - - - - -
Minerales metalicos - = 3 = - - - - -27,5 228,9 -27,4
Otros minerales® -42,1 13.883,3 - 39,5 -76,8 68,6 -23,0 49,6 -55,6 -72,3 -44,3
Productos alimenticios excepto bebidas -15,0 -67,1 -88,9 10,1 116,8 97,5 24,0 735,3 -11,5 -10,0 19,4
Productos alimenticios diversos 17,2 -49,2 -47,6 -55,8 -25,2 -51,6 31,4 -20,2 -12,4 1771 17,1

Bebidas -30,8 -97,4 2,5 -99,6 0,4 -56,6 40,2 = 286,8 20,0 -19,2
Tabaco -21,2 54,9 - - -59,4 -38,5 -69,4 - - 19,1 -23,8
Textiles 14,8 -11,3 125,2 -9,9 -11,3 -5,3 6,4 29,8 -41,5 -7,9 2,0
Prendas de vestir excepto calzado -7,2 -12,4 39,8 -11,3 3.5 53,9 -4,2 999,8 -97,6 59 1,8
Cuero y sus productos 19,6 27,3 230,2 74,9 =311 121,7 y oo 4 163,4 371 1,8 25,6
Calzado excepto el de caucho vulcanizado 10,2 -45,5 163.568,0 8,3 -53,9 53,2 -23,6 - - -20,5 -11,5
Madera y sus productos excepto muebles 46,4 1.376,3 376,5 1.010,8 -15,6 58,7 -42,6 - -97,9 1,9 371

Muebles y accesorios 40,0 -63,4 1.048,4 -33,0 10,4 139,5 -74,1 - - 26,0 40,5
Papel y sus producto -22,5 194,2 -6,4 57,6 0,6 12,9 3.593,7 - 20,0 -7,8 9,6
Imprentas, editoriales e industrias conexas 23,1 7,9 33,6 29,9 -21,6 80,8 -10,7 -45,3 -83,4 9,8 11,6
Sustancias quimicas industriales -50,3 -38,7 16,9 -16,7 9,9 18,5 5,2 -98,0 -99,1 9,7 -16,3
Otros productos quimicos 385,7 -32,0 43,7 -4,2 29,2 7.3 -25,5 -95,4 -34,1 42,0 48,0
Refinerias de petréleo 85,0 -7,9 -1,6 70,3 10,4 -81,1 -72,4 - - -74,0 -26,1

Productos derivados del petréleo 197,8 - 575,4 137,6 2294 -10,5 -100,0 - - -65,6 -0,7
Productos de caucho -11,0 -72,5 -99,7 382,8 52 -12,9 16,6 -97,6 - -33,3 -3,2
Productos pldsticos 30,5 12,7 150,4 94 19,3 41,9 -25,8 216,3 - 10,8 24,6
Objetos de barro, loza y procelana 11,9 204,4 -38,3 -20,2 -20,6 93,1 -48,4 -57,4 -71,3 -15,2 9,0
Vidrio y productos de vidrio 15,4 24,3 138,2 -329 -2,8 60,6 5.104,5 - -28,5 2,4 8,9
Otros productos minerales no metélicos 18,3 98,6 235,3 -36,0 35,1 24,4 -35,2 - 22.317,9 16,7 19,9
Industrias basicas de hierro o acero 11,9 489,6 -83,2 -20,0 104,4 -45,3 -45,8 -90,3 - 68,8 14,6
Industrias bdsicas de metales no ferrosos -64,6 - -83,1 42,8 35 16,6 -58,3 -97,5 - -37,0 -54,2
Productos metdlicos excepto maquinaria -20,9 29 13,8 -43,7 -5,2 107,1 -68,8 299,4 1,640,9 1.9 10,0
Maquinaria excepto la eléctrica 37,7 -16,0 84,3 11,9 -8,6 66,3 -38,0 -60,0 - 24,5 28,2
Maquinaria y aparatos eléctricos -41,0 37,2 60,7 9.4 19,9 79,5 56,8 56,0 43,6 44,0 43,7
Equipo y material de transporte -43,6 -8,6 -98,9 7764 0,4 43,6 1.341,4 46.993,5 2,671,0 149,0 45,5

Equipo profesional y cientifico -7,6 -28,8 41 -22,7 -17,6 68,4 134,7 -34,1 198,4 28,0 3,6
Otras industrias manufactureras 12,2 -5,4 56,7 9,9 15,0 59,3 -22,2 224,6 33,4 0,0 15,8
Total con esmeraldas -2,4 -16,8 12,9 -0.4 10,8 47,5 2,2 -56,3 -32,0 4,7 7,0
Total sin esmeraldas -0,8 -17,0 12,8 -0,4 10,9 47,5 2,6 -62,2 -10,5 6,7 8,5

a  Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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exportaciones no tradicionales y aumentaron
5,8% en el periodo. En contraste, las exporta-
ciones del sector minero sin oro y esmeraldas,
cayeron 4,2%, y si se incluyen estos productos el
crecimiento negativo alcanzé el 33,2% debido a
que, tanto esmeraldas como oro, disminuyeron
fuertemente su nivel de ventas en el extranjero
(57,3% y 85%, respectivamente).

Estados Unidos sigue siendo el comprador mas
importante con que cuenta nuestro pais. Durante
los primeros seis meses del presente ano, las
exportaciones a este mercado alcanzaron
US$1.967,1 millones, con una participacién de
35,9%. Venezuela se ubica como el segundo
mercado en importancia puesto que, del total de
exportaciones colombianas, el 11% tiene como
destino el vecino pais. Igualmente, estos dos
paises se ubican como los principales mercados
para nuestros productos no tradicionales con
participaciones del 26,3% y 21,4%, respectiva-
mente.

IMPORTACIONES

En lo corrido del afo hasta el mes de junio, las
importaciones realizadas en el pais ascendieron
a US$7.907,9 millones CIF, monto superior en
US$863,2 millones al del valor observado en el
primer semestre del afo anterior. Este aumento
significé un crecimiento de 14,4% en el volumen
importado, equivalente a 7,6 millones de tone-
ladas.

Teniendo en cuenta la distribucion de las im-
portaciones segln uso o destino econémico
Cuode, en el transcurso de los primeros seis
meses del presente afo, las importaciones de
materias primas y productos intermedios repre-
sentaron el 42,2%, los bienes de capital y mate-
riales de construccion el 38,7% del total de im-
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portaciones, y el restante 19% fue para los bienes
de consumo.

Las importaciones de materias primas y productos
intermedios aumentaron 6,1%, al pasar de
US$3.145,5 millones CIF entre enero y junio de
1997 a US$3.338,6 millones en 1998. Este creci-
miento estuvo favorecido por las mayores com-
pras de materias primas para la industria (8,2%),
especialmente de productos alimenticios cuyo
aumento fue de 26%. lIgualmente resulté im-
portante el incremento de 8,1% en las importa-
ciones de materias primas para la agricultura.

Entre enero y junio, el valor CIF de las importa-
ciones de bienes de capital y materiales de cons-
truccién alcanzé una cifra de US$3.061,5 mi-
llones CIF, superior en 18,2% al valor registrado
en igual periodo del afo anterior. Sobresalié el
aumento en las compras al exterior de equipo de
transporte (25,7%) y de bienes de capital para la
industria (19,4%) y, en menor medida, las com-
pras de bienes de capital para la agricultura
(3,7%).

Por su parte, las importaciones de bienes de con-
sumo alcanzaron un valor CIF de US$1.505,5
millones, es decir, 15,2% por encima de lo regis-
trado en 1997 cuando el valor importado ascen-
di6 a US$1.303,6 millones. Este comportamiento
se explica por el dinamismo en las importaciones
de bienes duraderos con un incremento de
27,1%, frente al aumento de 15,2% en los bienes
no duraderos. Sobresalié el aumento cercano al
200% en la importacion de armas y equipo mili-
tar, en respuesta a la mayor inversion del Estado
para afrontar el conflicto armado interno.

De acuerdo con la clasificacion Industrial Inter-
nacional Uniforme (CIIU), el sector industrial fue
el mas dinamico en su ritmo de importaciones al



Cuadro 11A. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE

(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - junio

Variacion %

Cuode 1997 1998 Ene-jun 98/97
Bienes de consumo 1.306.646 1.505.520 15,2
No duraderos 773.644 828.064 7,0
Alimentos 323.594 315.405 -2,5
Bebidas 31.491 20.234 -35,7
Tabaco 8.699 12.833 47,5
Farmacéuticos y tocador 154.179 213.240 38,3
Confecciones 42.839 44.298 3,4
Otros no duraderos 212.843 222.055 4,3
Duraderos 533.002 677.456 271
Utensilios domésticos 24.476 23.782 -2,8
Objetos de adorno personal 50.506 61.327 21,4
Muebles para el hogar 40.984 41.789 2,0
Magq. y aparatos de uso doméstico 101.358 127.493 25,8
Vehiculos de transporte particular 296.847 367.289 23,7
Armas y equipo militar 18.832 55.777 196,2
Materias primas y productos intermedios 3.145.505 3.338.553 6,1
Combustibles y lubricantes 207.958 159.479 -23,3
Materias primas para la agricultura 219.678 237.439 8,1
Alimentos para animales 76.871 89.460 16,4
Materias primas para la agricultura 142.807 147.979 3,6
Materias primas para la industria 2.717.869 2.941.635 8,2
Productos alimenticios 373.733 470.804 26,0
Productos agropecuarios no alimenticios 431.232 470.189 9,0
Productos mineros 741.926 813.885 9,7
Productos quimicos y farmacéuticos 1.170.978 1.186.758 13
Bienes de capital 2.589.160 3.061.489 18,2
Materiales de construccién 205.374 177.374 -13,6
Bienes de capital para la agricultura 25.360 26.305 3,7
Maquinas y herramientas 11.815 12.766 8,0
Otro equipo para la agricultura 3.468 3.371 -2,8
Material de transporte y tracciéon 10.077 10.169 0,9
Bienes de capital para la industria 1.700.464 2.030.462 19,4
Maéquinas y aparatos de oficina 405.288 461.061 13,8
Herramientas 31.979 42.857 34,0
Partes y accesorios de maquinaria industrial 145.114 120.748 -16,8
Maquinaria industrial 675.292 716.120 6,0
Otro equipo fijo 442.792 689.676 55,8
Equipo de transporte 657.961 827.349 25,7
Partes y accesorios de equipo de transporte 245.748 284.911 1559
Equipo rodante de transporte 397.266 531.289 33,7
Equipo fijo de transporte 14.947 11.149 -25,4
Diversos 3.385 2.328 -31,2
Total 7.044.696 7.907.891 12,3

Fuente: Dane.

INDICADORES 41



Cuadro 11B. REGISTROS DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL
IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento) Enero - julio 1998

Publico Privadas Totales
1997 1998 Var. % 1997 1998 Var. % 1997 1998 Var. %
Bienes de consumo 48,8 48,3 -1,0 4.008,8 3.794,7 -5,3 4.057,6 3,843,0 -5,3
Duradero 35,8 33,0 -7,8 1.840,5 1.744,0 -5,2 1.876,3 1,777,0 -5,3
No duradero 13,0 15,3 17,7 2.168,3 2.050,7 -5,4 2.181,3 2,066,0 -5,3
Materias primas y productos intermedios 224,5 168,0 -25,2 4.840,1 5.732,4 18,4 5.064,6 5,900,4 16,5
Combustibles 166,0 1271 -23,4 84,0 190,5 126,8 250,0 317,6 27,0
Para agricultura 1,9 39 105,3 529,9 796,6 50,3 531,8 800,5 50,5
Para industria 56,6 37,0 -34,6 4.226,2 4.745,3 12,3 4.282,8 4,782,3 1,7
Bienes de capital 383,3 331,2 -13,6 3.492,3 3.789,2 8,5 3.875,6 4,120,4 6,3
Materiales de construccion 239 3,3 -86,2 200,5 200,5 0,0 224,4 203,8 -9,2
Para agricultura 0,3 0,6 100,0 27,2 33,0 21,3 27,5 33,6 22,2
Para industria 227,4 243,3 7,0 2.313,6 2.509,4 8,5 2.541,0 27527 8,3
Equipo de transporte 131,7 84,0 -36,2 951,0 1.046,3 10,0 1.082,7 1,130,3 4,4
Total importaciones 656,6 547,5 -16,6 12.341,2 13.316,3 7.9 12.997,0 13.863,8 6,7

Fuente: Instituto Colombiano de Comercio Exterior (Incomex),

registrar un aumento de 12% durante el primerse-  BALANZA DE PAGOS
mestre del presente afo. Por otra parte, las importa-
ciones de productos agropecuarios y mineros cre-  ** Segdn fuentes oficiales, en 1997 la cuenta co-

cieron a tasas de 16,8% y 1,9%, respectivamente. rriente de la balanza de pagos alcanzé un déficit
cercano a los US$5.700 millones. Un desbalance

de US$2.727,9 millones correspondié a la balan-
za comercial y US$3.566,3 al déficit en la balan-

% El 70% de las importaciones colombianas se
realizaron desde los mercados de Estados Uni-

dos (35,3%), Venezuela (10,4%), Jap6n (5,7%) za de servicios. Adicionalmente, la cuenta de ca-
Alemania (5,1%), México (4,3%), Brasil (3,6%), pital alcanzé una acumulacion de US$6.462,8
Espaiia (2,9%) y Francia (2,5%). millones y el nivel de reservas internacionales lle-

g6 a US$9.972,6 millones. En dicho afo, la desa-
cumulacién de reservas fue de US$30,1 millones.

2

% Las importaciones procedentes de Estados Uni-

dos totalizaron US$2.794,5 millones frente a % Para 1998, Fedesarrollo prevé que el déficit co-

mercial ascenderd a US$3.045 millones, situaciéon
que contribuird enormemente al deterioro en la
cuenta corriente. Esta dltima alcanzara un déficit

cercano a US$6.000 millones, cifra equivalente
aumentaron 5,6% en el transcurso de los primeros al 6.5% del PIB

seis meses de 1998, destacandose las importa-
ciones de vehiculos y aeronaves de peso superior < El saldo negativo de la balanza comercial serd el
a 15.000 kg. resultado de la disminucién de 1,1% en el valor

US$2.778,8 millones registrados en el primer se-
mestre de 1997, lo que significé un aumento de
0,6% en las compras a este mercado internacio-
nal. En el caso de Venezuela, nuestras compras
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1998 Tasas de crecimiento
1997 DNP Fedesarrollo 97/96 98/97

Cuenta Corriente 5.682,4 -5.824,2 -5.754,0
Balanza comercial -2.727,9 -3.193,7 -3.045,0

Exportaciones FOB 11.681,0 11.549,4 11.271;0 9,7 -1,1

No tradicionales 5.292,8 5.897,8 5.317,0 12,1 11,4

Tradicionales 6.388,2 5.651,6 5.954,0 77 -11,5

Hidrocarburos 2.707,3 2.356,5 2.740,0 -6,4 -13,0

Café 2.258,9 1.853,5 1.826,0 43,3 -17,9

Carbo6n 886,0 976,5 923,0 4,3 10,2

Ferroniquel 160,6 143,0 143,0 -5,0 -10,9

Oro 234,0 216,0 216,0 -12,7 -7,7

Esmeraldas 141,4 106,1 106,0 -19,0 -25,0

Importaciones FOB 14.408,9 14.743,1 14.316,0 12,6 2,3

Bienes de consumo 2.769,0 2.669,6 2.554,0 27,6 -3,6

Bienes intermedios 6.079,3 6.301,5 6.097,0 6,9 3,7

Bienes de capital 5.560,6 5.772,0 5.665,0 12,7 3,8
Balanza de servicios -3.566,3 -3.206,5 -3.285,0

Transferencias netas 611,8 576,0 576,0 15,1 -59
Cuenta de capital 6.462,8 4.335,9 4.382,0
Capital de largo plazo 8.178,6 3.792,9 3.823,0
Inversién directa neta y de cartera 6.648,3 3.363,7 3.227,0
Endeudamiento externo neto 1.353,7 314,2 482,0
Capital de corto plazo -1.715,8 543,0 559,0
Contrapartidas -341,9 0,0 0,0
Errores y omisiones -408,4 0,0 0,0
Cambio de reservas brutas -30,1 -1.488,3 -1.373,0

Reservas internacionales brutas 9.972,6 8.484,3 8.540,0 0,8 -14,9

Fuente: Banco de la Reptblica, Departamento Nacional de Planeacion y Fedesarrollo.

de las exportaciones y del incremento de 2,3% % La cuenta de capital disminuird su saldo en
US$2.081 millones con respecto a 1997. Esta si-
tuacion sera el resultado de la caida en la inversién
directa neta y de cartera (pasarda de US$6.648
millones en 1997 a US$3.227 millones en 1998)
y la disminucion en los niveles de endeudamien-
to externo neto del sector privado de largo plazo
de US$1.353,7 millones a US$482 millones entre
uno y otro periodo.

en el valor de las importaciones. Las primeras,
ascenderan a US$11.271 millones en 1998 y las
segundas, a US$14.316 millones.

% Fedesarrollo estima que en el presente afo la
balanza de servicios disminuira su déficit en
US$281 millones frente a 1997, como resultado
del incremento cercano a los US$120 millones en
las transacciones petroleras al pasar de US$622,8

millones en 1997 a US$741 millones en 1998. < Por su parte, la caida en la inversién extranjera

Esta situacion compensara el aumento en los saldos
negativos de los servicios financieros y no finan-
cieros de la balanza de pagos.

sera el resultado de la reducciéon en el nivel de
ingresos por concepto de privatizaciones por un
valor de US$2.000 millones.
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Grafico 14A. RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS (US$ millones)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 14B. DEUDA EXTERNA
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

Grafico 14C. CUENTA CORRIENTEY CUENTA
DE CAPITAL (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.
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Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1996 1997 1998
Fedesarrollo

Devaluacién real anual (%) -9,5 8,7 59
Deuda externa total (millones US$) 29.077,0 31.023,0 31.576,0
Deuda externa total/PIB (%) 33:7 32,6 357
Deuda externa neta (millones US$) 19.132,9 21.089,0 23.035,9
Deuda externa neta/PIB (%) 22,2 23,2 26,0
Déficit corriente/PIB (%) 5,6 5,9 6,5
Transferencias/PIB (%) 0,6 0,6 0,7
Reservas en meses de importacion 9,3 8,4 5,8
Importaciones/PIB (%) 14,9 15,0 16,2

Fuente: Banco de la Republica y proyecciones de Fedesarrollo.

« Como consecuencia de lo anterior, se espera que

en 1998 ocurra una desacumulacion de reservas
internacionales por valor de US$1.373 millones,
con lo que el saldo acumulado de reservas sera
de US$8.540 millones. Este nivel de reservas in-
ternacionales cubrird 5,8 meses de importaciones
de bienes y servicios, muy inferior a los 8,4 me-
ses que se observé en 1997.

Las cifras oficiales del Departamento Nacional
de Planeacién proyectan un déficit en la cuenta
corriente de US$5.824,2 millones para 1998 y
una desacumulacién de reservas de US$1.488,3
millones. Esto seréd el resultado de los saldos ne-
gativos en la balanza comercial de US$3.193,7
millones y en la balanza de servicios de
US$3.206,5 millones.

El saldo de la balanza comercial previsto para
1998 por el gobierno nacional, se explica por la re-
duccién de 1% en el total de las exportaciones y el
aumento de 2,3% en las importaciones totales. En
contraste, el balance de la cuenta capital (US$4.336
millones) serd especialmente el resultado de la
disminucion en la inversién extranjera neta.



V. Indicadores de la situacion fiscal
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Al finalizar 1997, el Consejo Nacional de Politica
Fiscal (Confis) registré un déficit de 3,7% del PIB
para el Sector Publico Consolidado y se espera
un déficit de 3,8%, antes de ajuste, para el
presente ano.

Como consecuencia del deterioro en las finanzas
publicas, el Gobierno decidié implementar me-
didas de ajuste fiscal para el segundo semestre

Grafico 15A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE-
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - julio 1998

s
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Fuente: Confis.
Grafico 15C. DEFICIT DEL GOBIERNO CEN-

TRAL, REGIONAL Y LOCAL (% del PIB)
1993 - 1998

1993 1994 1995 1996 1997 1998 (pr)

Fuente: Confis

de 1998. Estas medidas incluyen recortes en el
presupuesto y en el programa de pagos del Go-
bierno Nacional. Igualmente se tiene previsto un
gran esfuerzo fiscal para obtener mayores ingresos
tributarios en lo que resta del presente ano.

Entre enero y julio de 1998, el Gobierno Central
alcanzé un déficit de $4.684 miles de millones
después de préstamo neto, resultado de un au-

Grafico 15B. GASTOS DEL GOBIERNO CEN-
TRAL (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - julio 1998
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Fuente: Confis.
Grafico 15D. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN-

TRAL Y DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(% del PIB) 1993 - 1998
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Fuente: Confis
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Proyeccién Variacién %

1997 Ene-jul 1998 1998 97/96 Ene-jul 98/97
Ingresos totales® 15.283 9.598 17.223 26,8 14,6
Ingresos tributarios netos 13.148 8.703 15.193 29,3 21,3
Ingresos no tributarios® 2.134 895 2.031 62,6 -25,3
Pagos totales 19.584 14.158 23.636 27,5 28,3
Pagos corrientes 16.414 12.490 21.112 25,8 35,6
Intereses 2.485 2.587 3.810 32,3 112,0
Externos 652 476 850 39,5 40,2
Internos” 1.811 2.111 2.961 28,3 139,8
Otros 13.930 9.787 17.302 24,7 23,8
Servicios personales 2.848 1.962 3:531 24,1 29,7
Transferencias 9.753 6.972 12.436 21,6 21,1
Gastos generales® 1.329 853 1.335 55,7 34,3
Pagos de Capital 3.169 1.668 2.374 36,8 -12,8
Ahorro corriente =1.132 -2.892 -3.889 ¥1.3 -140,3
Déficit/superavit sin préstamo neto -4.301 -4.560 -6.413 29,8 63,9
Prestamo neto 203 123 278 -51,5 -8,8
Déficit/superavit® -4.504 -4.684 -6.691 20,6 67,4
Financiamiento 4.504 4.684 6.691 20,6 -
Crédito externo neto 1.084 2.015 2/573 0,4 -
Mediano y largo plazo 1.084 2.015 2573 0,4 -
Desembolsos 1.890 2.650 3.635 3,8 -
Amortizaciones 806 635 1.062 8,9 -
Corto plazo neto 0 0 0 - -
Crédito interno neto 3.518 2.487 3.455 96,4 -
Desembolsos 6.919 5.367 7.284 78,6 -
Amortizaciones 3.401 2.880 3.829 63,3 -
Amortizaciones 706 0 0 -5,4 -
Otros recursos -803 182 662 -786,4 -
Déficit o superavit / PIB -4,0 - -4,8 - s
Déficit o superavit después de privatizaciones -3,3 - -4,8 - -

¢ Incluye cuenta especial de cambios.
b Incluye intereses TAN.

¢ Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).

Fuente: Confis.
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Cuadro 13B. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1996 1997 1998
Déficit/superavit % del PIB Déficit/superavit % del PIB Déficit/superavit % del PIB
Sector eléctrico -57 -0,1 -257 -0,2 -352 -0,3
Ecopetrol -265 -0,3 -308 -0,3 256 0,2
Carbocol 14 0,0 64 0,0 67 0,0
Telecom 65 0,1 210 0,2 345 0,3
Metro Medellin 124 -0,1 -22 -0,1 39 0,1
Resto de entidades descentralizadas -106 -0,1 142 0,1 128 0,1
Seguridad social 2.057 2,3 1.493 1,4 1.397 1,0
Regional y local -166 -0,2 --1.036 -1,0 -64 -0,1
Entidades no incluidas 104 0,1 46 0,1 252 0,2
Fondo Nacional del Café 82 0,1 181 0,2 165 0,1
Gobierno Nacional -3.353 -3,8 -4.504 -4,0 -6.691 -4,8
Gobierno Nacional + Regional -3.519 -3,9 -5.540 -5,0 -6.755 -5,1
Total -1.749 -2,0 -3.992 -3,7 -4.458 -3,3
Total sin Seguro Social -3.806 -4,3 -5.485 -5,0 -5.855 -4,4

Fuente: Confis.

mento cercano al 30% en los pagos totales frente
a 15% de incremento en los ingresos.

En el transcurso de los primeros siete meses del
afno, los ingresos del Gobierno Central sumaron
$9.598 miles de millones, cifra superioren 14,6%
a la registrada en el mismo periodo de 1997.

Por su parte, los pagos totales se incrementaron
en 28,3% con respecto al periodo enero-julio del
afo anterior, debido especialmente al aumento
de 140% en los pagos correspondientes a intereses
por deuda interna. Igualmente significativo fue el
crecimiento de 40,2% en los pagos de intereses
externos y de 34,3% en los gastos generales, lo
que llevé a que los pagos corrientes del Gobierno
aumentaran 35,6%.

Por otro lado, los pagos de inversién alcanzaron
un monto de $1.668 miles de millones, cifra que
representa una caida de 12,8% con respecto a
los primeros siete meses de 1997.

®,
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%
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Hasta el mes de julio, el déficit del Gobierno
Central se financié en 53% con crédito externo y
en 43% con crédito interno. El 4% restante tuvo
como fuente de financiamiento otro tipo de re-
cursos, dado que no se registraron privatizaciones.

El Confis espera que al finalizar el presente ano, el
déficit del Gobierno Central alcance $6,9 miles de
millones antes de ajuste, cifra que representaria el
5,2% del PIB. Con los ajustes, se prevé que el des-
balance en las cuentas fiscales se reduzca a 4,8%
del PIB. Para el sector publico consolidado se
espera que el déficit alcance el 3,3% del PIB.

Existen limitaciones para financiar el déficit del
Gobierno Central con recursos externos e inter-
nos. En el primer caso, la crisis Asidtica y las difi-
cultades econémicas en Rusia han generado ten-
siones en los mercados internacionales de crédi-
to. En el frente interno, la financiacion serd com-
pleja debido a la dificultad en la colocacién de
TES como resultado de la iliquidez del mercado.
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V. Situacion monetaria y financiera

Desde el inicio del segundo trimestre del presente
ano, las autoridades monetarias iniciaron una
fuerte politica de control de la liquidez en el
mercado monetario para evitar, de esta manera,
los fuertes ataques especulativos que se estaban
ejerciendo contra la banda cambiaria. Sin em-
bargo, el Gobierno también hatenido la intension
de flexibilizar la liquidez utilizando mecanismos
como las operaciones Repos con el fin de reducir
las tasas de interés.

Una vez se conoci6 la nueva propuesta de ajuste
fiscal, el Banco de la Repdblica acordé bajar en

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento)

3 puntos porcentuales el corredor de la base
monetaria vigente en el presente afo.

Como resultado de los diferentes controles
ejercidos por las autoridades monetarias del pafs,
en lo corrido del afo los agregados monetarios
se han reducido notablemente frente a los ritmos
de crecimiento de 1997. En efecto, entre enero y
agosto la base monetaria registré un descenso de
11,7% frente a 25% que se observé en diciembre
de 1997. Consecuente con este comportamiento
de la base, la caida de los medios de pago se
ubicé en 21,1% para los primeros ocho meses

Diciembre Agosto Enero-agosto
1997 1997 1998 98/97
Indicadores?

Base monetaria 25,0 14,8 10,3 -11,7
Efectivo b 26,6 24,5 10,5 -19,8
Reserva bancaria 23,5 7,9 10,2 -3,7

Liquidez secundaria 12,5 93,3 -18,5 -50,4

Medios de pago 21,7 24,1 4,7 -21,1
Efectivo en poder del publico 26,6 24,4 10,5 -19,8
Cuentas corrientes 19,0 24,9 1,4 -21,9

Cuasidineros¢ 26,3 32.2 26,3 14,7

Oferta monetaria ampliada (M2)* 25,1 30,5 21,6 5,7

Coeficientes

Multiplicador monetario 1,3 1,2 1,2 -10,7

Efectivo/cuentas corrientes 0,6 0,4 0,3 -47 4

Reserva/cuentas corrientes 0,6 0,5 0,4 -36,8

Cuasidineros/M1 3,0 3,6 4,3 45,4

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

b

Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

€ Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones financieras y dep6sitos totales en las CAV.
A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las compaiias de financiamiento comercial.
Fuente: Banco de la Republica
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Grafico 16A. PRINCIPALES AGREGADOS MO-
NETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1994 - agosto 1998
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 16C. CORREDOR DE LA BASE MONE-
TARIA (Miles de millones de pesos)
Enero 1997 - septiembre 1998
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Fuente: Banco de la Republica.

del afo, crecimiento inferior en 0,6 puntos
porcentuales al observado en el mes de diciembre
anterior.

Durante el mes de agosto, la base monetaria
aumenté 10,3%, 4,5 puntos porcentuales por
debajo de lo registrado en el mismo mes de
1997, debido .a que el efectivo se redujo en ca-
torce puntos porcentuales en el mismo periodo.
No obstante, el relativo aumento de las reservas

Grafico 16B. PRINCIPALES AGREGADOS MO-
NETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1994 - agosto 1998
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Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 16D. SALDO MENSUAL DE OMAS
(Miles de millones de pesos)
Enero 1996 - septiembre 1998
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Fuente: Banco de la Repdblica.

bancarias (10,2% en 1998 frente a 7,9% en
1997) evité una mayor caida en la base monetaria.
Adicionalmente, la caida en las reservas inter-
nacionales por valor de US$207 millones durante
el octavo mes del afo, contribuyd a este resultado.

Sobresale el fuerte descenso en la liquidez se-
cundaria, definida como los medios de pago me-
nos la base monetaria. Esta pasé de 93,3% de
crecimiento en agosto del afo anterior a -18,5%
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Grafico 17. COEFICIENTES MONETARIOS
Enero 1996 - agosto 1998
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Fuente: Banco de la Repdblica.
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en el mismo mes del presente afio, en respuesta
a las medidas de control de liquidez por parte de
las autoridades monetarias.

< lgualmente, es notorio el decrecimiento cercano
a los veinte puntos porcentuales en los medios
de pago, debido a la desaceleracién en los saldos
de sus dos componentes. Por un lado, el efectivo
en poder del publico pasé de 24,4% en agosto
del afo pasado a 10,5% en este aio y, por otra
parte, las cuentas corrientes cayeron de 24,9% a
1,4%, entre uno y otro periodo, respectivamente.

2
*»*

En lo corrido del ano hasta el mes de agosto, la
liquidez secundaria sigue siendo el agregado
monetario de menor crecimiento. En efecto, este
indicador pasé de $2.661 billones en diciembre
de 1997 a $1.332 billones en agosto del presente
ano, cifra que representa una caida de 50,4%.

% En este mismo periodo, la base monetaria cayé
11,7% vy los medios de pago lo hicieron en

Cuadro 14B. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-
GEN DE INTERMEDACION

Fin de Captacion Colocacion Margen de
intermediacion

1994 37,90 44,99 7,09
1995 33,42 44,23 10,81
1996 31,15 42,05 10,90
1997 24,13 34,26 10,13
1998

Enero 24,58 34,08 9,51
Febrero 25,04 34,52 9,48
Marzo 27,97 37,19 9,22
Abril 29,87 40,51 10,65
Mayo 32,03 39,73 7,70
Junio 36,56 50,47 13,91
Julio 36,83 44,10 7,27
Agosto 35,01 41,21 6,20
Septiembre 34,98 48,98 14,00

Fuente: Banco de la Republica.




21,1%. En contraste, los cuasidineros aumentaron
en 14,7% vy la oferta monetaria ampliada lo hizo
en 5,7%.

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION

R
0.0

El efecto més notorio de la politica llevada a
cabo por las autoridades monetarias con el fin
de defender el mercado cambiario, se ha reflejado
en el comportamiento alcista de las tasas de in-
terés. Igualmente significativo ha sido el efecto
de lademanda de recursos domésticos para finan-
ciar el desbalance en las finanzas publicas.

Entre enero y septiembre, la tasa de captacion
DTF a tres meses aumenté cerca de 11 puntos
porcentuales y la tasa de colocacion lo hizo en
15,63 puntos, situacion que llevé a que el margen
de intermediacion financiera pasara de 9,03% a
14% entre uno y otro periodo, respectivamente.

En el mes de septiembre, la tasa DTF promedio
logré reducirse ligeramente y se ubicé en 34,98%.
Sin embargo, no ocurrié lo mismo en el caso de
la tasa de colocacion, debido a que entre agosto
y septiembre se incrementé en 7,8 puntos porcen-
tuales. Precisamente este comportamiento llevo
a que el margen de intermediacion financiera
creciera de 6,2% en agosto a 14% en septiembre,
lo que refleja claramente las dificultades de li-
quidez en el mercado monetario.

Al finalizar el mes de septiembre, la tasa interban-
caria logré estabilizarse nuevamente al rededor
del 30%. Sin embargo, en la Gltima semana del
mes, ésta se incremento en cerca de seis puntos
porcentuales con respecto a la semana anterior,
a pesar de las expectativas en torno a la posi-
bilidad de reduccién del encaje a los CDT y las
cuentas de ahorro.

30

25

20

w

0

Grafico 18A. TASAREAL DEINTERES DE CAPTA-
CION Y COLOCACION (Ene 1994 - sep 1998)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 188. MARGEN DE INTERMEDIACION
Enero 1994 - septiembre 1998
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 18C. DIFERENCIAL DE INTERESES CO-
RREGIDO POR PENDIENTE DE BANDA CAM-
BIARIA (Enero 1996 - septiembre 1998)
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de

Fedesarrollo.
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Grafico 19. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN-
CIEROS A AGOSTO (Distribucién porcentual)
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Fuente: Banco de la Republica.

Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

2
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Por otra parte, las tasas de captacién de los CDT
no han caido al mismo ritmo de la tasa inter-
bancaria, debido a la incertidumbre que las enti-
dades financieras perciben respecto de la liqui-
dez del mercado. La tasa de captacion fue 43,27%
durante la primera semana de septiembre y ascen-
di6 a 52,52% en la segunda semana del mes.

Como resultado de esta tendencia alcista en las
tasas de interés, la inversion productiva en sec-
tores como la construccion y la industria, se ha
visto seriamente afectada. Adicionalmente, el
mismo sector financiero ha tenido que afrontar
graves consecuencias, reflejadas especialmente

(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

Agosto Variacion %
1997 1998 97/96 98/97 Ene-ago 98/97

Efectivo en poder del publico 2.968 3.281 24,4 10,5 -19,5
Sistema financiero 34.226 41.804 35,9 22:1 8,7
Depésitos en cuenta corriente? 5.275 5.349 24,9 1,4 -21,9
Dep6sitos de ahorro 5.637 6.490 48,5 151 -0,5
Certificados de depésito a término 8.719 13.656 44,6 56,6 43,5
Bancos 6.899 11.208 50,4 62,5 47,7
Corporaciones financieras 1.820 2.448 26,2 34,5 15,6
Depésitos CAV 11.100 12.334 25,3 11,1 4,2
Captacioén cias. de financ. comercial 2.633 2.842 47,7 7,9 8,9
Cédulas hipotecarias 862 1.133 73,8 31,4 0,3
Sector publico 9.477 13.188 61,2 39,2 30,5
Certificados eléctricos valorizables y TER 27 119 -74,4 340,7 -
T.ES.. B 8.961 12.580 69,4 40,4 30,9
Titulos cafeteros y otros 488,9 489,0 0,9 0,0 0,0
Banco de la Republica 2.376 430 549,8 -81,9 -26,5
Certificados de cambio 1 1 -44,4 100,0 5,9
Operaciones de mercado abierto 2.271 3 649,0 -99,9 -94,1
Titulos de participacion 2.271 3 649,0 -99,9 -94,1
Titulos canjeables” 0 0 - - -
Operaciones repos 0 283 - - -27,7
Titulos de fomento 0 0 - - -
Otras operaciones con titulos 104 143 69,1 37,5 -

? Incluye Gnicamente depdsitos en cuenta corriente en el sistema bancario.
b Resolucién 66/86 y Resolucion 72/88 de la Junta Monetaria, Inversiones canjeables Res 52/91.

Fuente: Banco de la Repdblica.
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en la calidad de la cartera. En efecto, en los me-
ses de agosto y septiembre se ha hecho evidente
el deterioro en este indicador como resultado de
la baja capacidad de pago de los deudores del
sistema financiero.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

o
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Durante el octavo mes del afio, todos los activos
financieros se vieron fuertemente reducidos, en
especial los del Banco de la Repdblica que
pasaron de un crecimiento de 550% en agosto
de 1997 a una disminucién de 82% en el mismo
mes del presente afio.

Teniendo en cuenta la participacién de los activos
en el total, sobresale el aumento en los CDT de
bancos y corporaciones financieras y los TES tipo
B del sector pudblico. En contraste, los depésitos
en cuentas corrientes y los depésitos de las CAVs
redujeron su participacion.

Entre enero y agosto, los activos del sector fi-
nanciero crecieron 8,7%, resultado del aumento
en los CDTs de bancos y corporaciones (43,5%)
y la captacién de las companias de financiamiento
comercial. Sobresale la caida cercana a 22 puntos
porcentuales en los depdsitos en cuenta corriente.

Por su parte, los activos del sector publico aumen-
taron 30,5% entre enero y agosto del presente
afno. Los TES clase B, hicieron la mayor contribu-
cion a la variacién de este indicador al aumentar
30,9%. En contraste, los activos del Banco de la
Republica cayeron 26,5% en el mismo periodo,
debido fundamentalmente a la disminucién de
94,1% en las operaciones de mercado abierto
que pasaron de un saldo de $53.831 miles de
millones en diciembre de 1997 a tan sélo $207
miles de millones en agosto y, mas ain, a $73
mm en septiembre del presente afio.

Grafico 20. EVOLUCION DE CAPTACIONES Y
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1994 - agosto 1998
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Fuente: Banco de la Republica.
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VL. Indicadores de precios
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El comportamiento del indice de precios al consu-
midor registrado en los Gltimos tres meses, permite
prever que, aunque no se alcanzard la meta de
inflacion del 16%, si podrd acercarse a este valor.

Durante el mes de septiembre, el IPC creci6
0,29%, resultado que conduce a un acumulado
de 15,03% en lo corrido del afio hasta el noveno
mes. Para los ultimos doce meses, la inflacion
llegé a 17,8%.

Este comportamiento favorable de los precios se
explica por las mayores cosechas de alimentos
como resultado de la estabilizacién del ciclo de
[luvias en las zonas productivas del pais. En
efecto, el rubro de los alimentos fue el Ginico que
disminuy6 (-1,5%) durante el mes.

Exceptuando los alimentos y el transporte, los
demas rubros registraron aumentos por encima
del promedio nacional durante el mes de sep-
tiembre. Educacion presentd el mayor aumento
con 1,7%, resultado del crecimiento observado
en diferentes zonas del pais en donde el periodo

Cuadro T5A.INFLACION POR SECTORES (%)

2
o

escolar se inicia en el noveno mes del ano. El
comportamiento de este rubro responde al incre-
mento de 2,9% en las pensiones, 1,3% en las
matriculas y 2,2% en los textos escolares.

En lo que va corrido del afio solamente los ru-
bros de vestuario y vivienda se ubicaron por de-
bajo del promedio nacional, con incrementos de
6,1% y 12,4%, respectivamente.

Entre enero y septiembre, los productos que han
realizado mayor contribucién a la variacién total
del indice son el alquiler de vivienda con un
aporte de 2,35 puntos porcentuales y la carne de
res con una contribucién de 1,16 puntos.

En los dltimos doce meses, la inflacién nacional se
ubicé en 17,8%, tasa inferior en 0,2 puntos por-
centuales a la registrada en septiembre de 1997.
En este mismo periodo, los sectores de mayor
aumento en los precios fueron Transporte (21%),
seguido por Salud (20,4%) y Alimentos (20,3%).
En contraste, los precios del vestuario han registrado
el menor crecimiento al ubicarse en 8,3%.

Aiio Completo

Septiembre 1998

1995 1996 1997 Mensual Afio corrido Afio completo
Total nacional 19,5 21,6 17,7 0,3 15,0 17,8
Alimentos 16,2 18,3 16,4 -1,5 17,6 20,3
Vivienda 21,6 24,0 17,6 1,2 12,4 15,6
Vestuario 12,6 11,0 9,4 0,4 6,1 8,3
Salud 23,1 22,2 21,5 0,7 18,8 20,4
Educacién 259 36,7 22,8 1,7 18,2 18,4
Transporte 17,6 20,0 21,3 0,3 17,0 21,0
Varios 23,4 18,9 18,2 1,3 15,7 19,9

Fuente: Dane.

54 COYUNTURA ECONOMICA



Por su parte, la inflacién bésica que corresponde
a la inflacién total excluyendo alimentos, servi-
cios de transporte y comunicaciones, combus-
tibles y servicios y gasolina para carro, registra
una tendencia descendente desde el cuarto
trimestre del ano anterior y actualmente se ha
estabilizado al rededor del 15% y posiblemente
siga disminuyendo en respuesta a la mayor desa-
celeracién de la demanda interna.

Grafico 21A.INFLACION: COMPONENTES CICLI-
CO Y TENDENCIAL Enero 1994 - septiembre 1998
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Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

Grafico 21B. INFLACION BASICA*
Enero 1994 - septiembre 1998
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*Inflacién basica: inflacion excluyendo alimentos,
servicios de transporte y comunicaciones, com-
bustibles y servicios, y gasolina para vehiculo.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo con base
en metodologia del DNP.

De acuerdo con la informacién suministrada por
el Banco de la Repdublica, el Indice de precios al
Productor aumenté 0,03% durante el mes de
septiembre y en lo corrido del afo, se sitda en
12,5%. Consecuentemente con lo ocurrido en
el caso del IPC, los productos agricolas contribu-
yeron enormemente al comportamiento positivo
de los precios al registrar una disminucién
cercana al 2% durante el mes de septiembre.

Gréfico 21C. INFLACION POR SECTORES
Enero 1995 - septiembre 1998
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Fuente: Dane.

Grafico 21D. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMI-
DOR (Variacién anual) Ene 1994 - sep 1998
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Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 21E.INFLACION POR TIPO DE BIENES

Enero 1994 - septiembre 1998
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacién.

% Adicionalmente, los productos de origen minero
también disminuyeron (6,8%) como resultado de
la caida de 8,9% en los precios de petréleo, gas 'y
carbdn. Por su parte, los productos de origen in-
dustrial crecieron 1% en el mes.

< Enlo corrido del ano hasta el mes de septiembre,
el sector de agricultura, caza y pesca fue el de

mayor aumento (14,23%), seguido por la industria

K2
*%*

Cuadro 15B. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR?

(Tasas anuales de crecimiento)

Grafico 21F.IINDICE DEPRECIOS ALPRODUC-
TOR Enero 1994 - septiembre 1998
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Fuente: Banco de la Repdblica.

manufacturera cuyo aumento fue de 12,80%. En
contraste, la mineria cayé en 17,5% frente a los
primeros nueve meses del afo anterior.

Los precios de la carne, del ganado mayor y de
las hortalizas, fueron los que mds contribuyeron
a la variacion total del IPP en lo corrido del afio
hasta el mes de septiembre con aportes de 1,67,
1,62y 0,91 puntos porcentuales, respectivamente.

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes?
Producidosy  Importados Exportados Exportados Consumo Consumo  Formacién Materiales de
consumidos sin café  intermedio€  final € de capital construccién
Diciembre
1996 14,6 15,8 6,1 7,5 9,9 12,5 17,9 11,8 14,4
1997 17,5 1Z,7 15,9 36,5 21,8 16,6 19,3 13,3 17,5
Septiembre
1997 18,6 17,1 8,4 23,5 10,3 14,7 19;5 8,9 13,2
1998 16,5 16,7 14,7 5,9 21,9 14,9 18,9 16,0 13,4

2 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 Adaptacion del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

€ Denominado materias primas en el IPM.
Fuente: Banco de la Republica.
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Analisis Coyuntural

I. LA COYUNTURA FISCAL
A. Consideraciones generales

Es un hecho que la economia colombiana esta atra-
vesando por una situacién critica. La presion que el
desequilibrio de las finanzas pdblicas ha generado
sobre el financiamiento doméstico y el ataque es-
peculativo que se ha dado contra el peso a lo largo
de este ano han causado un incremento en las tasas
de interés, que ha afectado negativamente la de-
manda y ha puesto en serios aprietos al sistema
financiero.

El principal problema que enfrenta la economia
colombiana en la actualidad es el desequilibrio de
dos de sus variables fundamentales: las finanzas
publicas y las cuentas externas. En efecto, para
1998 se estima que, incluso después del ajuste fis-
cal, el déficit del sector publico consolidado pasara
de 3,8% del PIB a 3,3% vy el déficit del Gobierno
Central se reducird de 5,2% del PIB a 4,8%. Por su
parte, el desbalance externo alcanzard un nivel de
6% del PIB.

Como se observa en los Gréficos 1 y 2, Colombia
sobresale entre los paises grandes de América Latina
como el pais que tendrd este aio el déficit en cuen-
ta corriente de la balanza de pagos mas alto y, des-
pués de Brasil, como la economia con un mayor
déficit en sus cuentas fiscales.

Esta precaria situacién de la economia colombiana
se torna mds dramatica a la luz de los recientes de-
sarrollos de la crisis financiera mundial. Por una
parte, la situacién financiera internacional ha obli-
gado a la mayoria de las economias emergentes a
devaluar sus monedas con el consecuente efecto
que esto tiene, en particular para las exportaciones
colombianas. Por otra parte, los signos de recesion
que ya se empiezan a percibir como resultado del
colapso de la economia rusa y la crisis de los paises
asidticos, llevan a prever una caida sustancial en
los precios de productos bésicos como el café vy el
petréleo. Adicionalmente, la implicaciéon mas im-
portante de la crisis mundial es que las condiciones
de acceso a crédito externo seran cada vez mas
dificiles.



Grafico 1. CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA
DE PAGOS
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Fuente: Cepal y Banco Mundial.

En estas condiciones, las autoridades econémicas
colombianas enfrentan un serio desafio: corregir
los desbalances fiscal y externo, y al mismo tiempo
hacer frente a los efectos negativos de la crisis
financiera internacional sobre la economia.

Este documento se concentra, en particular, sobre
el andlisis de la coyuntura fiscal, teniendo en cuenta
su importancia para el desempeno futuro de la
economia colombiana. Sélo a través de esta via po-
dréd bajar el nivel de la tasa de interés, con el conse-
cuente efecto positivo sobre la actividad econémica,
podra traducirse en una devaluacion real la reciente
devaluacién nominal, y se neutralizaran los ataques
especulativos contra el peso.

El ajuste fiscal propuesto por el gobierno, que se
discutird en las siguientes secciones, podria resu-
mirse en los siguientes términos. En primer lugar, el
paquete de reformas se compone de un programa
de corto plazo, que comprende las medidas que re-
ducirdn el déficiten 1998, de un paquete de medidas
de mediano plazo que corregiran el desbalance
para 1999, y de las Ilamadas "reformas complemen-
tarias". En segundo lugar, el ajuste se da fundamen-
talmente a través de los cambios en las cuentas
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Grafico 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CON-
SOLIDADO
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Fuente: Cepal y Banco Mundial.

fiscales del gobierno central. Finalmente, la mayor
parte del ajuste se hace via mayores ingresos y s6lo
marginalmente via reducciones en el gasto publico.
Este tltimo hecho reviste especial importancia en
la medida en que algunos economistas consideran
que es el gasto (y no el déficit) la variable relevante
tanto para el andlisis del crecimiento econémico
como para el de la evolucién de la tasa de cambio.

El ajuste propuesto para 1998 es relativamente me-
nor (0,39% del PIB) y comprende principalmente
un recorte en gastos del Gobierno Central que as-
ciende a 0,22% del PIB. El ajuste propuesto para
1999, consistente en una reduccién del déficit del
Gobierno Central de 1,3% del PIB, se da princi-
palmente via mayores ingresos tributarios (0,98%
del PIB) y en menor medida a través de un recorte
del gasto. El proyecto de reforma tributaria pre-
sentado inicialmente al Congreso proponia que es-
tos mayores recaudos para 1999 se generaran a
través de cambios en el IVA, pero posteriormente la
propuesta ha sido objeto de varias modificaiones.
En efecto, la primera de estas modificaciones deter-
min6é que los mayores ingresos provendrian de
impuestos directos (al patrimonio y renta), los cuales



generarian aproximadamente 0,82% del PIB, y s6lo
en forma marginal se derivarian de modificaciones
al IVA. Dada la oposicion que generd en particular
el impuesto al patrimonio, el proyecto ha vuelto a
considerar la emisiéon de bonos para sustituir un
tributo de esta naturaleza.

B. El escenario fiscal

El escenario en materia fiscal es cada vez mas
complejo por la confluencia de dos factores: el
caracter estructural del desequilibrio de las finanzas
publicas colombianas y la existencia de serias
dificultades para financiar este desequilibrio.

El problema estructural de las finanzas publicas se
deriva, por una parte, del hecho de que durante
esta década la economia colombiana ha pasado
por un proceso en el que el gasto publico ha au-
mentado de manera importante, mientras el recaudo
tributario no lo ha hecho al mismo ritmo. En efecto,
de acuerdo con cifras del gobierno, entre 1991 vy
1997 el gasto total del Gobierno Nacional se incre-
mento en 6,4 puntos del PIB, mientras los ingresos
s6lo aumentaron 2 puntos del PIB.

Por otra parte, el sistema fiscal no estd orientado a
racionalizar el gasto publico de acuerdo con la res-
triccion presupuestal que imponen los ingresos y
no tiene en cuenta criterios de estabilidad macro-
econémica para disefar el presupuesto nacional,
tal y como lo destaca el informe de la Comisién de
Racionalizacién del Gasto Publico.

Adicionalmente, el sistema fiscal adolece de la fal-
ta de un control estricto de las cuentas de los go-
biernos regionales y locales, asi como de una estima-
cion exacta de la deuda total que el gobierno tiene
por concepto de seguridad social con los funcio-
narios publicos, especialmente en materia pen-
sional. Este hecho ha llevado a muchos analistas a

establecer que, de contabilizarse correctamente
estos rubros, el déficit fiscal se ampliaria por lo me-
nos en un punto del PIB. Atendiendo estas obser-
vaciones, el desequilibrio de las finanzas pdblicas
consolidadas ascenderia aproximadamente a 4.5%
del PIB, mientras el gobierno estima un déficit cer-
cano a 3.3% del PIB.

Sin embargo, los documentos del Consejo Superior
de Politica Fiscal establecen que las estimaciones
oficiales actuales de déficit fiscal incluyen la revision
del balance fiscal de las entidades territoriales, a
través de la utilizacion de su financiamiento neto
como variable proxy, y no de la ejecucion presu-
puestal que habia ocasionado serias deficiencias
en la informacién'. En estas condiciones, sélo que-
daria por precisar la deuda que el gobierno tiene
por concepto de seguridad social, la cual segtin al-
gunos expertos no es despreciable. Con todo, a pe-
sar de la consideracion que hace el gobierno sobre
lainclusién de las finanzas regionales en sus célculos
de déficit fiscal todavia algunos analistas siguen
estimando que la deuda pensional puede incre-
mentar el déficit por lo menos en un punto del PIB.

No obstante, el aspecto mas relevante de este debate
radica en el hecho de que, una estimacion mas
exacta del déficit fiscal implicaria que para lograr
su reduccion a los niveles propuestos por el gobierno
(2% del PIB), seria necesario un ajuste mas am-
bicioso, ya no de 1.3% del PIB sino de 2,5% del
PIB. Aunque no disponemos de la informacion pa-
ra realizar un andlisis a fondo de este problema, si
es necesario tener en cuenta que este es un punto
que debe incluirse hacia el futuro en el debate
técnico en materia fiscal.

' Véase Confis (1998). Medidas de Ajuste Fiscal para el Segun-
do Semestre de 1998. Documento Asesores 12/98.
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A continuacion se presenta un breve andlisis de los
tres aspectos mas relevantes de la coyuntura fiscal:
el gasto publico, el programa de ajuste de las finan-
zas publicas planteado por el gobierno y el finan-
ciamiento del déficit fiscal. Con base en este andlisis
en la siguiente seccién se trata de responder la
pregunta de qué se puede esperar del ajuste fiscal.
En este caso el déficit fiscal deberia reducirse por lo
menos a un nivel de 1,5% del PIB.

1. El gasto publico

El crecimiento sostenido de los gastos del gobierno
que se ha dado a partir de 1994 es el resultado en
buena medida del cumplimiento de compromisos
establecidos en la Constitucion Politica de 1991.
Entre estos compromisos se destacan los derivados
de las transferencias territoriales, los que tienen
que ver con la reforma al sistema de seguridad so-
cial, seguidos por la creaciéon de nuevas instituciones
ptblicas y la obligacion de realizar una nivelacién
salarial de los trabajadores del sector justicia y de
las fuerzas armadas. Asimismo, el pago de subsidios
a los servicios publicos con cargo al presupuesto
del gobierno nacional y la obligacién de gastar un

porcentaje de los ingresos por concepto de IVA en
inversion social también contribuyeron a incre-
mentar el gasto del gobierno. Se estima que, para
1998, estos compromisos representan un incremen-
to del gasto de 3,5% del PIB respecto a la situacién
que existia en 1991 (Cuadro 1).

Por el lado del financiamiento, la situacién también
se ha venido haciendo mas dramatica en los tltimos
anos. En efecto, el pago de intereses por parte del
gobierno crecié 0,9 puntos del PIB entre 1991 vy
1997. El impacto del creciente gasto del gobierno
sobre la disponibilidad de recursos financieros en
la economia ha sido particularmente negativo. La
financiacion del gasto del gobierno ha afectado la
disponibilidad de crédito en la economia causando
un desplazamiento del sector privado, o lo que en
teorfa econémica se conoce como crowding out.
Este hecho ha contribuido a presionar al alza las
tasas de interés con lo cual no sélo se ha afectado el
ritmo de actividad econémica, sino que se han
encarecido las fuentes de financiamiento doméstico
del gobierno. Por otra parte, al encarecimiento de
las fuentes de financiacién domésticas se ha sumado
la restriccién al acceso a recursos de crédito externo

Cuadro 1. PRINCIPALES FUENTES DE CRECIMIENTO DEL GASTO DERIVADAS DE LA CONSTITUCION

Y DE NORMAS REGLAMENTARIAS (% del PIB)

Gasto como % del PIB

Rubro Norma Ano base de Ao base 1998 Diferencia
comparacioén
Transferencias territoriales Constituciéon de 1991 y Ley 60/93 1991 3,0 4,5 1.5
Creacion de nuevas instituciones Constitucion de 1991 1991 0,0 0,5 0,5
Nivelacion salarial Ley 4 de 1992 1992 0,0 0,5 0,5
Seguridad social Ley 100 de 1993 1993 0,0 0,7 0,7
Subsidios a servicios publicos Leyes 142 y 143 de 1994 1994 0,0 0,1 0,1
IVA social Ley 223 de 1995 1995 0,0 0,2 0,2
Total 3,0 6,5 3,5

Fuente: Confis.
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como resultado de la crisis financiera internacional.
Como ya se menciond, el entorno financiero interna-
cional se ha tornado cada vez mds complejo, en la
medida en que la crisis de los paises asidticos y el
derrumbe de Rusia han impuesto serias restricciones
a las economias en desarrollo para acceder a recur-
sos de financiacion internacionales.

En estas condiciones, el gobierno enfrenta un serio
desafio en materia fiscal. En el corto plazo debe
garantizar la financiacién del déficit en un contexto
en el que la disponibilidad de recursos es limitada.
Por otro lado, el desafio mds importante es el de
mediano plazo y es crear las condiciones que permi-
tan corregir las causas estructurales del déficit fiscal.

2. El programa de ajuste fiscal

El gobierno ha disefiado un programa de ajuste
que, por su magnitud, contempla acciones de corto
y mediano plazo, asi como una serie de reformas
que se han denominado complementarias.

El ajuste de corto de plazo comprende las medidas
que se han adoptado desde el inicio de este gobierno
y que estdn encaminadas a reducir el déficit del
Gobierno Central previsto para 1998 de 5,2% del
PIB, nivel estimado antes del ajuste, a 4,8% del PIB.
El déficit del sector puiblico consolidado para 1998
pasaria de 3.8%, nivel estimado antes del ajuste, a
3,3% del PIB (Cuadro 2).

Entre estas medidas se destacan, un recorte en pa-
gos del Gobierno Central por $300.000 millones
(0,22 del PIB), el refuerzo al programa de gestion
de la DIAN que permitird incrementar los recaudos
tributarios, el incremento en el precio de la gasolina
y la reduccién de la emision de CERT. Por concepto
de estos UGltimos tres rubros se generarian aproxi-
madamente $227.000 millones de pesos (0,17 del
PIB). Adicionalmente, para complementar los recor-

Cuadro 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO SIN PRIVATIZACIONES (% del PIB)

Gobierno Sector publico

central no financiero
1997 3,96 3,67
1998 antes del ajuste 5,18 3,83
Ajuste fiscal 0,39 0,51
1998 después del ajuste 4,79 3,32
1999 3,49 2,07

Fuente: Confis.

tes en pagos, el gobierno realizé un recorte presu-
puestal de $875.0000 millones.

Las medidas de mediano plazo se concentran prin-
cipalmente en un recorte considerable en los gastos
(principalmente de inversion) y en la generacion de
mayores ingresos tributarios en 1999, dadas las li-
mitaciones que existen para realizar mayores recor-
tes en gastos de funcionamiento por las obligaciones
constitucionales y legales mencionadas. Para 1999
el gobierno espera reducir el déficit del Gobierno
Central de 4,8% a 3,5% del PIB y el del sector pu-
blico consolidado de 3,3% a 2,1% del PIB.

Como ya se menciond, la reduccion neta del gasto
para 1999 no es tan importante. En efecto, el go-
bierno revisé en septiembre las cifras del plan finan-
ciero de 1999 para que se reflejaran las mayores
obligaciones de gastos. Esto determiné que casi la
mitad de lo que se estd proponiendo recortar por el
lado del gasto para el ano proximo se vera neutra-
lizado por un nivel similar de erogaciones. El ajuste
de mediano plazo se concentra en un recorte de
gasto de $906.600 millones (0,58 del PIB), de los
cuales $783.000 millones (0,5 del PIB) corresponde
a gastos de inversion. Sin embargo, el gobierno es-
tima que en 1999 los pagos totales se incrementaran
en $464.237 millones de pesos (0,3 del PIB) adi-

ANALISIS COYUNTURAL 63



cionales a lo que se tenfa estimado en el Plan Fi-
nanciero para ese ano, como resultado de mayores
pagos tanto por concepto de intereses de deuda ex-
terna como por intereses de deuda interna.

Por el lado de los ingresos, el gobierno presenté al
Congreso un proyecto de reforma tributaria a través
del cual espera recaudar $1,5 billones (0,98 del
PIB). Inicialmente, este proyecto contemplaba prin-
cipalmente la ampliacién de la base gravable del
IVA y la reduccion de la tarifa a 15%, la extension
del impuesto de renta a cajas de compensacion,
fondos de empleados y asociaciones gremiales, y la
adopcion de medidas para mejorar el control y
atacar la evasion.

El gobierno esperaba generaren 1999 $1,1 billones
(0,7 del PIB) por concepto de la reforma al IVA y es-
timaba que obtendria nuevamente recursos adi-
cionales por aproximadamente $434.000 millones
(0,28 del PIB) como resultado de una gestion mas
eficiente de la DIAN y de la reduccién de la emision
de CERT.

Sin embargo, posteriormente el proyecto de refor-
ma tributaria para 1999 fue modificado buscando
generar mas recursos a través de impuestos directos
y no de impuestos indirectos como el IVA, lo cual
tendria un efecto regresivo. En este orden de ideas,
el gobierno decidio excluir del IVA algunos pro-
ductos de la canasta familiar y cobrar una tarifa
diferencial a otro grupo de productos que no estaban
gravados con este impuesto. Para compensar los
ingresos que se esperaba obtener por este concepto,
se elimina la exencién de 30% que tenian los sa-
larios superiores a los 40 salarios minimos para el
impuesto de renta y se crea un impuesto sobre el
patrimonio que se cobrard una sola vez y se desti-
nard a financiar el proceso de paz, como se vera
mas adelante. Adicionalmente, se espera recaudar
recursos adicionales por concepto de sobretasa a
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la gasolina. Por estos tres conceptos se espera
recaudar $840.000 millones.

A la fecha en que se elabor6 este documento, el
proyecto de reforma tributaria fue nuevamente
modificado como resultado de la oposicién que
generd, en particular, la eventual creacién de un
impuesto al patrimonio. Esta propuesta y la de eli-
minar la exencion que tenian los salarios superiores
a 40 salarios minimos, fueron retiradas del proyecto.
El gobierno espera entonces crear un mecanismo
de financiamiento a través de los denominados
"bonos de paz", como se verd mas adelante.

El gobierno mantiene las metas planteadas inicial-
mente: reducir el déficit del Gobierno Central de
4,8% en 1998 a 3,5% del PIB en 1999 y disminuir
el déficit del sector publico consolidado de 3,3%
en 1998 a 2,1% del PIB en 1999. Segtin el gobierno,
con este nivel de déficit, las finanzas publicas se
ajustarian a las restricciones financieras previstas
para 1999. Sin embargo, el problema de financia-
miento se ha convertido ahora en el aspecto més
complejo de la situacidn fiscal por las razones ya
mencionadas: la restriccion de liquidez doméstica
y la crisis financiera internacional. En la préxima
seccion se analiza en detalle este punto.

En cuanto a las reformas complementarias, el go-
bierno ha disefiado un paquete que incluye, en par-
ticular, una reforma al estatuto organico del presu-
puesto, el fortalecimiento de los fiscos territoriales,
la emision de bonos de paz y la constitucién de un
fondo destinado a cubrir el pasivo pensional de las
entidades territoriales. Estos temas han sido incluidos
en los proyectos de ley que el gobierno sometié a
consideraciéon del Congreso de la Republica en
septiembre pasado.

La reforma al estatuto orgédnico del presupuesto
estd encaminada, principalmente, a lograr una es-



trecha relacién entre el Plan de Desarrollo y el pre-
supuesto, y a concentrar los recursos de la Nacion
en la Direcciéon General del Tesoro para garantizar
transparencia y eficiencia. Para fortalecer los fiscos
territoriales se propone, en particular, crear un Es-
tatuto de Impuestos Territoriales y dar mayor auto-
nomia a los gobiernos locales para establecer tasas
y contribuciones.

Como se vio, el mecanismo de los bonos de paz fue
recientemente incluido de nuevo el proyecto de
reforma tributaria para sustituir el impuesto al
patrimonio. Los bonos se destinaran a financiar los
gastos relacionados con el tema de la paz. Con esta
modificacion al proyecto de reforma tributaria los
bonos de paz se constituirdn en un mecanismo de
financiacion sobre el que se reconocerd el 80% del
IPC como interés.

El principal inconveniente que tenia el impuesto
sobre el patrimonio es que no consulta la realidad
de lo que sucederd con las utilidades de las distintas
actividades productivas en un escenario de recesion,
como el que se estd dando actualmente. De hecho,
este es un gravamen que ha sido desmontado en la
mayoria de paises del mundo por consideraciones
técnicas pues no guarda relacién con las utilidades.

Sin emabrgo, a pesar de que se ha vuelto al esquema
de los bonos de paz, todavia subsiste el problema
de que, no existe claridad sobre cudles seran los
mecanismos de control que garanticen que esos
recursos se destinardn efectivamente a financiar
gastos relacionados con el proceso de paz, y que
no financiaran mayores niveles de gasto por otros
conceptos.

Finalmente, el programa de ajuste del gobierno
contempla para una etapa posterior realizar reformas
en las siguientes dreas: inclusion de criterios de
distribucion de transferencias territoriales que ten-

gan en cuenta las necesidades efectivas de las re-
giones en materia de educacién y salud basica, me-
diante el establecimiento de un sistema de capita-
cién o costeo estandarizado, es decir por usuario
potencial; reasignacién de los recursos del Fondo
Nacional de Regalias para la construccién y mante-
nimiento de la red vial secundaria; reorganizacion
de las finanzas de las universidades publicas a
través de la creacion de un fondo de becas que re-
ciba los aportes de la Nacién destinado a dar apoyo
a la educacién a través del Icetex o de Findeter.

3. El problema de financiamiento del déficit

Como se menciond, en la coyuntura actual el pro-
blema mas serio que enfrenta el gobierno es la fi-
nanciacion del déficit fiscal para 1999. Tal y como
lo manifesto el gobierno al Congreso en septiembre
pasado, el proyecto de presupuesto para 1999
adolece de fallas estructurales en su financiamiento
por el cambio que se ha registrado en las condiciones
de financiacién doméstica e internacional en los
Gltimos meses?. Adicionalmente, si el proyecto de
reforma tributaria y la emisién de bonos sufre modi-
ficaciones sustanciales en su paso por el Congreso,
no se generaran los recursos que se han estimado y
el problema de financiacién obligaria a realizar
recortes de gasto adicionales.

En efecto, el presupuesto para 1999 que fue pre-
sentado inicialmente al Congreso tenia necesidades
de financiamiento por $15.035 miles de millones
de pesos, que era el monto del desbalance entre los
ingresos y los egresos del presupuesto nacional. La
mayor parte de los recursos de financiacién co-
rrespondia a bonos externos e internos, y en menor
medida a recursos derivados de la venta de activos

2 Carta dirigida en septiembre 11 de 1998 al Presidente de la
Comision Tercera del Senado de la Reptblica por el Ministro de
Hacienda y el Director del departamento Nacional de Planeacion.
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publicos. En la coyuntura actual no parece viable
gue se puedan conseguir los recursos de finan-
ciacién estimados inicialmente. Por una parte, el
monto de privatizaciones previsto para 1999 ha
tenido que reducirse ante la posibilidad de que
algunas empresas no puedan venderse. Por otra
parte, el cambio en las condiciones internacionales,
con el consecuente aumento en las tasas de interés
internacionales a las cuales consiguen préstamos
los paises emergentes, y la devaluacién que sufrié
el peso en septiembre han aumentado el servicio
de la deuda externa. Adicionalmente, la restriccion
de liquidez en el mercado doméstico ha aumentado
el costo y la rotacién de los bonos internos. Estos
hechos han generado una disminucién en el finan-
ciamiento del presupuesto para 1999 que el go-
bierno estima en cerca de $3.220 miles de millones.

Para las operaciones efectivas del Gobierno Central
se espera conseguir recursos de financiamiento en

1999 por un valor cercano a $5.843 miles de mi-
[lones. De estos recursos, $2.206 miles de millones
corresponden a crédito externo, $952 miles de mi-
[lones provendran de crédito interno y $1.885 se
obtendran por concepto de privatizaciones, de las
cuales las mas importantes son la venta de acciones
de ISAGEN vy ISA (Cuadro 3).

Para obtener los recursos externos, el gobierno es-
tima un nivel de desembolsos de $3.835 miles de
millones, de los cuales casi el 80% se obtendra de
la colocacién de bonos ($3.035 miles de millones)
y el resto provendra de la obtencion de créditos sin-
dicados ($800 miles de millones). Las amortiza-
ciones ascenderan a $1.629 miles de millones.

En el mercado doméstico el gobierno esperaba
obtener desembolsos por $8.273 miles de millones
que correspondian a la colocacién de $7.782 miles
de millones en TES y a $491 miles de millones por

Cuadro 3. FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO NACIONAL

1997 1998 1999 1999
$ miles de millones $ miles de millones US$ millones $ miles de millones

Financiamiento 4.503,9 6.691,8 2.449,8 5.842,6
Crédito externo neto 1.083,8 2.573,4 1.349,8 2.206,3
Desembolsos 1.889,5 3.635,3 2.274,5 3.834,9

Bonos externos 1.327,0 2,988,9 1.800,0 3,034,8

Tradicional 562,5 646,4 474,5 800,1
Amortizaciones 805,7 1.061,9 924,7 1,628,6
Crédito interno neto 3.517,2 3,477,5 951,5
Desembolsos 6.918,9 7.306,3 8.272,8

TES 6.505,0 6.796,7 7.781,6

Bonos de paz 0,0 0,0 491,2

Bonos de seguridad 383,9 15,8

Otros 30,0 493,8
Amortizaciones 3.401,7 3.828,8 7.321,3
Privatizaciones 429,8 0,0 1.100,0 1.884,6
Otros recursos -526,9 640,9 800,2

Fuente: Confis.
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concepto de bonos de paz (los cuales ahora dejaran
de ser financiamiento y se constituirdn en ingresos
corrientes). Las amortizaciones de crédito doméstico
para 1999 ascienden a $7.300 miles de millones.

La posibilidad de que el gobierno logre cumplir las
metas de financiamiento mencionadas depende de
las condiciones del mercado financiero internacio-
nal y de la liquidez en el mercado interno. Aunque
el gobierno consiguid en su visita a Estados Unidos
préstamos con la banca multilateral por aproxima-
damente US$ 2.200, se estima que de esta cifra
US$1.500 millones corresponden a recursos nuevos
los cuales no alcanzan para cubrir las necesidades
de desembolsos que tiene el Gobierno Central para
1999, como se observa en el Cuadro 3. Esto hace
mas apremiante la necesidad de realizar las priva-
tizaciones previstas por cerca de US$1000 millones,
lo cual no es facil en un ambiente como el que ro-
dea a las economias emergentes en la actualidad.
Adicionalmente, en este andlisis solo se esta te-
niendo en cuenta la financiacién del gobierno cen-
tral y no se estdn considerando los recursos que se
necesitan para financiar la balanza de pagos, en
particular, el servicio de la deuda externa publicay
privada y el comercio exterior.

Por el lado del mercado interno, para nadie es un
secreto que la restriccion de liquidez que experi-
menta la economia ha elevado el costo financiero
de los recursos y genera reservas sobre la posibilidad
de que se logren las metas de financiamiento pro-
puestas. De hecho, hasta septiembre el gobierno
s6lo habia podido cumplir el 59% del programa de
financiacion a través de subastas de TES.

C. ;Qué se puede esperar del ajuste fiscal?

La coyuntura fiscal actual plantea por lo menos
cuatro interrogantes. El primero se relaciona con el
hecho de si el ajuste fiscal planteado por el gobierno
es suficiente para reducir el déficit y permite crear

las condiciones para restablecer el equilibrio fiscal
en el mediano plazo. El segundo tiene que ver con
la posibilidad real de llevar a cabo un ajuste de las
finanzas pdblicas como el que estd planteando el
gobierno en un escenario de bajo o practicamente
nulo crecimiento de la economia en 1999. El tercer
interrogante hace referencia a si el gobierno esta
siendo demasiado optimista al considerar, por una
parte, que lograra aumentar sustancialmente la efi-
ciencia en el recaudo tributario y, por otra, que
logrard que el Congreso apruebe buena parte de la
reforma tributaria que ha presentado a su conside-
racion. Finalmente, el cuarto interrogante tiene que
ver con la factibilidad de que el gobierno pueda
obtener la financiacién que espera tanto en el mer-
cado externo como en el mercado doméstico.

El paquete fiscal presentado por el gobierno al Con-
greso contiene propuestas muy positivas, en
particular para mejorar el recaudo tributario y corre-
gir algunas de los problemas estructurales que estan
alimentando el déficit fiscal. Sin embargo, el pro-
grama de ajuste no es agresivo en materia de recorte
del gasto y, adicionalmente, el gobierno puede pe-
car de optimista en cuanto a las metas de aumento
de recaudo que ha fijado.

En efecto, como se observa en el gréfico el gasto del
gobierno central para 1999 se mantiene en un nivel
de 18% del PIB, similar al que se registr6 en 1998
(Graéfico 3). Por otro lado, el incremento en el re-
caudo puede no ser tan importante como se estd
previendo, entre otras razones porque el proyecto
de reforma tributaria puede ser ampliamente modifi-
cado después de su paso por el Congreso.

Es un hecho que no debe desestimarse el proceso
de aprobacién de la reforma tributaria por parte del
Congreso. La experiencia del pasado ha mostrado
que en este proceso se presentan profundas modifi-
caciones a las propuestas que presenta originalmente
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Grafico 3. GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL OPE-
RACIONES EFECTIVAS
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el ejecutivo. Por otra parte, el incremento del recau-
do por concepto de IVA no parece suficiente para
mejorar los ingresos tributarios. El gobierno estima
que, con al reduccién de la tarifa en un punto y la
disminucion de las exenciones, recaudard $1,1 billo-
nes adicionales en 1999 lo cual representa apro-
ximadamente 0,7% del PIB. Estimaciones realizadas
con base en (Steiner y Soto, 1998) muestran que,
con una reduccioén de la tarifa del IVA y una amplia-
cion de la base gravable como las que ha planteado
el gobierno, el incremento en el recaudo apenas
alcanzaria 0,5 del PIB, asumiendo que se reduce la
evasién. Si no se logra controlar sustancialmente la
evasion el incremento en el recaudo seria apenas
de 0,2% del PIB. Estas estimaciones tienen en cuenta
la tendencia histérica que ha mostrado el recaudo
por este concepto. En este sentido, la modificacién
que se hizo al proyecto de reforma tributaria en lo
que tiene que ver con el IVA es mas realista.

Otro aspecto importante que se debe tener en cuenta
es la necesidad de que la reforma se apruebe antes
de finalizar el ano para que los nuevos ingresos
tributarios puedan recaudarse efectivamente en
1999. Existe la alternativa de aprobar la reforma tri-
butaria a través de la figura de la emergencia econo-
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mica, lo cual seria conveniente para iniciar el ajuste
fiscal de una vez por todas. Sin embargo, ésta seria
una solucién transitoria porque las medidas apro-
badas mediante este mecanismo deben ser aproba-
das posteriormente por el Congreso. En estas condi-
ciones, es evidente que el pafs afronta una situacion
particularmente dificil que demanda un profundo
compromiso del Congreso para facilitar la reduccién
del gasto y de todos los colombianos, en la medida
en que es evidente la necesidad de que esta reforma
tributaria salga del Congreso con una lista de exen-
ciones minima. De la decidida colaboracion del
sector privado y del Congreso dependerd el alcance
del esfuerzo de ajuste fiscal del gobierno.

Es evidente que es poco factible que en una sola
legislatura el Congreso pueda estudiar todos los as-
pectos que contempla el proyecto de ajuste fiscal
que deben ser sometidos a su consideracién, es
decir tanto los de corto como los de mediano plazo
y las reformas complementarias. No obstante, debe
hacerse un esfuerzo para agilizar la implementacion
de las reformas complementarias incluidas en el
programa de ajuste, las cuales corrigen problemas
estructurales de las finanzas publicas. S6lo a través
de esta via se garantiza una reduccién permanente
del déficit, de lo contrario, en poco tiempo tendria-
mos que volver a buscar una correccién del crecien-
te déficit fiscal a través de mayores impuestos y con
mayores niveles de endeudamiento de la Nacién.
Dicho de otra manera, los recortes propuestos para
1999 no son sostenibles pues la mayoria de ellos
consisten en recortes a la inversién, la cual no pue-
de caer en forma permanente. El pais necesitara
nuevos proyectos de inversion en unos pocos afos.
Sélo si se ejecutan las propuestas de reformas com-
plementarias y estructurales podrd el pais disminuir
el déficit y crecer sostenidamente.

Entre las reformas complementarias propuestas por
el gobierno se destacan por su relevancia la sustitu-



cion de los subsidios a la educacion superior por
esquemas de financiacién directa a los estudiantes
a través de Icetex o de Findeter, asi como la intro-
duccidn del esquema de capitacién para asignar el
gasto en salud y educacién.

Adicionalmente, es necesario que estas medidas se
complementen con otros aspectos que no han sido
tenidos en cuenta. Entre estos Gltimos aspectos se
destacan la profundizacién de la reforma pensional
y la evaluacién de la factibilidad de fusionar o aca-
bar con una serie de entidades que han sido inefi-
cientes en el desarrollo de sus labores o que realizan
actividades que podrian ejecutarse mejor en manos
del sector privado.

En el tema de la reforma pensional, en particular,
es necesario que se defina el esquema de pensiones
que puede asumir nuestra economia. Estudios re-
cientes realizados por Fedesarrollo ponen en en-
tredicho la sostenibilidad del sistema pensional de
prima media y evidencian la necesidad de equilibrar
las contribuciones y los beneficios que reciben los
afiliados, tal y como lo dispuso la Ley 100 de 1993.
Adicionalmente, otro aspecto de esta ley que hasta
ahora no se ha cumplido es la eliminacion de las
funciones pensionales de las cajas publicas. Este
hecho ha contribuido a incrementar los gastos del
gobierno por concepto de deuda pensional. Por
otro lado, se debe buscar flexibilizar el sistema de
contratacién laboral del sector pablico, en particular
se debe difundir en el sector publico el esquema de
contratacion tipo Ley 50.

Finalmente, no debe desestimarse el hecho de que
el gobierno estd haciendo sus proyecciones de
ajuste fiscal con base en un nivel de crecimiento de
la economia para 1999 de 2,5%. Fedesarrollo estima
que el crecimiento de la economia para el afio en-
trante puede oscilar entre 1% y 1,5% de acuerdo a
diferentes escenarios, siendo la cifra mas probable

1%. Algunos analistas hablan de un crecimiento de
0% para 1999. La principal implicacion de la dife-
rencia que existe entre los supuestos de crecimiento
de la economia utilizados en las proyecciones ofi-
ciales del ajuste fiscal y las de Fedesarrollo y otros
analistas, es que seria necesario un ajuste fiscal ma-
yor para compensar las disminuciones en recaudo
tributario derivadas de una caida sustancial en la
actividad productiva. Adicionalmente, un menor
nivel de recaudo incrementaria las necesidades de
financiamiento del gobierno.

La principal conclusion que se puede sacar de este
analisis es que todavia existe un alto grado de
incertidumbre sobre lo que sucedera efectivamente
con el ajuste fiscal. Por una parte, es un hecho que
el gobierno debe realizar un ajuste de gasto mayor,
teniendo en cuenta por una parte que esta es la
variable que esta generando el desbalance fiscal y
que el recaudo no crecera todo lo estimado, entre
otras razones por un menor nivel de actividad pro-
ductiva Por otra parte, no existe certeza sobre cémo
y cuando se empezaran a dar las denominadas re-
formas complementarias que son las que contri-
buirdn a corregir algunos de los problemas es-
tructurales de las finanzas publicas. Mientras no
exista certeza sobre lo que sucedera con las finanzas
publicas serd dificil acabar con las expectativas de
devaluacién y recuperar la confianza de los inver-
sionistas extranjeros. En estas condiciones, no debe
desestimarse la utilidad de que el pais se someta a
un programa del FMI lo cual daria suficiente cre-
dibilidad no sélo ante la comunidad financiera in-
ternacional sino en el ambito doméstico.

Il. TASA DE CAMBIO

Desde finales del aio pasado y en lo que va corrido
del presente afno, el mercado cambiario se ha
caracterizado por una fuerte devaluacién del peso,
en buena parte como consecuencia de un intenso
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proceso especulativo acompanado de constantes ata-
ques contra la banda cambiaria. Estos brotes espe-
culativos han sido ocasionados en gran medida por
laincertidumbre politica y econémica que ha reinado
en el pais, por un franco deterioro de la balanza de
pagos y por la crisis internacional de los paises del
sudeste asiatico y mas recientemente de Rusia, cuyo
principal impacto sobre Colombia se ha manifestado
a través del mercado internacional de capitales. En
las actuales circunstancias, las autoridades moneta-
rias han ido perdiendo autonomia en el manejo de la
tasa de interés, ya que ésta es ahora en buena medida
determinada por las expectativas de devaluacién y
por la tasa de interés internacional.

La consecuencia directa de esta situacion, reforzada
por el elevado déficit fiscal, ha sido la intervencion
permanente por parte de las autoridades monetarias
para defender la banda cambiaria. En particular,
los instrumentos que han sido utilizados por el Ban-
co de la Republica para tal propdsito, se han con-
centrado en la venta de reservas internacionales y
en el aumento de las tasas de interés. En materia de
control de capitales, las medidas que se han adop-
tado han sido timidas. Para propiciar la entrada de
capitales al pais, en el mes de enero se decidi6 re-
ducir el depdsito obligatorio para las operaciones
de endeudamiento externo en sélo 5% (de 30% a
25%) y se recort6 de 18 meses a 12 meses el perio-
do durante el cual este depdsito debe mantenerse
en el Banco de la Repdblica®. Sélo recientemente, a
mediados de septiembre, se redujo nuevamente el
monto del depésito de 25% a 10% y el plazo de 12
a 6 meses.

> Resoluciones No. 1 de enero 30 de 1998 y No. 10 de sep-
tiembre 18 de 1998 de la Junta del Banco de la Republica. Adi-
cionalmente, mediante la resolucién de septiembre, se disminuyé
el depdsito por concepto de endeudamiento proveniente de la
prefinanciacién de exportaciones de 15% a 10%, a la vez que se
eliminé el correspondiente a la financiacion de importaciones.
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Motivado por la importante caida en las reservas
internacionales, por la crisis de liquidez que ha
afectado fuertemente el sistema financiero, por el
aumento desmesurado de las tasas de interés, en
parte como consecuencia de las medidas adopta-
das por el Emisor, por la crisis internacional que ha
afectado de manera intensa el flujo de capitales
hacia América Latinay, finalmente, debido al rezago
cambiario que viene de anos atras, el 2 de septiem-
bre del presente afio la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidié adelantar la fijacién de sus
metas macroeconémicas para 1999 y con ellas
desplazé hacia arriba la banda cambiaria en nueve
puntos porcentuales manteniendo la pendiente del
13%.

Esta decision ha sido objeto de una importante po-
[émica en el pais, ya que, mientras algunos analistas
han considerado la medida como apropiada (en
buena parte debido al rezago cambiario), otros la
han percibido apresurada e insuficiente, e inclusos
los mds radicales la tildan de inconveniente bajo
todo punto de vista.

Dada la trascendencia del tema, en el presente in-
forme tratamos de analizar en algdn nivel de detalle
la medida adoptada, tomando en consideracién
diferentes elementos que caracterizan el entorno
economico, tales como el comportamiento de la
tasa de cambio real en el pais, el contexto interna-
cional imperante en la actualidad y las demds con-
diciones macroeconémicas que hoy caracterizan
la economia colombiana, principalmente los dese-
quilibrios fiscal y en la cuenta corriente. Posterior-
mente, se evaltan los efectos de la medida adoptada
sobre el mercado monetario y cambiario, haciendo
énfasis en el comportamiento de las reservas inter-
nacionales, las tasas de interés y la tasa de cambio.

Finalmente, se exploran diferentes alternativas para
manejar el actual problema cambiario colombiano,



haciendo énfasis en sus ventajas y en los costos que
se derivan de su adopcién. Dentro de las opciones,
se mencionan el regreso a un esquema de crawling
peg, el de libre flotacion del tipo de cambio y el
mantenimiento del actual sistema de bandas
cambiarias.

En relacién con este ltimo tema, Fedesarrollo plan-
tea que, por ahora, lo conveniente para el pais es
mantener sin modificaciones el actual sistema de
bandas. Sin embargo, en el mediano plazo éste ten-
dré que abandonarse ya que, en momentos de cri-
sis, resulta altamente costoso para un pais sostener
regimenes intermedios.

A. Evolucion reciente del mercado cambiario
colombiano

Colombia adopt6 el régimen de crawling peg en
1967 y lo mantuvo hasta 1991, afio a partir del cual
se permitié una mayor flexibilidad del tipo de cam-
bio. En la practica, de ahi en adelante se operd bajo
un sistema de banda implicita, pero fue sélo hasta
mediados de 1994 que se adopté explicitamente el
sistema de bandas cambiarias méviles o crawling
bands.

En términos muy generales, el régimen de banda
cambiaria consiste en un esquema intermedio entre
el tipo de cambio fijo y la libre flotacion, en el cual
el gobierno fija unos limites dentro de los cuales
puede moverse libremente la tasa de cambio, y
anuncia su decision de intervenir para defenderlos
en caso de ser necesario. Las bandas cambiarias es-
tan determinadas fundamentalmente por tres
pardmetros a saber, la paridad central que debe ser
el reflejo de la tasa de cambio real de equilibrio, la
amplitud que determina la magnitud en la cual
puede moverse la tasa de cambio y la pendiente
que establece el ritmo de aumento de la paridad
central.

En Colombia, en 1994 la paridad de la banda se fijo
a la tasa prevaleciente en el mercado, lo que implicé
una revaluaciéon de 5% frente a la banda implicita
anterior, la amplitud se determin6 en £ 7% y la
pendiente en 11%. La primera modificacién de los
pardmetros tuvo lugar seis meses después, cuando
el Banco de la Republica revalué la banda en 7%,
igualando la nueva paridad al limite inferior de la
banda anterior e incrementando la pendiente a
13,5%. Desde entonces y hasta septiembre de 1998,
no ocurrieron nuevos cambios en la paridad central
y s6lo se incrementd la pendiente de la banda en
15% en enero de 1997 (Gréfico 4).

Desde el primer desplazamiento ocurrido a finales
de 1994, la tasa de cambio se mantuvo cerca del
centro de la banda, proceso que duré hasta 1995
cuando el peso se deprecié de manera significativa
como consecuencia de la crisis politica que vivio el
pais en dicho afo. Sin embargo, en esta ocasién, la
simple promesa del Banco de la Republica de
intervenir en el margen fue suficiente para estabilizar
el mercado cambiario. A partir de finales de dicho
ano, la tasa de cambio se aprecié fuertemente y
llegé a ubicarse cerca del piso de la banda, y fue

Gréfico 4. BANDA TASA DE CAMBIO
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solo hasta el mes de septiembre de 1997 que se
presenté nuevamente una fuerte devaluacion del
peso. En adelante, la tasa de cambio se ha mantenido
cerca del techo de la banda y en ocasiones pegada
del mismo, hasta el punto en que el Emisor ha
tenido que actuar de manera decidida para defender
el extremo superior, a través de mecanismos como
la contraccion de la liquidez del mercado y el con-
secuente aumento de las tasas de interés, y la uti-
lizacién de reservas internacionales.

En materia de reservas internacionales, el impacto
de la defensa de la banda ha sido bastante fuerte en
el dltimo ano y se han perdido reservas por un valor
cercano a US$1,700 millones entre septiembre de
1997 y septiembre de 1998 (Grafico 5). En cuanto a
laliquidez, se observa que, después del incremento
ocurrido practicamente durante todo el afo de
1997, desde finales del mismo ano se presentd una
fuerte caida tanto de la base monetaria como de los
medios de pago (Gréfico 6): en lo corrido del pre-
sente ano hasta el mes de septiembre, la disminucién
de la base monetaria frente al mismo periodo del
ano anterior fue de 14,9%, lo que contrasta con el

Grafico 5. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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aumento de 25% en 1997 vy, por su parte, los medios
de pago han descendido en igual periodo 22,7%,
frente al 21,7% de aumento en 1997. La consecuencia
de esta situacion de restriccion de liquidez, ha sido
un incremento desmesurado de las tasas de interés:
las tasas promedio que se ubicaron en 1997 en
24,1% para las de captacion y en 34,2% para las de
colocacion, pasaron a 35% y 47 %, respectivamente,
en septiembre de 1998 (Grafico 7). Mds aun, la tasa
de los Repos ha sido en varias ocasiones mayor al
80% y la interbancaria superior al 60% (Grafico 8).

B. Condiciones macroeconémicas imperantes en
la economia colombiana

1. Déficit fiscal

Como es bien sabido, desde hace ya varios anos el
balance fiscal del pais se ha venido deteriorando de
manera importante hasta alcanzar un déficit fiscal
cercano al 3.3% del PIB como el que se espera para
1998, el més alto de América Latina después de
Brasil (Gréfico 9). Debido a que existe una estrecha
relacion entre el déficit fiscal (especialmente el gas-

Grafico 6. PRINCIPALES AGREGADOS MONETA-
RIOS (Tasa anual de crecimiento) Ene 96-sep 98
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to publico) y el comportamiento de la tasa de cambio,
la consecuencia directa del desbalance del Gobierno
se ha visto reflejada en una mayor presién en el mer-
cado cambiario en particular en el Gltimo afo.

En primer lugar, la monetizacién del déficit conlleva
a.una mayor compra de divisas. Puesto que no
existe total independencia entre las politicas
monetaria y fiscal, el Banco Central monetiza parte
del desequilibrio fiscal a través de la compra de
bonos del Tesoro, lo cual implica inyectar mayor
liquidez a la economia. Esto a su vez se traduce en
mayores presiones en el mercado cambiario, maxi-
me cuando en éste se presentan brotes especulati-
vos importantes y ataques contra las reservas inter-
nacionales. En estos casos, surgen serios conflictos
entre los objetivos de financiar el déficit y el de
defender el mercado cambiario. En efecto, este ha
sido el caso reciente en el pais. La compra de TES
(en el mercado secundario) por parte del Banco de
la Repdblica para financiar parte del déficit del
Gobierno, ha ido en la via contraria del objetivo de
reducir la oferta monetaria para defender la banda
cambiaria.

Grdfico 7. TASA DE INTERES DE CAPTACION Y
COLOCACION
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En lo corrido del ano hasta la primera semana del
mes de octubre, el Emisor compré un total de
$259.729 millones de TES en el mercado secun-
dario, en operaciones realizadas durante los meses
de abril $87.000 millones, en mayo $74.990 mi-
llones, en septiembre $97.740 millones y en octubre
$24.403 millones hasta la primera semana. Esta
cifra resulta significativa porque con anterioridad,
el Banco no habia realizado este tipo de opera-

Gréfico 9. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% del PIB)
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ciones. En la practica, esto ha implicado que, dado
el creciente déficit de las finanzas pdblicas, se ha
hecho mas dificil y costoso mantener la estabilidad
en el mercado cambiario.

En segundo lugar, dadas las necesidades de financiar
el déficit, el Gobierno ha ejercido una fuerte presién
en el mercado monetario para conseguir recursos y
ha provocado un aumento de las tasas de interés.
Este ambiente de altas tasas de interés, ha hecho
mas dificil para las autoridades monetarias actuar
en su intento por defender los limites de la banda
cambiaria.

En tercer lugar, el deterioro de las condiciones
fiscales ha generado una gran incertidumbre entre
los agentes de la economia y, en buena parte, ha
propiciado la compra de divisas como mecanismo
de proteccion.

Finalmente, y como se vera en detalle en el siguiente
aparte, el mayor gasto del Gobierno ha sido en gran
medida el responsable del atraso cambiario y, en
consecuencia, esta situacién ha presionado a las
autoridades competentes a modificar la politica
cambiaria de manera tal que ésta se ajuste a la
nueva competitividad internacional de la economia.

Lo anterior nos lleva a concluir que, una buena
parte de las dificultades que ha experimentado el
mercado cambiario en el dltimo afio y que llevaron
al Banco de la Replblica a desplazar la banda, han
sido ocasionadas por el creciente déficit fiscal. En
estas condiciones, una alternativa habria sido la de
solucionar aunque fuera de manera parcial el
problema fiscal antes de tomar la medida: un ajuste
fiscal serio reduce la presién en el mercado cam-
biario y monetario, despeja el panorama para otorgar
una mavyor libertad al manejo monetario por parte
de las autoridades y permite que la devaluacién
nominal se traslade a una devaluacion real. Si bien
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es cierto que una devaluacion nominal comple-
menta el impacto del ajuste fiscal sobre el tipo de
cambio real y lo acelera, también es cierto que,
despojarse de la presion fiscal como primer paso,
permite tener mayor claridad sobre qué tan desa-
lineada esta la paridad central de la banda 'y, por lo
tanto, ayuda a determinar con mayor precision la
magnitud del ajuste requerido. No obstante lo
anterior, el Gobierno tomé la determinacién de
aplicar primero un correctivo cambiario y, en estas
condiciones, resulta apremiante hacer efectivo un
serio ajuste fiscal.

2. Tasa de cambio real, atraso cambiario y cuenta
corriente

Uno de los principales problemas que enfrenta la
economia colombiana es, sin duda, la apreciacién
del peso. Desde principios de los 90 la moneda
colombiana se ha apreciado de manera significativa
en términos reales, con lo que la pérdida de compe-
titividad ha sido importante para el sector productor
de bienes comercializables. Lo anterior es cierto, ya
sea midiendo la tasa de cambio real con base en la
paridad del poder adquisitivo (PPA)* es decir midiendo
la competitividad interna frente a la externa, o bien
como la relacion entre los precios de los bienes tran-
sables y los de los no transables, que capta el incentivo
a sustituir produccién y consumo de bienes no tran-
sables por transables dentro de un pais (Gréfico 10).

Esta situacion de desequilibrio cambiario fue pre-
cisamente uno de los aspectos que motivé la reciente
decision de la Junta del Banco de la Republica de
desplazar la banda cambiaria. La intensién de co-
rregir el rezago en materia de competitividad del
pais en el largo plazo es, sin duda, acertado, méxime

4=~ La relacién de precios en el exterior (convertido a moneda
local) y el nivel de precios nacional.
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cuando el déficit en la cuenta corriente proyectado
para 1998 asciende a 6,6% del PIB, uno de los mds
altos de América Latina. Sin embargo, la medida no
esta exenta de problemas.

Hay tres aspectos que es esencial tener en cuenta
en el anélisis y que tienen que ver, primero, con las
dificultades para calcular el grado del rezago cam-
biario, segundo, con la relacion entre la devaluacion
nominal y la tasa de cambio real y por tltimo, con
el manejo fiscal y especialmente con el comporta-
miento de gasto publico.

El primer aspecto relacionado con el grado de
atraso cambiario ha sido ampliamente discutido en
la literatura econémica. Los problemas para deter-
minar con exactitud la sobrevaluacion real del tipo
de cambio, se derivan de la dificultad de calcular
su nivel de equilibrio (Williamson, 1996)°. El mismo
concepto es relativamente ambiguo, pues el equi-

> Williamson, )., 1996, The Crawling Band as an Exchange
Rate Regime, Institute for International Economics. Aqui se pre-
sentan diversas metodologias para calcular la tasa de cambio de
equilibrio.

librio se define como aquel nivel de la tasa de cam-
bio que logra un nivel financiable de la cuenta co-
rriente (y por tanto es necesario proyectar las con-
diciones del mercado internacional de capitales) y
un nivel de actividad interna consistente con el
nivel de "pleno empleo" o, en lenguaje moderno,
con el nivel "natural" de desempleo. También existen
diferencias relacionadas con la metodologia em-
pleada. Algunos autores utilizan el concepto de
paridad, mientras que otros utilizan modelos eco-
nomeétricos.

Para el caso particular de Colombia se han realizado
varios estudios empiricos con resultados que en
algunos casos difieren entre si: Herrera (1989)° en-
contré que durante los periodos de 1975-1977 y
1984-1985 el tipo de cambio real estuvo subvaluado
(por encima de su valor de equilibrio), mientras que
durante los anos 1979-1982, éste estuvo ligeramente
sobrevaluado; Echavarria y Gaviria (1992)” conclu-
yeron que entre 1980 y 1985 hubo una sobreva-
luacién, entre 1986 y 1990 una subvaluacién y en
1991 el tipo de cambio estaba en equilibrio. Para
periodos mds recientes, Carrasquilla y Arias (1997)8
encontraron una sobrevaluacién de cerca de 14%
durante el periodo 1990-1996, mientras que en
Ariasy Zuleta (1997)° el resultado principal predice
que, durante el mismo periodo, no hubo sobreva-

®  Herrera, S., junio de 1989, "Determinantes de la Trayectoria
del Tipo de Cambio Real en Colombia", Ensayos sobre Politica
Economica, Banco de la Republica.

7 Echavarria, J.J. y Gaviria, A., diciembre de 1992, "Los Deter-
minantes de la Tasa de Cambio y la Coyuntura Actual en Co-
lombia", Coyuntura Econémica, Fedesarrollo.

8 Carrasquilla, A. y Arias, A., 1996, "Tipo de Cambio Real en
Colombia:;Qué pasé 2", Mimeo, Banco de la Repdblica.

9 Arias, A. F. Y Zuleta, H., 1997, "Tasa de Cambio Real e

Inversién: La experiencia de 1990-1996", Borradores Semanales
de Economia, No. 76.
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luacion del peso. Por su parte, Cardenas (1997)°
encontr6 una sobrevaluacién para el primer trimestre
de 1996 que va en un amplio rango de 3% a 24,9%
dependiendo del método y del indice utilizados, y
en Herrera (1997)"" el calculo fue entre 1,8% vy
2,8% para junio de 1996. Finalmente, en un estudio
reciente del Banco de la Repdblica', se concluyé
que durante 1997 el tipo de cambio real estuvo
sobrevaluado entre 9% y 10%.

De lo anterior se puede concluir que existe un
cierto consenso en el sentido de que el tipo de
cambio ha estado revaluado en términos reales a
finales de los setenta y principios de los ochenta, y
en los afos recientes. Sin embargo, hay una enorme
diversidad en cuanto a la magnitud del rezago
cambiario del pais y, en esta medida, tampoco hay
una clara precision en cuanto a la cantidad en que
éste debe corregirse.

El segundo as.pecto que hay que tener en cuenta
tiene que ver con el impacto de la devaluacién no-
minal sobre el comportamiento del tipo de cambio
real. La mayoria de estudios internacionales indican
que la devaluacién nominal produce una deva-
luacion real durante un periodo que oscilaentre 1y
2 afos, atn cuando el periodo parece ser menor en
América Latina (y especialmente en Colombia) que
en el Asia's.

10 Cardenas S, M., 1997, "La Tasa de Cambio en Colombia",
Cuadernos de Fedesarrollo No.1, Fedesarrollo.

""" Herrera, S., marzo de 1997, "El Tipo de Cambio Real y la
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Largo Plazo en Co-
lombia", Coyuntura Econémica, Fedesarrollo.

2 SGEE, Banco de la Republica, marzo de 1998, "El Actual
Tipo de Cambio de Equilibrio", Mimeo, Banco de la Repblica.

¥ De Gregorio, J., y Boreinsztein, E., 1998, "Devaluations and

Inflation after Currency Crises", Mimeo.
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La discusién sobre este punto central no ha sido
concluyente en el caso de Colombia. Para comen-
zar, varios autores han encontrado que no existe
una relacién de largo plazo entre la tasa de cambio
nominal y la real. Calderén (1995)", por ejemplo,
encontré que los movimientos en la tasa de cambio
nominal no inciden en la trayectoria de largo plazo
de la tasa de cambio real, y mas bien tales cambios
se traducen en aumentos en inflacién. Para Herrera
(1987), Cardenas (1997), Otero (1997)'5 entre otros,
los movimientos en la tasa de cambio nominal tie-
nen un efecto instantdneo sobre la real, pero al
cabo de un tiempo parte de esta ganancia se pierde.
Misas y Arias (1997)', por ejemplo, encontraron
que el efecto desaparece después de cuatro a seis
meses bajo el esquema de banda cambiaria'’. Mas
auln, en algunos estudios como en Echavarria y
Gaviria (1992) se concluye que las devaluaciones
nominales pueden acelerar la convergencia de la
tasa de cambio real hacia el nivel de equilibrio, pe-
ro s6lo cuando las fuentes que generan el desequi-
librio (como politicas fiscales y monetarias incon-
sistentes) son eliminadas, y sélo asi las devaluaciones
nominales podrian tener un efecto duradero. Esta
situacién se ha evidenciado en el pais en el periodo
reciente. La fuerte devaluacién presenciada en el
mes de septiembre de 1997 y que ha continuado a
lo largo del presente afio, sélo corrigié la tasa de
cambio real por algunos meses alcanzando valores

4 Calderdn, A., junio de 1995, "La Tasa de Cambio Real en Co-
lombia: Mitos y Realidades", Coyuntura Econémica, Fedesarrollo.

5 Otero, J., diciembre de 1997, "Los Determinantes de la Tasa
de Cambio Real en Colombia", Coyuntura Econdémica,
Fedesarrollo.

6 Misas, M. y Arias, A.F., 1997, "Monetary Neutrality in the
Colombian Real Exchange Rate", Mimeo, Banco de la Republica.’

7 Bajo el régimen de crawling peg, el efecto desaparece al
cabo de un afo y medio.



96,4 para el ITCR1 en diciembre de 1997, para lue-
go volver a retomar niveles cercanos a 87 en julio
del presente afio.

En resumen, los resultados sugieren que la deva-
luacién nominal si produce un cambio real de la
tasa de cambio, pero el cambio podria tener una
corta duracién en algunos casos. Es indispensable
que la devaluacién nominal vaya acompafada de
medidas contraccionistas, tales como la reduccion
del déficit fiscal, para garantizar un cambio duradero
en la tasa de cambio real.

Lo anterior nos introduce al andlisis del tercer as-
pecto que tiene que ver con la relacion entre el gas-
to pablico y el tipo de cambio real. Nuevamente
haciendo alusién a varios de los autores anteriores,
es evidente que uno de los determinantes fun-
damentales de la tasa de cambio real de largo plazo
es el gasto del gobierno. Aunque con diferentes
metodologias, existe coincidencia en el exceso de
gasto del gobierno, y especialmente el gasto en fun-
cionamiento, es en buena parte el responsable de
la revaluacién real del peso colombiano. En Cal-
derén (1995) por ejemplo, un aumento de 1% del
gasto como porporcién del PIB revalia la tasa de
cambio en términos reales en 3% y, en este sentido,
el autor encontré que el comportamiento del gasto
publico durante el dltimo quinquenio generé una
apreciacién del tipo de cambio real del orden de
15%. En Echavarria y Gaviria (1992) un aumento
de 10% en el déficit fiscal'® trae consigo una reva-
luacién real del 1% vy, finalmente, Cardenas (1997)
no sélo encontré que un incremento de un punto
porcentual (como % del PIB) del gasto publico del
Gobierno Central estd asociado a una revaluacién
del 0,29%, sino que ademds determiné que si el
gasto publico se hubiera mantenido en su nivel de

8 Medido como déficit fiscal sobre la base monetaria.

1992 (13% del PIB) en los afios posteriores, la tasa
de cambio no estaria devaluada en términos reales
hoy con respecto a su nivel de equilibrio.

Se concluye entonces, dada la evidencia de la im-
portancia de la variable fiscal sobre el compor-
tamiento de la tasa de cambio real de largo plazo,
que la medida adoptada por la Junta a comienzos
de septiembre no tendra efectos reales de mediano
y largo plazo diferentes a los inflacionarios si no va
acompanada de un serio ajuste fiscal y especial-
mente de una reduccién en el gasto publico. Como
bien se sabe, en la actualidad el Gobierno ha pre-
sentado un paquete de medidas de ajuste que hasta
ahora esta en estudio por parte del Congreso de la
Republica. Si dicho ajuste no se hace, lo Gnico que
habrd logrado el Gobierno es una mayor presion
inflacionaria sin alcanzar el objetivo de corregir los
desequilibrios externo e interno.

C. Impacto del desplazamiento de la banda

Aunque ha transcurrido poco tiempo desde que el
Banco de la Republica tomé la medida consistente
en desplazar 9% la banda cambiaria, ya se vislum-
bran efectos sobre algunas variables que vale la
pena resaltar, y que no solamente ponen en entre-
dicho el cumplimiento de los objetivos perseguidos,
sino que ademds evidencian un comportamiento
bastante particular del mercado cambiario.

En primer lugar, resulta evidente que el mercado
cambiario ha seguido caracterizado por fuertes
expectativas alcistas sobre la tasa de cambio. Prueba
de lo anterior es el comportamiento de la tasa de
cambio en el Gltimo mes: no sélo no se ha mantenido
en el nivel que estaba antes de adoptarse la medida,
sino que ademads se ha acercado de manera ace-
lerada al techo de la banda. Como puede apreciarse
en el Gréfico 11, las presiones cambiarias han sido
intensas. Lo anterior puede corroborase con la
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Grafico 11. BANDAS TASA DE CAMBIO REPRE-
SENTATIVA DEL MERCADO
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encuesta realizada por La Nota Econémica que
muestra que, después de adoptarse la medida, las
expectativas devaluacionistas aumentaron. El mismo
mensaje arroja el comportamiento de las tasas de
interés domésticas (determinadas por la tasa de in-
terés internacional -relativamente constante- y por
las expectativas de devaluacién) las cuales pasaron
de niveles cercanos a 30% antes de la medida, a
niveles promedio muy superiores en las semanas

Grafico 12. TASA DE LOS REPOS
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posteriores. Se observaron niveles pico mayores a
70% en los primeros dias de septiembre y de oc-
tubre (Gréfico 12). Esto se extendié a un aumento
del costo de las captaciones y del crédito: la DTF,
que habia bajado durante varias semanas, volvio a
subir a niveles de 35% (Grafico 13).

Adicionalmente, y como consecuencia de este com-
portamiento del mercado cambiario, para evitar
que el tipo de cambio alcanzara nuevamente el te-
cho de la nueva banda, el Banco de la Republica ha
intervenido de manera permanente y el proceso de
pérdida de reservas internacionales ha continuado.
En el dltimo mes, éstas han caido en cerca de
US$200 millones (Gréfico 14).

En sintesis, ni en materia de tasas de interés ni de
reservas internacionales, se ha obtenido el efecto
deseado. Sin embargo, la tasa de cambio real es la
Gnica variable que hasta ahora ha respondido de
manera favorable a la fuerte devaluacion: el ITCR1
tuvo un incremento de 10,9 puntos en septiembre y
Ilegé a un valor de 98,9, el nivel mas alto desde
principios de la década (Grafico 15). Ademds de la
fuerte devaluacion, este comportamiento ha resulta-

Grafico 13. DTF SEMANAL
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Grafico 14.RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
DIARIAS (Agosto-octubre 1998)
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do de la reduccién en el ritmo de crecimiento de los
precios internos (en septiembre el IPP crecié 0.03%,
inferior a la inflacién internacional). No obstante, y
como se menciond en detalle, la correccién de la
tasa de cambio real serd sélo temporal si la devalua-
cién no va acompanada de un ajuste fiscal importante.

D. Alternativas frente alaactual situacion cambiaria

Frente a la medida relacionada con el desplaza-
miento de la banda que fue adoptada por el Banco
de la Republica para hacer frente a la dificil situacion
por la que atraviesa el mercado cambiario y a la
enorme caida de las reservas internacionales, se ha
argumentado que existen otras alternativas para
manejar el actual problema cambiario. Explorar
otras opciones adquiere atin mds sentido si se tiene
en cuenta que en el futuro cercano las economias
emergentes tendrdn que enfrentar probablemente
fuertes presiones de mercado al alza del tipo de
cambio (como es el caso reciente del Ecuador y de
las amenazas de una fuerte devaluacién en Brasil y
en Venezuela), en buena parte como consecuencia
de la crisis internacional que ha originado serias
restricciones en el mercado de capitales.

En este sentido, resulta Gtil hacer un breve recuento
de los diferentes regimenes que son utilizados por
los paises para manejar la tasa de cambio. En la
practica existen dos tipos de esquemas extremos
como son, el de tasa de cambio fija en el cual se
determina un nivel especifico de tasa de cambio, y
el de libre flotacién donde la tasa de cambio en-
cuentra su propio nivel de acuerdo con el fun-
cionamiento del mercado vy sin intervenciones del
Banco Central. Existen ademas sistemas intermedios
como el sistema de crawling peg que consiste en
determinar una trayectoria de la tasa de cambio y
que incorpora cambios con alguna frecuencia, y el
régimen de bandas cambiarias o crawling bands,
donde se fija un margen al interior del cual se per-
mite el movimiento del tipo de cambio. Comence-
mos por mirar las principales caracteristicas de
cada uno de ellos asi como sus ventajas y des-
ventajas.

1. Tasa de cambio fija y crawling peg

En primera medida, bajo sistema de tipo de cam-
bio fijo, al igual que en el caso del crawling peg, la
oferta monetaria es endégena y el Gobierno no
puede determinarla directamente. Es decir, en la
practica las autoridades abandonan la indepen-
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dencia monetaria y subordinan la politica en esta
materia a la meta de tasa de cambio. En este sentido,
bajo este esquema la politica monetaria debe ser
orientada en ultima instancia a defender la tasa de
cambio escogida.

Las principales ventajas de este régimen se con-
centran en la estabilidad que provee al funciona-
miento del mercado cambiario y en que permite un
mayor control de la inflacién. Pero también presenta
serias desventajas. Por una parte, sobresalen la
pérdida de independencia monetaria y el costo que
implica la defensa de la tasa de cambio en materia
de reservas internacionales y de tasas de interés.
Por otra parte, el hecho de escoger una tasa de
cambio fuerte que controle la inflacion, puede
afectar los niveles de competitividad internacional
de un pais. Ademads, este esquema es altamente
propenso a ataques especulativos y cuando éstos se
presentan, el esquema se vuelve insostenible.

Lo anterior nos lleva a concluir que el régimen de
tasa de cambio fija o crawling peg no parece una
alternativa deseable en un pais caracterizado por la
presencia de procesos especulativos. Tampoco
resulta apropiado en aquellos casos en los cuales se
presenta simultdneamente un rezago cambiario y
un proceso inflacionario.

2. Flotacioén del tipo de cambio

En sentido contrario al régimen anterior, la mayor
ventaja de la flexibilidad cambiaria consiste en que
permite un mayor control de la politica monetaria 'y
ésta no se subordina exclusivamente a la defensa
del mercado cambiario. Uno de los argumentos
clasicos a favor de este sistema, radica en que la
flotacion economiza la necesidad de utilizar reser-
vas, dado que los cambios en la oferta y demanda
de moneda extranjera pueden ser absorbidas a
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través de una variacion en el precio (la tasa de
cambio) mds que en la cantidad de reservas.

Sin embargo, el esquema no estd exento de
problemas. Ademas de imprimir una gran volatilidad
al mercado cambiario, una de las mayores desven-
tajas, en buena parte debido a la imperfeccién de
los mercados y a la presencia de expectativas no
siempre racionales de los agentes, radica en que la
tasa de cambio puede terminar alejandose de los
fundamentales incluso en el largo plazo, o en otros
términos, tiende a desalinearse frente a su valor de
largo plazo. Adicionalmente, si el sistema de flota-
cion es limpio, se pierde el control de la inflacién.

El andlisis de esta alternativa requiere de un enorme
cuidado. En primer lugar, este esquema no parece
conveniente en paises caracterizados por fuertes
desequilibrios en sus variables fundamentales. En
segundo lugar, tampoco parece adaptarse a paises
que sufren de un rezago cambiario que contribuye
a un elevado déficit en la cuenta corriente. En este
sentido, resulta riesgoso "dejar hablar" al mercado,
y no es deseable perder el control total de la politica
cambiaria. En tercer lugar, tampoco es conveniente
en paises donde una de sus prioridades es el control
de la inflacién.

No obstante lo anterior, este esquema es ventajoso
cuando un pais estd expuesto a fuertes presiones
cambiarias y cuando las reservas internacionales
estan en peligro.

Un ejemplo de la adopcién de este régimen es el
caso mexicano. Posterior a la crisis de 1994-1995,
México abandono el esquema de banda cambiaria
y permitié la flotacién del peso en respuesta a las
fuertes presiones cambiarias. El resultado en materia
de reservas internacionales ha sido el esperado
(hoy tienen en cerca de US$ 30 miles de millones,
mientras un ano atrds la cifra era de US$ 24). Sin



embargo, la tasa de interés real es bastante alta
(18,8% para el interés real de captacion, depdsitos
a90dfas), lo cual refleja que, no obstante la flotacion
libre de sumoneda, las expectativas de devaluacion
contintian presionando el mercado.

3. Banda cambiaria o crawling band

Frente a los esquemas anteriores, los regimenes de
bandas cambiarias como el adoptado por Colombia
en 1994, constituyen una via intermedia para ma-
nejar el mercado cambiario. Este permite, por una
parte, usar la politica monetaria para objetivos de
estabilizacién doméstica y, por otra parte, mantener
la tasa de cambio dentro de un margen considerado
apropiado. Ademas, logra un balance entre una
mayor flexibilidad del tipo de cambio y la posi-
bilidad de predecir su comportamiento. Esto se de-
be a que el Gobierno anuncia una zona dentro de
la cual se puede mover el tipo de cambio y su dis-
posicion a defender los limites: en el extremo supe-
rior vende ddlares (reservas internacionales), y en
el inferior los compra. Evidentemente, este tipo de
intervenciones en los margenes para efectos de
defender la banda, también afecta los fundamentales
de la economia debido a que alteran la oferta rela-
tiva de moneda doméstica: si la tasa de cambio estd
en el piso compra délares con moneda local y au-
menta la oferta monetaria y si estd en el techo, dis-
minuye la oferta monetaria.

La ventaja del régimen de bandas sobre el de tasa
de cambio fija o crawling peg es que permite una
cierta variacién de las tasas de cambio y, en este
caso, la defensa de los limites se convierte en un
problema ocasional y no en una preocupacion
continua como en el primer caso. Por otra parte,
como se argumenta en Krugman (1991)", las bandas
tienen una propiedad estabilizadora cuando gozan
de perfecta credibilidad, ya que las expectativas de
los agentes sobre el valor futuro de la tasa de cam-

bio modifican su trayectoria®®. Sin embargo, esta
propiedad estabilizadora desaparece parcialmente
cuando se pierde la credibilidad, ademas de gene-
rarse una fuerte inestabilidad en el mercado?'.
Cuando no se cree en la banda, es parecido a vivir
en un mundo de libre flotacién. Por su parte, la cre-
dibilidad de la banda se deteriora cuando los agentes
perciben que el Banco Central pueden preferir mo-
ver la banda antes que asumir los costos de defen-
derla, cuando se producen frecuentes realineacio-
nes?? o cuando la banda no es consistente con de-
terminada tasa de cambio real o bien no corresponde
a los fundamentales de la economia.

Ademads del problema de credibilidad, este sistema
también es altamente vulnerable a los ataques
especulativos: una reduccién en la oferta monetaria
para defender la banda implica un deterioro en los
fundamentales, lo cual genera una especulacién
contra las reservas internacionales. En este caso, las
soluciones pueden ser abandonar la banda, o bien
moverla. El problema surge en la medida en que el
movimiento responde a ataques especulativos sin
que necesariamente refleje el comportamiento de

9 Krugman, P. 1991, "Target Zones and Exchange Rate
Dynamics", The Quarterly Journal of Economics, MIT Press.

20 Sji la tasa se acerca al techo, los agentes esperan una
apreciacién futura (por la intervencion) y en consecuencia ésta
resulta menor que la que seria determinada por los fundamentales.
Esto es lo que explica su forma de S.

21 Sj los agentes no creen en la defensa de la banda y perciben
la posibilidad de una o varias realineaciones, se produce una
fuerte especulacién y se superan los limites de la banda. Sin
embargo, como se argumenta en Krugman (1991), aunque la
banda se vuelve menos estabilizadora que en el caso de perfecta
credibilidad, puede seguir manteniendo esta propiedad. El grado
de estabilizacién depende del grado de credibilidad.

22 Se argumenta en Williamson (1995) que este problema
puede neutralizarse cuando es posible identificar las necesidades
de realineacién prontamente y éstas se implementan cuando la
tasa de cambio esta al interior de la banda y no en los Iimites.
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los fundamentales econémicos. En este sentido,
cualquier cambio que se haga a la banda debe ser
buscando que la paridad central se acerque al
méaximo a la tasa de cambio real de equilibrio, mas
que responder a presiones coyunturales de mercado.

El sistema de bandas parece ser el mas apropiado
cuando se persiguen los objetivos de controlar la
inflacién y a la vez mantener cierto nivel de compe-
titividad internacional de los precios. Adicional-
mente el trade-off entre estos dos propésitos puede
modificarse alterando los pardmetros que la de-
terminan, tales como la paridad central, la amplitud
y la pendiente. No obstante, bajo este sistema existe
también una alta propension a que se produzcan
ataques especulativos y mas atin cuando éste pierde
credibilidad y, en consecuencia, puede conducir a
un fuerte proceso de pérdida de reservas inter-
nacionales.

En sintesis, y para responder a la pregunta de qué
debe hacer Colombia en el futuro para manejar el
problema cambiario y qué tipo de esquema es el
mas idéneo, resulta uatil hacer las siguientes
apreciaciones. En primer lugar, adoptar un sistema
de cambio fijo o volver al esquema de crawling peg
no parece conveniente, en particular porque, en
presencia de presiones inflacionarias, esto implica-
ria una caida de la tasa de cambio real. La alternativa
seria entonces mantener el actual sistema de bandas
o dejar flotar el tipo de cambio. Sin embargo, nin-
guna de las dos'opciones estd exenta de problemas.

La primera alternativa, es decir mantener la actual
banda cambiaria, parece no ser sostenible en el
mediano y largo plazo debido a que, tal y como
argumentan varios analistas, los sistemas intermedios
se vuelven insostenibles en momentos de crisis
internacional. Sin embargo, también recomiendan
no abandonar el sistema cuando el mercado cam-
biario se encuentra bajo una fuerte presién, y mas
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bien hacerlo cuando no existan presiones especu-
lativas. Por otra parte, y se ha comprobado en el
caso colombiano, y especialmente como resultado
del reciente desplazamiento, la actual banda parece
haber perdido credibilidad. En este sentido, producir
un nuevo desplazamiento o ampliaciéon de la banda
conduciria a acabar completamente con el sistema.

La segunda alternativa, la flotacién del tipo de
cambio, también presenta serios inconvenientes.
En primer lugar, porque no consideramos probable
que las autoridades cambiarias del pais permitan
una flotacién limpia del tipo de cambio, en cuyo
caso no se darfa el mencionado ahorro de reservas
internacionales. Lo mas probable es que, dadas las
expectativas de devaluacién que hoy caracterizan
el mercado, el aumento de la tasa de cambio seria
de tales magnitudes que el Banco de la Republica
tendria que intervenir masivamente, implicando
con esto que entrariamos a un sistema de flotacion
sucia. En segundo lugar, y nuevamente como conse-
cuencia de las actuales caracteristicas del mercado
cambiario, dejar flotar el tipo de cambio conduciria
a un fuerte proceso inflacionario, el cual consi-
deramos inconveniente desde todo punto de vista.

E. Conclusiones

La primera conclusion parte de la hipéteses de que
la tendencia en Colombia, al igual que los demas
paises de la region, sera hacia presiones al alza del
tipo de cambio. Esta situacion determinara las op-
ciones que tiene el pais para el manejo de su politi-
ca cambiaria en los préximos anos. En esta direc-
cion, consideramos apropiado que se evaliden los
diferentes instrumentos con los que cuenta el pais
para hacer frente a esta situacion, tales como dejar
flotar el tipo de cambio antes de dejar desplomar
las reservas internacionales, o bien mantener la ac-
tual banda cambiaria. Sobre este punto, Fedesarrollo
recomienda mantener en las actuales circunstan-



cias el sistema sin modificacién alguna, ya que
cualquier movimiento terminaria por agotar entera-
mente la credibilidad en la misma. Para el mediano
plazo, y una vez se reduzcan las presiones en el
mercado, se podria pensar en un sistema de flotacién
del tipo de cambio.

En segundo lugar, atin cuando es necesario adoptar
mediadas que tiendan a corregir el rezago cambiario
que presenta el pais desde hace ya varios anos y
que la medida adoptada recientemente por el Banco
de la Republica apunta de manera correcta a corregir
este desequilibrio, ésta ha debido adoptarse una
vez hecho el ajuste fiscal. Insistimos en que la de-
valuacién nominal no se traducird en una mayor
devaluacién en términos reales si no va acompariada
de un severo ajuste fiscal. En esta direccion, resulta
imperante que el Gobierno logre que el Congreso
de la Republica apruebe el paquete que ha sido
presentado y que haga esfuerzos adicionales por
obtener un ajuste incluso mayor al presentado hasta
ahora. De no ser asi, el efecto de la devaluacién
nominal se traducird en mayores presiones infla-
cionarias sin el efecto deseado sobre la tasa de
cambio real.

En tercer lugar, consideramos que es indispensable
evaluar con mayor exactitud la magnitud del rezago
cambiario o de la desviacion de la tasa de cambio
real de su valor de equilibrio, para determinar si la

medida adoptada realmente corregira en el largo
plazo el rezago, si es necesario hacer un ajuste adi-
cional o bien si se requiere adoptar esquemas alter-
nativos que corregir el desajuste. No obstante, para
este analisis debe tenerse en cuenta que la tendencia
del mercado es hacia una devaluacién nominal co-
mo consecuencia de las severas restricciones de los
flujos internacionales de capitales hacia las eco-
nomias emergentes.

Por altimo, queremos enfatizar que los resultados en
cuanto al cumplimiento de los objetivos perseguidos
con el desplazamiento de la banda no han sido los
deseados. Hasta el presente, se ha comprobado que
la gran incertidumbre sigue caracterizando el mercado
cambiario y que las fuertes presiones contra la nueva
banda cambiaria han resultado en la necesidad para
el Banco de la Repdblica de intervenir con el prop6si-
to de defender sus pardmetros. En consecuencia, la
pérdida de reservas internacionales se ha mantenido
y las tasas de interés contintan en niveles muy ele-
vados. El problema, a nuestro juicio, no fue la mag-
nitud del desplazamiento, sino la medida en si misma
pues la banda perdié buena parte de su credibilidad.
Frente a esta situacion, es necesario que el Gobierno
rompa las expectativas de los agentes y genere una
mayor certidumbre en el mercado, lo cual se logra a
través de hacer efectivo el ajuste fiscal planteado y de
imprimir una mayor credibilidad en su politica cam-
biaria.
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Flujos comerciales en los paises andinos:
sliberalizacion o preferencias regionales?:

I. INTRODUCCION

Latinoamerica logré en diez anos "el equivalente
de unas cinco rondas del GATT, seis Gramm/Rud-
mans, y una mayor desregulacion que la alcanza-
da por las administraciones Carter y Reagan juntas"
(Williamson, 1990 pdg. 356). Los aranceles se re-
dujeron draméticamente, se eliminaron las cuotas,
se desregularon los mercados laboral y financiero,
y se privatizaron empresas estatales. Se adoptaron
importantes reformas complementarias en areas
como infraestructura e inversion extranjera.

La tendencia hacia un "regionalismo abierto" fue
siempre vista como otro elemento (central) dentro
de esta amplia estrategia, y siguié dos caminos rela-

' El autor desea expresar su gratitud a Larisa Caicedo por su
asistencia en la investigacion, a los miembros de la Unidad de
Comercio de la OEA por sus valiosos comentarios, y a la Cor-
poracion Andina de Fomento por su apoyo financiero. La cola-
boracion de la Junta del Acuerdo de Cartagena, de la Asociacion
Latinoamericana de Integracién y del Banco Interamericano de
Desarrollo fueron vitales para el desarrollo de este trabajo.

Juan José Echavarria S.?

cionados entre si. Por un lado, se hicieron grandes
esfuerzos para reintroducir el comercio y la com-
petencia como las variables claves detrds de una
integracion saludable (restindole importancia a la
planeacion industrial y al desarrollo sectorial). Por
otro lado, se firmaron nuevos acuerdos entre los
paises de la region, promoviendo mayores volime-
nes de comercio y disminuyendo la desviacion de
comercio.

Las reformas domésticas unilaterales que hacian
énfasis sobre el comercio y los mercados abiertos
constituyeron los principales factores detras del
impulso logrado por los esquemas de integracion,
pero éstas también se utilizaron en algunos casos
para "amarrar" las reformas unilaterales en el tiempo,
tal es el caso del Arancel Externo Comdn (AEC) del
Grupo Andino. No obstante, los patrones, la velo-
cidad y las caracteristicas de la integracion andina
también estuvieron sujetos al influjo de los desa-

)

2 Director Ejecutivo de Fedesarrollo.



rrollos hemisféricos. Especificamente, la firma de
Mercosur y NAFTA en 1991 y 1992, la cumbre de
Miami de 1994 y las Cumbres Ministeriales de Co-
mercio en Denver, Cartagena, Bello Horizonte y
San José realizadas entre 1995 y 1998, estimularon
la profundizacion de la integracion andina.

Los acuerdos con México, Chile y Caricom tuvieron
cada uno sus propios méritos, pero también se vie-
ron como pasos iniciales hacia unas negociaciones
hemisféricas futuras mas dificiles. Ser excluidos de
grandes bloques podria resultar demasiado costo-
s0, y las guerras comerciales y las presiones domés-
ticas podrian llevar a un mayor proteccionismo en
los Estados Unidos. Los pequenos paises de la re-
gion andina tenfan buenas razones para estar preo-
cupados por la calidad y la confiabilidad del acceso
futuro a los mercados hemisféricos mas grandes
(Whalley, 1996).

Este documento intenta evaluar el impacto de las
reformas unilaterales y plurilaterales sobre la evo-
lucién de los flujos comerciales regionales. ;Tuvie-
ron alguna importancia las reformas? Si la respuesta
es afirmativa, fue influenciada la gran expansién de
las exportaciones hacia los paises socios por los
menores niveles arancelarios y por la apertura, si-
guiendo un patrén "natural", o por preferencias re-
gionales y por una desviacién comercial creada ar-
tificialmente?

La seccion I1LA describe brevemente la profundidad
relativa (en comparacién con otros paises latino-
americanos) y las caracteristicas de las reformas
unilaterales adoptadas en Bolivia, Colombia, Ecua-
dor, Peri y Venezuela en los mercados financieros
y laborales, y en las dreas de impuestos y privati-
zacion. La seccioén I1.B analiza la profundidad y la
velocidad de las reformas comerciales.

La seccion Il presenta una breve historia de los
principales desarrollos institucionales del Grupo
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Andino, de las caracteristicas del Arancel Externo
Comdin (AEC) firmado en noviembre de 1994, y del
proceso de liberalizacion regional que se adelanto
entre 1990 y 1992. Los paises andinos crearon "el
mads sofisticado esquema de integracion para im-
pulsar la sustitucion de importaciones a nivel regio-
nal (con el mas complejo conjunto de regulaciones
para implementar el acuerdo)" (Nogues & Quinta-
nilla, 1992, pag. 285) el cual, claro estd, nunca fun-
ciond. Entre las principales razones para este fracaso
se destacan las siguientes: las metas eran demasiado
ambiciosas, los paises eran pobres, y el comercio
intra-regional representaba menos del 2% del total
en esa época. La industrializacion se convirtié en el
principal (realmente en el Unico) objetivo de la
integracion, y se consideré que la planeacion in-
dustrial era el mecanismo compensatorio ideal para
los paises pequenos, como respuesta a su falta de
(nuevas) industrias.

Chile se retir6é en 1976, y los acuerdos de libera-
lizacion fueron sistematicamente violados por los
cinco socios restantes durante la década de los 80.
Inicialmente se pensé que se requeria de una mayor
sustitucion de importaciones y de un mayor protec-
cionismo (Nogues & Quintanilla, 1992, pag. 285),
pero muy pronto se hizo evidente que aquellas re-
formas "menores" carecian de valor. Se requeria de
una estrategia global nueva, y el "regionalismo
abierto" se implementé desde finales de los anos
80: la competencia y el comercio eran vistos ahora
como los canales centrales para incrementar el bie-
nestar publico, especialmente en los paises peque-
nos?; la industrializacion era el resultado, y no el
principal factor detras del crecimiento econémico.

Era mas facil aceptar una serie de objetivos comunes
dentro de este nuevo escenario, y no es coincidencia
que los paises hayan firmado el AEC y hayan abolido
todas las excepciones regionales durante la década
de los 90. Se alcanzaron finalmente las metas del



Acuerdo de Cartagena después de un retraso de 12-
15 anos.

La segunda parte de la Seccién Il analiza las carac-
teristicas del AEC y aquellas excepciones a la libera-
lizacién regional que estaban vigentes con anterio-
ridad a 1990. Ciertamente, las preferencias aran-
celarias disminuyeron durante el periodo 1986-
1995 (y 1990-1995), con una enorme reduccién en
los niveles arancelarios. Las exenciones eliminadas
también jugaron un papel importante, pero no tu-
vieron mayores efectos sobre la tendencia producto
de la liberalizacién unilateral.

Los flujos comerciales fueron muy dindmicos
durante el periodo 1986-1996, especialmente en el
area de manufacturas, mostrando una gran reo-
rientacion geogréfica hacia los mercados andinos
durante el periodo 1990-1995. Después de una
breve presentacion de las principales caracteristicas
de los flujos comerciales dentro de la regién (Seccién
IV.A), la Seccién IV.B muestra que el efecto de la li-
beralizacion unilateral cum preferencias regionales
fue significativo durante el periodo 1993-1995, in-
crementando el comercio dentro de la regién andina
en un 60%-80%. Es interesante ver como el ejerci-
cio basado en la llamada ecuacién gravitacional no
apoya el argumento de Yeats (1994), segtn el cual
la expansion comercial dentro de Mercosur fue el
resultado artificial de preferencias regionales. La
Seccioén IV.C muestra que la creacién de comercio
dominé en forma importante sobre la desviacién

> Esta es una propuesta estandar dentro de la teoria del co-
mercio de Hecksher/Ohlin, pero también es vélida para modelos
con competencia imperfecta. En este caso "el ingreso mundial
real definitivamente aumentard con el comercio, al igual que el
ingreso real de los paises mas pequenios. Los monopolios en los
paises grandes, sin embargo, disminuyen los niveles de produc-
cién en relacion con la autarquia, lo cual podria posiblemente
resultar en ganancias negativas del comercio para los paises
grandes" (Markusen, 1993, pag. 70).

de comercio durante el periodo 1986-1995 en todos
los sectores en Colombia y en la mayoria de los
sectores en Venezuela. La Seccién IV.D especifica
funciones de importaciones y sugiere que el incre-
mento en los flujos de comercio regional estuvo de-
terminado por la liberalizacién unilateral mas que
por las preferencias regionales.

Por dltimo, la Seccién V caracteriza adicionalmente
los flujos comerciales andinos en términos de los
niveles de comercio intra-industrial (Cll), de la ven-
taja comparativa revelada y de la calificacion de la
mano de obra. La participacion del comercio in-
traindustrial aumenté a niveles cercanos a 40% del
comercio regional, lo cual sugiere que el ajuste a
los grandes cambios que se dieron en los flujos co-
merciales se llevé a cabo al interior de las compafifas
y no implicé una mayor realineacién de la produc-
cién doméstica. También mostramos que las ex-
portaciones mas dindmicas a la region fueron par-
cialmente el resultado de la reorientacién geogra-
fica, pero que no se alejaron significativamente del
"promedio global" en términos de intensidad de
capital o de ventajas comparativas reveladas.

I1. LIBERALIZACION UNILATERAL
A. Las reformas

Sebastian Edwards (Edwards, 1995b) considera que
las fuerzas fundamentales detras de los cambios en
las politicas econémicas fueron principalmente
"locales", resultado de la "bisqueda que comenzé
en Latinoamérica a comienzos de la década de los
80". Esto, a su vez, fue causado en parte por el fra-
caso de los programas heterodoxos implementados
a mediados de los afos 80, por el ejemplo de los
paises del Asia oriental con politicas orientadas ha-
cia el exterior, y por la re-interpretacion de la ex-
periencia chilena. No debemos olvidar que la par-
ticipacion latinoamericana en el comercio inter-
nacional ha venido disminuyendo década tras
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década, desde niveles cercanos a 11% en 1948 a
menos de 3% en 1990 (Northeim, Finger & Ander-
son, 1993)%.

Stephan Haggard (Haggard, 1995) asigna un papel
mds importante a las fuerzas "externas", tales como
la crisis de la deuda internacional de 1982 y las po-
liticas de las instituciones financieras internacio-
nales®. Todas estas fuerzas jugaron un papel, pero
es posible que las fuerzas "locales" hayan cumplido
un papel mds importante dentro los paises andinos,
en su condicién de reformadores tardios. La relacién
promedio deuda PIB fue 0,9 cuando los paises
reformistas tempranos y de segunda fase (Edwards,
1995a), implementaron sus reformas, y 0,54 cuando
los reformistas de tercera fase implementaron las
suyas; obviamente, las menores relaciones de deuda
redujeron el apalancamiento de las instituciones
internacionales. La deuda y las fuerzas externas no
constituyeron los principales factores detras de las
politicas adoptadas en Venezuela, en donde la re-
forma comenzé6 en 1989, Colombia (1990-1991),
Ecuador, (1990)°, o Pert, (1991). En su lugar, los
nuevos presidentes electos y los tecndcratas dieron
un impulso vigoroso a las ideas innovadoras.

Un reciente trabajo sostiene que las reformas es-
tructurales de las dltimas décadas aumentaron el
ingreso per capita en Latinoamérica en 12%, y que
el crecimiento promedio del PIB en la regién hubiera

* Larelacion entre el comercio total y el PIB cay6 del 31% al

25% durante el mismo periodo.

> Haggard (1995) también menciona las presiones por parte

de los paises industrializados a través de politicas comerciales
retaliatorias, y los cambios en el régimen que rige el comercio
internacional.

©  Asignamos este afo al Ecuador con base en nuestras observa-
ciones de las reformas arancelarias de la Seccién I1.B, aunque
Edwards clasifica al Ecuador como a un pais que no hizo reformas.
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sido solamente 1,9% sin las reformas (Lora & Barrera,
1997). También es probable que, con la reformas,
el comercio recupere algo de la importancia y el
impacto que una vez tuvo (ver mas adelante).

Las reformas mds profundas se presentaron en los
campos del comercio (ver Seccién 11.B) y de las fi-
nanzas. Se eliminaron las tasas de cambio mul-
tiples, la mayoria de las restricciones sobre los flu-
jos de capital y los requisitos para la expatriacién
de los ingresos de exportacion. El diferencial pro-
medio entre el precio de mercado de la moneda ex-
tranjera y la tasa oficial de cambio era del 2% en
1995, comparado con 72% en 1989. Venezuela
fue el Gnico pafs latinoamericano que dio marcha
atrds al proceso de liberalizacion de la tasa de
cambio en forma temporal durante 1994.

Otras reformas fueron menos ambiciosas: los im-
puestos al valor agregado reemplazaron otros im-
puestos con mayores niveles de distorsién, y se re-
dujeron los impuestos marginales sobre la renta.
Aun asi, la efectividad del sistema impositivo con-
tinda siendo baja debido a los problemas derivados
de la evasion y a la falta de una buena administra-
cién. La privatizaciéon estuvo fuertemente concen-
trada en algunos paises, y tan sélo cinco de ellos
(entre 26 tomados en cuenta) presentaron niveles
de privatizacion con promedios superiores al 1%
del PIB anual durante la década de los anos 90.
Finalmente, la reformas del mercado laboral fueron
muy limitadas, y s6lo cinco paises lograron imple-
mentar reformas de alguna importancia.

Con base en la clasificacién relativa para los anos
iniciales (1985) y finales (1995), los autores han di-
vidido su muestra en reformistas tempranos, recien-
tes, graduales y lentos. El primer grupo mostraba un
alto grado de "neutralidad" en la politica econémica,
tanto en 1985 como en 1995; los reformistas recien-



tes y graduales mostraban un bajo indice, ya fuese
en 1985 o en 1995; y el indice para los reformistas
lentos estaba por debajo del promedio, tanto en
1985 como en 1995. Los autores presentan una
amplia variedad de experiencias en la region andina.
Bolivia fue uno de los cuatro reformistas tempranos
de la regién (junto con Argentina, Chile y Jamaica);
Perd aparece como un reformista reciente, y Co-
lombia como un reformista gradual; finalmente,
Ecuador y Venezuela son considerados reformistas
lentos.

Estd clasificacion deberia ser de utilidad en la dis-
cusién hacia el futuro del "regionalismo abierto" en
los paises andinos, ya que, seglin proponemos en
este trabajo, el "regionalismo abierto" es el resultado
de la liberalizacién unilateral. Es preocupante obser-
var que los dos paises mayores de la region pertene-
cen al grupo de reformistas graduales (Colombia) o
lentos (Venezuela).

Observando las diversas dreas de la reforma, vemos
que solamente Bolivia atravesé por un proceso de
reformas "muy profundas" (con calificacién menor
de 5), principalmente en las areas de diferenciales
de la tasa de cambio (calificacion de 2), impuestos
(3), y privatizacién (4). Tan sélo en unos pocos
campos califican los paises andinos como refor-
mistas fuertes (esto es, calificaciones entre 5y 10):
Colombia y Venezuela en el drea de controles;
Ecuador en impuestos; y Peri y Venezuela en el
drea de privatizaciones.

Hufbauer & Schott (1994), disefiaron "indicadores
de preparacién" para la integracion para 23 paises
de laregion durante el periodo 1990-1992. Conside-
raron 7 variables: estabilidad de precios, disciplina
presupuestal, deuda externa, estabilidad de la mo-
neda, politicas orientadas hacia el mercado, depen-
dencia de los impuestos sobre el comercio, y funcio-
namiento de la democracia. Las politicas recibieron

una calificacién entre 1 y 5, con mejores califi-
caciones para aquellas mas neutrales u ortodoxas.

Los paises andinos obtienen de nuevo una califi-
cacion combinada de 3,4, mejor que la del Mercado
Comun Centroamericano (2,7) y Mercosur (3,1),
pero menos buena que la de NAFTA (4,4), Chile
(4,4), y Caricom (3,7). Venezuela (3,9) presentd
mejores resultados, y Peri menos buenos (2,1) que
los otros tres paises (3,7 para Colombia y Bolivia,
3,4 para Ecuador). Schott & Kotschwar, (1996),
repitieron el ejercicio para afos mas recientes, con
una importante mejoria en las calificaciones asig-
nadas al Perd después de sus reformas de 1992.
Rajapatirana, (1998), encuentra algunas reversas
en la politica econémica en Colombia durante el
periodo 1994-1997, principalmente en el drea de
comercio, con una mayor proteccién para la agri-
cultura y una mayor utilizacién de politicas anti-
dumping.

B. Aranceles

El Gréfico 1 resume la evolucién de los impuestos
sobre el comercio exterior (aranceles y barreras
para-arancelarias, no incluye los efectos de las
cuotas y de otros mecanismos no arancelarios) en
los paises andinos entre 1986 y 1994; la linea
sélida representa el nivel del Arancel Externo Co-
mun (AEC). También se presenta informacion sobre
los niveles arancelarios en 1995 para Bolivia y
Perd, los dos paises que no firmaron el AEC (ver
mas adelante). El Anexo 1 suministra informacion
adicional acerca del nimero de niveles arancelarios
y la desviacién estandar.

Los impuestos al comercio exterior disminuyeron
en el Grupo Andino de 36%-37% en 1986-1988 a
menos de 12,8% en 1995 (el Arancel Externo
Comun, Decision 370), siendo los niveles iniciales
mucho mayores en el Pert (64%) y en Colombia
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Grafico 1. ARANCELES AD-VALOREM EN LOS
PAISES ANDINOS, 1986-1995
(Promedios ponderados)
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Metodologfa: Inluye para-aranceles; las importaciones de 1993
se usan como ponderadores.
Fuente: Anexo A.1, Aladi y datos del Intal.

(45%) que en el Ecuador (32%), Venezuela (26%) o
Bolivia (21%)%. Esto es consistente con la concepcion
de que, con excepcion de Bolivia, los paises del
Grupo Andino fueron reformistas tardios en mate-
ria de politica econémica. Por otro lado, las reformas
al comercio concluyeron en menos de tres afios en
la mayoria de los casos, lo que significa que la ve-
locidad de las reformas comerciales fue mayor que
para muchos otros paises latinoamericanos®.

La dispersion también se redujo en forma drastica.
En 1986 existian 73 niveles de impuestos (aran-
celarios y para-arancelarios) en Pert (y 26 niveles

7 La Decision 370 permite a los paises aplicar aranceles mds

bajos cuando los bienes no son producidos en la regién.
8 Y estos niveles ya eran bajos comparados con décadas ante-
riores. Es asi como Balassa, (1983), reporta los siguientes niveles
arancelarios no ponderados para 1973: Bolivia: 54%, Chile:
172%, Colombia: 70%, Ecuador: 106%, y Pera: 90%.

9 Brasil, Paraguay y Uruguay redujeron los aranceles en 10
anos. Argentina redujo sus aranceles en forma drdstica entre
1986 y 1988, pero los aument6 ligeramente en 1994.
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arancelarios), 61 (36) en Ecuador, 54 (45) en Bolivia,
41 (41) en Venezuela, y 29 (29) en Colombia,
comparados con los 3-4 niveles del Arancel Externo
Comuin. La desviacién estandar del arancel dismi-
nuyé afio tras afio, desde niveles especialmente
elevados en Ecuador y Venezuela. El mdximo en
1986 fue de 169% en Ecuador, 138% en Perd,
135% en Colombia, 113% en Venezuela, y 38% en
Bolivia; se redujo a 35% con la adopcién del Aran-
cel Externo Comdun.

Todos los paises, con excepcion de Venezuela, te-
nfan importantes impuestos para-arancelarios
"disfrazados" antes de 1992, que representaban
84% del arancel oficial un afio antes de ser defi-
nitivamente eliminados en Bolivia (56%, 1986),
Colombia (68%, 1988), PerlG (24%, 1990), y en
Ecuador (24%, 1992).

sAumentaron los aranceles como resultado de la
adopcién del Arancel Externo Comtiin? explorare-
mos este aspecto en la Seccion I11.C, pero podemos
adelantar que los promedios globales contenidos
en el Gréafico 1 sugieren que los cambios hacia arri-
ba fueron relativamente menores. Los aranceles no
aumentaron en Venezuela, y se incrementaron sélo
marginalmente en Colombia (de 11,0% a 12,8%) y
en el Ecuador (del 10,1% a 12,8%). Bolivia no
adopté6 el Arancel Externo Comtin, y Pert sélo lo
haré en el afio 2006. Los incrementos arancelarios
podrian ser incluso menores a los aca senalados
pues la Decision 370del acuerdo, los paises podrian
adoptar aranceles menores para bienes no pro-
ducidos dentro de la regién.

La informacién sobre cuotas y barreras no-arance-
larias es siempre dificil de obtener y de evaluar,
aunque es claro que éstas estuvieron presentes
durante la década de los 80 en la mayoria de los
paises latinoamericanos. Edwards (1995?), muestra



que durante el periodo 1985-1987 las barreras no-
arancelarias afectaron 73% de las importaciones
en Colombia, y fueron significativos en Ecuador
(59%), Pert (53%), Venezuela (44%), y Bolivia
(25%).

La escasa evidencia disponible parece sugerir que
los sectores altamente protegidos por restricciones
cuantitativas también gozaron de los mayores ni-
veles arancelarios. Es asi como hubo mayor facilidad
para importar materias primas y bienes de capital
que para importar productos terminados, alimentos
y productos agricolas.

La mayoria de las barreras no-arancelarias se eli-
minaron en la regién y, como lo muestra Edwards
(1995) para 1991-92 la cobertura de las barreras no-
arancelarias fue de 0% en Bolivia, Perd y Ecuador,
1% en Colombia y 5% en Venezuela. Los paises de la
regioén andina han adoptado muy pocas barreras no-
arancelarias después de 1992, de acuerdo con la
evaluacién anual desarrollada por ALADI™.

l1l.LA COMUNIDAD ANDINA
A. Historia temprana

El movimiento hacia la integracién regional co-
menz6 en Latinoamérica durante la década de los
afos 50, y se concretd con la firma, por parte de 11
paises, de la Asociacién Latinoamericana de Libre
Comercio (ALALC) en 1960. Los acuerdos de inte-
gracion supuestamente deberfan eliminar los Iimites
impuestos por los pequefios mercados domésticos
como resultado de la estrategia de desarrollo de
sustitucion de importaciones, permitiendo econo-

19 Rajapatirana, (1998), menciona las nuevas cuotas (contratos
de absorcién) en Colombia para importaciones agricolas.

mias de escala y ofreciendo competitividad y una
base de entrenamiento para las companias locales.
(De la Torre & Kelly, 1992). Se obtuvieron impor-
tantes resultados durante 1960-1966, pero el im-
pulso disminuyé marcadamente después de 1967.
(Aitken & Lowry, 1973); (Wonnacott & Lutz, 1989).

Muchos pensaron en ese momento que los bene-
ficios generados por la ALALC serian apropiados
por los paises ricos (México, Brasil y Argentina), y
que la ALALC tenia una orientacién demasiado
"comercial": "No incluia medidas para garantizar
un desarrollo balanceado entre los paises, ni garan-
tizaba la distribucion equitativa de los beneficios
de la integracién mediante una planeacién de la
inversidn a escala regional" (French-Davis, 1977).
La integracion era la panacea, y deberia beneficios
a los productores domésticos no a las compaiifas
extranjeras. En el "suefio integrador": no importaba
mucho que los paises fuesen pobres, el precario
empresariado, y que la interaccién econémica fuese
préacticamente inexistente; el comercio intra-regional
representaba menos del 2% del comercio total en
ese momento''.

El "pesimismo exportador", la CEPAL, y la llamada
"escuela de la dependencia” (que en su version ex-
trema argumenté que el comercio causaba subde-
sarrollo y pobreza) no crearon un ambiente salu-
dable para promover el comercio y la integracién
comercial. El presidente socialista Salvador Allende
en Chile y el gobierno militar izquierdista en Pertd
no se destacaron propiamente como defensores del
comercio y de los mercados.

" Para estar seguros, estos objetivos eran compartidos por
otros acuerdos de integracién tales como el Mercado Comdn
Centroamericano. No obstante, a pesar de que el comercio
regional representaba el 10% del PIB en Centroamérica, tan s6lo
alcanzaba 1%-2% del PIB en los paises andinos y en los paises
de la ALALC (Wonnactott & Lutz, 1989).
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La Declaracion de Bogota de agosto de 1966, y la
Declaracion de Presidentes Americanos de abril de
1967, constituyeron los dos pasos preliminares
principales hacia la creacién del Grupo Andino. La
Declaracion de Bogota contemplé la creacion de
sub-grupos con niveles similares de desarrollo en la
ALALC, y la Declaracion de Presidentes Americanos
abrié la posibilidad de acelerar los procesos de in-
tegracion sub-regional y de ir mas alld de la ALALC
(Lozano y Zuluaga, 1998). Este tema se resolvio
oficialmente cuando la ALALC aceptd el ingreso de
Venezuela al Pacto Andino en 1973 (Guerrero,
1979, pég. 218), y dejé de ser importante en 1980
cuando la ALALC se convirti6 en la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (ALADI). Dentro
de este nuevo escenario, los paises podrian firmar
acuerdos sub-regionales sin hacer concesiones a
otros socios (protocolo modificatorio del articulo
44 del Tratado de Montevideo).

El Grupo Andino fue creado por el Acuerdo de
Cartagena, firmado por Bolivia, Chile, Ecuador,
Colombiay Peru el 26 de mayo de 1969. Venezuela
adhirié en 1973, y Chile se retir6 en 1976. Los dos
principales organismos responsables de designar e
implementar politicas fueron la Comisién (6rgano
ejecutivo) y la Junta (6rgano técnico)". Las deci-
siones tomadas por la Comisién eran adoptadas en
forma automatica en los paises, sin necesidad de
ratificacion ni aprobacién por parte del Congreso.
La Corte Andina de Justicia fue creada en 1979,
inspirada por instituciones europeas, aunque los

12

Venezuela participé en las negociaciones, pero no firmé el
Acuerdo en 1969, principalmente debido a que el sector privado
se opuso.

13 También estan el Comité Consultivo, creado para promover
la comunicacion entre los paises y la Junta, y el Comité Asesor
Econémico Social, integrado por trabajadores y por el sector
privado.
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diversos paises se han mostrado renuentes a arreglar
querellas formalmente a través de este mecanismo.
Parece que s6lo recientemente se ha constituido en
un elemento importante, sobre todo en el drea de
derechos de propiedad intelectual.

Los instrumentos del Grupo Andino eran: i) un pro-
grama de liberalizacion entre los paises miembros;
ii) el AEC; iii) los Programas de Desarrollo Sectorial,
y iv) una politica comun para la inversion extranjera
directa.

Tanto el AEC como la liberalizacion regional debe-
rian haber sido implementados para 1980, 10 anos
después de la firma del Acuerdo, pero se presentaron
innumerables demoras y los acuerdos iniciales fue-
ron reformados en 1976 y en 1978 (Protocolos de
Lima y Arequipa), y nuevamente en 1987 (Protocolo
de Quito)'*. Solamente en los afnos 90 se alcanzaron
estos dos objetivos: se eliminaron los obstaculos
regionales entre 1990 y 1992, y se firmé el AEC en
1994. Estos dos aspectos se exploran mas adelante.

1. Programas de desarrollo sectorial

Observando la experiencia andina, Hirschman sos-
tiene que cada vez que un modelo de desarrollo
fracasa en Latinoamérica, se experimenta con un
nuevo modelo atin mas ambicioso'. La integracion
y el comercio fueron los elementos centrales de la
concepcion original impulsada por Colombia y por
Chile, pero las cosas cambiaron mas tarde y los
Programas de Desarrollo Sectorial, la industrializa-
cion y la planeacion industrial recibieron mayor

14 El Protocolo de Lima establece un proceso de liberalizacion
regional para 1979-1984; y el Protocolo de Arequipa cambio el
periodo a 1980-1984. El Protocolo de Quito exigia que la libera-
lizacién regional deberia alcanzarse en 1997.

> Hirschman, (1978), citado por Urrutia, (1981), pag. 74.



atencién durante las dos primeras décadas del
Acuerdo.

El énfasis en la planeacién industrial y en la indus-
trializacion explica la mayorfa de los problemas
que enfrentd el esquema de integracién andino du-
rante casi tres décadas. Guerrero (1979), por ejem-
plo, sostiene que el disefio y la implementacién de
los programas industriales recibieron casi toda la
atencion de los organismos creados en Lima, con
muy pobres resultados. Ningtin-pais deseaba
quedarse por fuera de ningtin programa industrial,
y el érgano técnico del Acuerdo de Cartagena ter-
miné distribuyendo pequefias porciones de cada
programa a cada uno de los cinco paises.

Los dos paises mds pequefios (Ecuador y Bolivia)
impulsaron este enfoque con el apoyo de Venezuela
y Perl. Ecuador y Bolivia consideraron que la
planeacién industrial era la herramienta ideal para
contrarrestar su falta de nuevas industrias y para
controlar los efectos indeseables de las fuerzas del
mercado. En esta misma direccidn, el sector privado
venezolano argumentd que no estaba en condicio-
nes de competir en una situacién en la cual preva-
lecia una tasa de cambio "sobrevaluada" para la
produccién no petrolera (debido a las grandes ex-
portaciones de petréleo)'®.

Méds grave aun, estos paises condicionaban cualquier
acuerdo sobre liberalizacién y comercio al cumpli-
miento y negociacion de los programas industriales.
(Guerrero, 1979 pag. 234, 261-263). Adicionalmen-
te, todos los productos que se estaban negociando
quedaron colocados en el "limbo" y no podian ser
liberalizados mientras continuaran las negociacio-
ness. Durante los primeros diez afos, el 6rgano

e Urrutia, (1981); Guerrero, (1979).

técnico del Acuerdo presenté propuestas para ocho
programas industriales, pero los paises tan sélo
aprobaron los de petroquimicos y metalmecénica
(los otros programas eran automdviles, fertilizantes,
acero, productos electrénicos, quimicos y farma-
céuticos).

Un programa "tipico" especificaba la lista de pro-
ductos (posiciones arancelarias) incluidos en el pro-
grama, un AEC muy alto'’, la senda de la liberali-
zacioén regional, y la lista de productos asignados a
cada pais. La produccién de tales bienes rara vez se
materializé. Era muy dificil producir algunos de los
bienes en paises como Bolivia, y los paises mas
grandes nunca cumplieron con sus compromisos
de no permitir la produccién de los "nuevos" sectores
en sus mercados locales'®.

2. Inversion extranjera

Se pensé inicialmente en contar con una politica
comdun en el area, pero el resultado final fue una
politica disefada para excluir a las multinacionales
de los beneficios de los programas industriales. La
Decision 24 de diciembre 1970 prohibia la inver-
sion en la mineria, los servicios pdblicos y el sector
financiero, creaba controles estrictos para la trans-
ferencia de tecnologia y las patentes, consideraba
Iimites a la propiedad de extranjeros'®, y restringia

7 Urrutia, (1981), pdg. 78, por ejemplo, menciona que el AEC
negociado para el programa metalmecdnico era de 51%, com-
parado con un arancel colombiano de 29% para los mismos
productos. El arancel externo promedio acordado para repuestos
automotores era de 49%, comparado con 19% para el arancel
colombiano.

'8 Urrutia, (1981), pag. 76-77.

9 La participacion local deberia ser mayor del 50% para nue-
vas inversiones extranjeras (excepto si la firma exportaba mas
del 80% de la produccion total) y para firmas exportando a la re-
gioén andina con bajos aranceles.
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la remesas de utilidades a 14% del total de la inver-
sion. Fue adoptada en contra de los deseos del
sector privado en los cinco paises (Guerrero, 1979).

Para Carlos Diaz Alejandro (Dfaz Alejandro, 1976),
a Latinoamérica le podria haber ido mejor durante
los afios 30 si se hubiese contado con esquemas de
integracion en esa época, ya que los esquemas de
integracion fueron disefiados precisamente con ese
propésito. Desafortunadamente, la historia no pasé
esta prueba, y a los acuerdos regionales les fue peor
durante los periodos de crisis internacional, pues
los paises cortaron drasticamente todas las impor-
taciones de productos no esenciales provenientes
de sus paises vecinos. Los flujos de comercio re-
gional se redujeron de manera sustancial durante
los afos 80, cuando el Grupo Andino sufrié un
virtual colapso (Ocampo & Esguerra, 1995).

B Regionalismo abierto

Los novedosos e importantes desarrollos del Grupo
Andino después de 1989 formaron parte de la
nueva estrategia global de "regionalismo abierto",
con un gran énfasis en el impacto de libre mercado
y del comercio. Los puntos de quiebre cruciales
fueron las Cumbres Presidenciales de Galapagos
en 1989, La Paz en 1990, y Caracas y Cartagena en
1991, con importantes avances en las areas de libe-
ralizacion comercial e inversion extranjera, dere-
chos de propiedad intelectual y transporte.

En la Cumbre de Galdpagos los presidentes acor-
daron eliminar el comercio administrado y crear
una zona de libre comercio para diciembre de
1993 (1995 para Bolivia y Ecuador), y una unién
aduanera para diciembre de 1997 (1999 para estos
dos pequenios paises). Estas fechas fueron aceleradas
en La Paz para 1991 y 1995, y nuevamente en Car-
tagena para 1991. Se permitié a Bolivia conservar
su nivel arancelario.
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Después de cuatro aios de intensas y complejas
negociaciones se adopt6 una decision final en 1994
(Decision 370), y se implementé un arancel externo
comun en febrero de 1995. El "aislamiento geogra-
fico" y el reducido tamano fueron los argumentos
utilizados para permitir a Bolivia conservar su aran-
cel adoptado en 1985-1986, pero Perd no era un
pais pequefio sujeto a condiciones geograficas espe-
ciales. Después de afios de negociaciones y de pe-
riodos de transicién, Per( decidié conservar su
arancel fijo y se retir6 oficialmente del Grupo Andino
después de la Cumbre Presidencial de Sucre (abril
de 1997). Se acordé6 recientemente que el Perd
conservaria su "situacién especial" en el Grupo An-
dino hasta la adopcién completa del AEC en el aino
2006.

El tratamiento a la inversion extranjera fue modifi-
cado drasticamente en marzo de 1991 (Decision
291): se eliminaron los limites sobre las remesas y
se elimind la exclusion de sectores. También se im-
plementaron importantes cambios en las dreas de
propiedad intelectual (Decisiones 313 y 344), en
donde se dio un tratamiento de nacién mas favo-
recida, se dio proteccién a las patentes durante un
término de 20 afos, y se permitieron "importaciones
paralelas:. Mds importante aun, se puede ahora im-
portar un bien de un pais socio ain cuando el pro-
ducto este registrado alli, siempre y cuando la mar-
ca no este siendo utilizada. Actualmente se adelan-
tan nuevas negociaciones en las dreas de comercio
de servicios y de compras gubernamentales.

C. Liberalizacién regional

1. Eliminacion de las excepciones regionales des-
pués de 1990%°

No es facil presentar una visién clara del proceso
de liberalizacién desarrollado en el Grupo Andino
después de 1990 debido a las muchas excepciones

«



y programas especiales disenados por los diferentes
gobiernos en el pasado. S6lo para tener una idea
general, consideremos las diferentes categorias
utilizadas por Garay, 1981, en su anélisis de la libe-
ralizacién regional en Colombia durante la década
de los 60:

i) Bienes incluidos en la lista reservada (Némina de
Reserva); ii) Productos totalmente liberalizados
después de febrero 28 de 1971, no producidos en
la regidn, iii) Productos liberalizados después de
abril de 1970, incluidos en la Lista Comdn de la
ALALC; iv) Productos cuyos aranceles se redujeron
lineal y automaticamente después de diciembre 31
de 1970; v) el Programa de Acero; a) Productos no
liberalizados porque no han sido asignados a ningan
pais; b) Productos totalmente liberalizados después
de septiembre de 1972, cuya produccion fue asig-
nada a un pais especifico; c¢) Productos para los
cuales la liberalizacion comenz6 después de que el
Secretariado hubo verificado que la produccién
nacional comenzé en un pais especifico; vi) el Pro-
grama Petroquimico; a) Productos incluidos en el
Acuerdo No. 6 de la ALALC, totalmente liberalizados
en Colombia; b) Productos no liberalizados para un
pais especifico debido a que no fueron asignados a
ese pais; c) productos totalmente liberalizados des-
pués de septiembre 1975; d) productos liberalizados
en forma lineal y automatica.

La verdad es que tan sélo algunos individuos "ilu-
minados" entendieron lo que estaba ocurriendo,
principalmente los mismos burécratas que ne-
gociaban los acuerdos, y algunas personas del sector
privado. Esto hizo muy dificil hacer negocios en la
region.

20 La primera parte de esta seccion estd basada en Urrutia,
(1981), y Lozano y Zuluaga, (1998).

Presentaremos nuestro mejor intento por describir
el proceso de liberalizacién adoptado después de
1990?'. Basicamente, debemos separar el universo
de productos en cuatro categorias: a) bienes in-
cluidos dentro de los acuerdos de liberalizacion
negociados bajo la ALALC; b) bienes no producidos
dentro la regién y no incluidos en los Programas
Industriales; c) bienes producidos bajo Programas
Industriales; d) otros bienes.

La ALALC definié una lista de productos (Lista Co-
mdn) para ser liberalizados en diferentes sub-
periodos, utilizando diversas modalidades. Los pro-
ductos amparados por la primera parte de la Lista
Comdn fueron liberalizados en 1969, cuando se
firmé el Acuerdo. El resto de la Lista Comun, y
aquellos productos no producidos en la regién (Ca-
tegoria b en la lista del parrafo anterior), quedaron
programados para ser liberalizados antes de diciem-
bre de 1971. Esto no ocurrid, y los productos perma-
necieron en el limbo?. Los bienes incluidos dentro
de la Categoria d) deberian quedar liberalizados
totalmente para 1980. Los compromisos originales
nunca fueron implementados, y los plazos se am-
pliaron en Lima (1976), Arequipa (1978) y Quito
(1987).

a. Programas industriales (Categoria c)

El Programa Petroquimico comenzé en 1970, y fue
parcialmente negociado antes de la creacién del
Grupo Andino bajo el llamado Programa de
Complementacién de la ALALC (No. 6, suscrito por
Perd, Bolivia, Chile y Colombia). Se asignaron de-
rechos de produccién a diferentes paises, con el
compromiso de no promover la produccién en los

21 Con base en Lozano y Zuluaga, (1998).

22 La situacion de la Lista Comun no habia sido aclarada
cuando la ALALC se convirtié en la ALADI en 1980.
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otros paises. El Programa fue adoptado en 1975, y
se alcanzd la total liberalizacién de estos productos
en mayo de 1991 (Bolivia, Colombia, Perd y Vene-
zuela)®.

El Programa Metalmecanico comenzé en agosto de
1972, pero el retiro de Chile y la admisién de Vene-
zuela forzaron a nuevas negociaciones, la cuales
finalmente concluyeron en 1979. Se logré un nuevo
acuerdo en mayo de 1991 para liberalizar comple-
tamente el comercio regional a finales de ese ano.

También se lleg a un acuerdo sobre la lista de pro-
ductos considerados dentro de los Programas de
Acero y de Automdviles, pero el patrén de libe-
ralizacion regional sélo fue acordado a finales de
los afios 80; la liberalizacién completa se logré
s6lo después de 1992. Colombia, Ecuador y Vene-
zuela firmaron el Acuerdo Automotriz en 1993,
fijando no solamente el AEC y el patrén de libe-
ralizacion regional sino también estableciendo el
contenido de valor agregado minimo requerido
para beneficiarse de bajos aranceles sobre insumos
y repuestos (CKD).

Para resumir, tan sélo algunos de los programas
iniciales fueron implementados. La liberalizacion
regional completa deberia haberse concluido para
1980, pero ello tan sélo se logré en 1991. Los
acuerdos incluyeron solamente a Venezuela y Co-
lombia, ya que Ecuador se retiro de la negociaciones
a finales de los afios 80 y solamente participé en el
Programa Automotriz. Sin embargo, Ecuador se
unié nuevamente al proceso mas tarde, liberalizando

% El programa petroquimico asigné 55 productos a un paris, y
15 a otros dos paises; 2 productos adicionales podian ser pro-
ducidos en los demds paises. Pero el programa fracasé cuando
Bolivia trat6 de producir dos de los 10 productos asignados, y
fracas6 en ambos casos pues Venezuela viol6 el acuerdo original
y comenzé a producirlos. Ver Urrutia, (1981).
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totalmente el comercio con sus socios en enero de
1993.

2. Elpeso de las excepciones para la liberalizacion
regional

Basamos nuestros cdlculos en la lista de posiciones
incluidas en los programas automotriz, metalme-
cénico (Decision 300), y de acero (Decisiéon 299), y
en aquellos incluidos en la Lista Reservaday en la
Lista de Excepciones (Decision 263). Juntos re-
presentan todas las excepciones que existian en
ese momento (para una descripcion de cada lista,
ver Guerrero, 1979).

El Cuadro 1 presenta la importancia relativa de
aquellos bienes que fueron exceptuados de los
compromisos de liberalizacién a finales de los anos
80. Mostramos los resultados para clasificaciones
por categorias econémicas amplias y ClIU para Co-
lombia, Ecuador y Venezuela, y para los tres paises
como un todo.

Aproximadamente 23% de las importaciones de la
region (en 1992) también quedd por fuera de las
propuestas de liberalizacién regional, siendo ma-
yores las excepciones en el sector industrial que en
el agricola o minero, y mayores en equipo de trans-
porte (83,7%), textiles, calzado y ropa (60,6%),
bienes de consumo en general (31,4%), y bienes de
capital (53,3%).

Las excepciones representaban cerca de 15% de
las exportaciones en Colombia, y 25% en Ecuador
y Venezuela, aunque la estructura era relativamente
similar para los tres paises. El rango de correlacion
Spearman para la primera clasificacion del Cuadro
fue 0,96 para Colombia-Ecuador, 0,87 para
Colombia-Venezuela, y 0,96 para Ecuador-Vene-
zuela.



Cuadro 1. EXCEPCIONES A LA LIBERALIZACION REGIONAL ANTES DE 1990

Importaciones exceptuadas/importaciones totales (%)

Colombia,Ecuador Colombia Ecuador Venezuela
y Venezuela

Categorias econémicas
1 Alimentos y bebidas 3,2 4,7 10,7 0,9
2 Materias primas 22,6 12,8 24,6 20,8
3 Petrdleo y lubricantes - - - -
4 Bienes de capital (excepto equipo de transporte) 53,3 6,7 57,0 46,9
5 Euipo de transporte 83,7 95,9 63,4 64,8
6  Bienes de consumo 31,4 5,6 13,1 35,9

Total 24,4 15,1 25,7 24,0
CIHU rev.2
11 Agricultura y ganaderia 0,2 0,2 0,0 0,2
12 Silvicultura 0,0 0,0 0,0 0,0
13 Pesca 0,0 0,0 0,0
21  Mineria 0,0 0,0 0,0
22 Petréleo crudo & gas natural 0,0 0,0 0,0
23 Hierro mineral 0,0 0,0 0,0
29 Otros minerales 0,2 0,0 2,8 0,0
31 Alimentos, bebidas y tabaco 3,4 4,0 10,7 1,3
32 Textiles, calzado y confecciones 60,6 43,3 101,3 62,6
33  Productos de madera 22,1 0,0 53,6 23,2
34  Papel, imprentas y editoriales 41,6 17,0 97,4 36,6
35 Quimicos 7,5 1,6 29,9 3.9
36 Minerales no metdlicos 23,0 0,9 57,8 17,0
37 Hierroy Acero 26,7 39,1 11,5 3,4
38 Productos metdlicos y maquinaria 46,2 79,4 29,3 16,4
39 Otras industrias manufactureras 3.3 0,3 25,9 0,6

Metodologia: Importaciones desde la regién andina , 1992.

Excepciones incluye: programa metal-mecanico, programa siderurgico, programa automotor, "lista de excepciones", y "lista de

reservas'.
Fuente: Datos del Intal y de la Junta del Acuerdo de Cartagena.

D. El Arancel externo comin
1. Antecedentes

El Acuerdo de Cartagena de 1969 establecié que el
AEC deberia adoptarse antes de diciembre de 1980,
con un periodo adicional de cinco anos para
Ecuadory Bolivia (diciembre de 1985). Se establecié
un Arancel Minimo Externo Comin como paso
intermedio, en el cual los aranceles variarian con

criterios tales como la intensidad de mano de obra,
la sofisticacion tecnolégica, la utilizacion del pro-
ducto, y la existencia de produccién doméstica. El
AEC fue finalmente firmado en noviembre de 1994
(Decision 370), y su aplicacién comenzé en febrero
de 1995. La adopcién del AEC tom6 15 afios més
de lo acordado inicialmente, y es tan sélo parcial
ya que Bolivia (en forma permanente) y Perd (hasta
el afno 2006) pueden conservar sus niveles arance-
larios.

FLUJOS COMERCIALES EN LOS PAISES ANDINOS 99



Los presidentes andinos definieron las principales
caracteristicas del AEC en Galdpagos en 1991 ten-
dria cuatro niveles (5%, 10%, 15% y 20%), y el
nivel de 20% desapareceria en un ano. En la prac-
tica, los bienes de capital y las materias primas no
producidas en la regién obtuvieron los menores
aranceles (5%); los productos semi-elaborados
aranceles de 10%-15%; y los bienes de consumo
finales 20%. Cada pais puede adoptar una tarifa de
0% a 5% si el bien no es producido en la regién,
aun resulta menor al contenido en la Decisién 370.
Finalmente, la Decision 370 no incluye el Acuerdo
Automotor (los aranceles maximos son 20% en la
Decisién 370, y 35% en el Acuerdo *.

El Anexo 2 de la Decisién 370 permite al Ecuador
tener aranceles 5 puntos menores para 990 posi-
ciones (a 8 digitos del sistema armonizado), y el
Anexo 3 permite aranceles de 0 para 32 items (bie-
nes relacionados con la salud, la educacién y comu-
nicaciones masivas) en los tres paises. Finalmente,
el Anexo 4 contempla excepciones transitorias para
Colombiay Venezuela (230 posiciones cada uno) y
para Ecuador (400 posiciones). Todas estas excep-
ciones deberdn desaparecer en cuatro afios (1999).

En el Cuadro 2 se compara el AEC con los aranceles
nacionales de 1992, cuando ya se habian realizado
la mayoria de las reformas {ver Gréfico 1). Los re-
sultados muestran que tanto el AEC como los aran-
celes de Colombia, Venezuela y Ecuador protegen
mas los Equipos de Transporte, Bebidas y Ali-
mentos, y Otros Bienes de Consumo, y protegen

2 El arancel de Bolivia tenia dos niveles de 10% y 19% en
1988, y 5% y 10% en 1994. El arancel peruano tenfa dos nive-
les, 15% y 25% en 1994.

25 El arancel promedio no ponderado para los 22 items aran-
celarios negociados bajo el acuerdo automotor fue 26,8%,
mientras que el del AEC (Decision 370) es 18,2%.
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menos los Lubricantes y Petréleo, Otras Materias
Primas y Otros Bienes de Capital. Sin embargo, las
estructuras arancelarias presentan algunas dife-
rencias entre los diversos paises. El rango de co-
rrelacion Spearman entre el arancel colombiano y
el AEC es de 0,9, obteniéndose la misma cifra para
Ecuador. Pero el rango de correlacién para Vene-
zuela-AEC es 0,7, lo cual sugiere que Venezuela
tuvo que introducir mds cambios que los otros dos
paises con el fin de adoptar el AEC.

Venezuela protege Bebidas y Alimentos relativa-
mente mas que Colombia y Ecuador, y Equipos de
Transporte relativamente menos. También, y por
razones obvias, Venezuela tiende a proteger Pe-
tréleo y Lubricantes menos que los otros dos paises.
Ecuador da menor proteccion a las materias primas
en general.

sAumentaron los aranceles como resultado de la
adopcion del AEC? Anteriormente sugerimos (Sec-
cién 11.B) que este era el caso, pero que los cambios
fueron relativamente menores. Las cifras detalladas
del Cuadro muestran que ello sucedié en todos los
sub-sectores, y también en Equipo de Transporte si
tomamos las cifras correctas (ver Acuerdo Auto-
motriz mas arriba).

Consideremos que si fue conveniente adoptar el
AEC del Grupo Andino En lugar del AEC. Para co-
menzar, si bien es cierto que el nivel de aranceles
aument6 por encima del de 1992, el nivel del AEC
es mucho menor y mas homogéneo que el de cual-
quier otra década del pasado. Por lo tanto, la adop-
cion del AEC ser adecuada, pues da sefales claras y
correctas de largo plazo al sector privado.

En segundo término, la discusién acerca de los
méritos y costos de las dreas de libre comercio y de
las uniones aduaneras parece haber cambiado en
favor de las segundas. Wonnacott & Lutz, 1989,



Cuadro 2. EL AEC Y LOS ARANCELES NACIONALES EN 1992

1992
Categorias econémicas ONU AEC Bolivia Colombia Ecuador Peri Venezuela
1 Alimentos y bebidas 15,8 10,0 14,8 13,5 17,6 16,1
6  Otros bienes de consumo 17,6 10,0 15,0 14,5 20,7 14,4
3 Petréleo y lubricantes 9,7 10,0 9,7 9,2 15,0 252
2 Otras materias primas 11,9 10,0 10,2 8,7 16,1 10,1
5 Equipo de transporte 16.4 9.7 20,6 15,0 15,2 15,4
4 Otros bienes de capital 11,9 8,8 9,2 7,2 15,2 8,4
7 Otros 18,3 10,0 14,0 17,2 15,5 9,2
Total 12,8 9,4 11,1 10,2 16,2 11,8

Metodologia: Promedios ponderados, importaciones totales (5 paises, 1992) como ponderadores; incluye para-aranceles. Las cifras de
este cuadro estan basadas en la Decisién 370 de 1994, la cual no incluye el Pacto Automotor. El arancel promedio no ponderado para
los items arancelarios negociados en el Acuerdo fue 26.8%, mientras el AEC (Decisién 370) fue 18.2% para esos mismos items. Por
otra parte, los promedios para el AEC pueden ser mds bajos porque los paises pueden aplicar tarifas mas bajas para los bienes no

producidos en la regién.
Fuente: Aladi, Acuerdo de Cartagena.

sostuvieron inicialmente que un drea de libre co-
mercio generalmente domina sobre una unién adua-
nera®, pero la visién reciente es mas balanceada
(Wonnacott, 1996). En este tltimo trabajo se men-
cionan dos ventajas principales del AEC: no se
presenta el centro radios (hub and spoke), y no se
requiere de reglas de origen. Conclusiones similares
son presentadas en (Krueger, 1993 y 1995).

Finalmente, el argumento de que un area de libre
comercio implicaria aranceles més bajos no parece
aplicarse al caso latinoamericano. De hecho, parece
haber ocurrido lo contrario, y el AEC ha sido dtil
para contrarrestar las presiones por elevar los
aranceles a los niveles anteriores a las reformas.
Podria ser cierto, sin embargo, que la adopcién del

% Siexiste desviacion de comercio, y A compra del socio B un
producto que antes provenia de fuera de la regién, A puede
disminuir los costos en una zona de libre comercio cuando
bajan aranceles. Esta decisién unilateral no es posible en una
unién aduanera.

AEC redujo la probabilidad de adoptar un arancel
plano en algunos de los pafses.

IV.REFORMAS Y FLUJOS COMERCIALES
A. Flujos comerciales

Los Graficos 2 y 3 presentan una visiéon general
sobre la evolucion de los flujos comerciales en la
region andina entre 1974 y 1995. Para comenzar,
es claro que las importaciones y exportaciones to-
tales (reales) no fueron muy dindmicas. Después de
una fuerte expansién durante 1970-1980, las ex-
portaciones e importaciones totales cayeron abrup-
tamente durante la primera parte de la década de
los 80, resultando especialmente afectadas las ventas
a los paises andinos. Las exportaciones (42%) y las
importaciones (57%) totales en 1986 representaron
menos de la mitad de aquellas alcanzadas en 1980,
y fueron menores en 1995 que en el pico anterior
en 1980. Las exportaciones totales aumentaron muy
rapidamente entre 1986 y 1990, pero disminuyeron
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Grafico 2. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
CINCO PAISES ANDINOS
(Délares constantes 1990)
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Fuente: Datos Intal; Ocampo y Esguerra (1995); IMF Financial
Statictics; Manufacturas: ClIU 5-8; todas las cifras en ddlares
corrientes deflactados con el deflactor del PIB de Estados Unidos
(Banco Mundial).

con un relativo estancamiento en 1990-1992, per-
maneciendo relativamente para 1990-1995.

Lo que es notable es la expansién de las exporta-
ciones (principalmente) e importaciones manufac-
tureras. Estas también cayeron a comienzos de los
80, pero su recuperacion comenzé en 1982-1984,
mucho mds temprano que para las demas variables
consideradas en el Grafico. El Gréfico 3 muestra
que una proporcion cada vez mayor de las expor-
taciones manufactureras estuvo dirigida a los mer-
cados andinos después de 1990. El peso relativo
del comercio intra-regional en el comercio para el
total de bienes ha aumentado rapidamente desde
1990 (Grafico 3), hasta alcanzar niveles similares a
los de Mercosur, aunque mucho menores a los de
NAFTA (30%) de Europa (superiores al 70%). De
nuevo, lo que es realmente notable es la importancia
de los paises andinos como mercados para sus
propias exportaciones de manufacturas con una
participacién mayor al 30% en 1995. Este nivel es
mucho mayor que el de Mercosur, y similar a aquel
alcanzado en el NAFTA.
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El papel que juegan los paises andinos como mer-
cados para sus propias exportaciones manufactu-
reras fue especialmente notorio durante 1990-1995,
cuando las exportaciones a la regién crecieron cin-
co veces mas rapidamente que las exportaciones
(manufactureras) al resto del mundo. La bonanza
de 1986-1990 se extendi6é a todos los mercados,
pero la bonanza de 1990-1995 se concentré en las
ventas a los mercados andinos?”’. Los dos paises
mas grandes, Colombia y Venezuela, representan
una creciente proporcién de exportaciones a la re-
gion andina (68,1% en 1986; 82% en 1995) y una
proporcion decreciente en las exportaciones andinas
al resto del mundo (79% en 1986 y 71,4% en
1995).

La caida en las exportaciones de manufacturas
durante 1980-1986 fue un elemento comuin para
cuatro de los paises (excepto Venezuela), y la ex-
pansion global de 1986-1990 fue especialmente
marcada en Venezuela, Pert y Ecuador. De hecho,
no es claro por qué las exportaciones colombianas
a la region se estancaron en un periodo cuando las
exportaciones manufactureras totales crecian
rapidamente.

B. ;Fueron importantes las reformas comerciales?
Modelos de gravitacion

sQué tanto aumentaron los flujos comerciales como
resultado de la liberalizacién unilateral cum integra-
cién regional? Para responder esta pregunta, utiliza-
mos el llamado modelo de gravitacion, segin el
cual el comercio entre dos paises es directamente
proporcional al producto de la produccién el los

¥ NAFTA perdi6 participacion en nuestras exportaciones de
manufacturas, pero aumenté su participacion en la exportacion
de productos no manufacturados. La CEE y Asia disminuyeron
en practicamente todos los tipos de productos.



Grafico 3. EXPORTACIONES A LOS SOCIOS/EX-
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dos paises, e inversamente a la distancia entre
ellos, por analogia con la atraccién gravitacional
entre dos masas en el campo de lafisica. El comercio
no explicado se atribuye a factores no incluidos en
el modelo, tales como la influencia de la politica
econdmica.

A pesar de algunas criticas recientes (Bhagwati &
Panagariya, 1996) y de su "dudosa" herencia teérica
(Deardorff, 1984), la principal virtud del modelo es
su alta capacidad de prediccion. Helpman & Krug-
man, 1998 dieron nuevas justificaciones teéricas al

modelo, argumenttando que su validez esta estre-
chamente relacionada con la posible presencia de
economias de escala.

La ecuacion (1) muestra la ecuacion gravitacional
siguiendo la presentacién de Frankel (Frankel,
1994)%, Las exportaciones del pais i al pafs j estaran
positivamente relacionadas con el PIB (Y) y con el
ingreso per capita (Y/N, N para la poblacién) en
cada pais, y negativamente relacionadas con la
distancia. La especificacion de producto implica
que el comercio serd mayor cuando los PIBs son
similares, una caracteristica de los nuevos modelos
comerciales bajo competencia imperfecta. También
se espera que los paises tengan mayores niveles de
comercio cuando Y/N sea mayor, ya que tenderan
a especialisarse mas y a comerciar mas a medida
que se desarrollan. Incluimos variables dummy para
"adyacencia"y para 3 mercados comunes: la regién
andina, Mercosur y Centroamérica.

Log (X;) =0+, Log (¥,.Y,)+ B, Log (Y,/N,. Y,/N.) (1)

- ﬁ} Log (DiStanCia) i yl'Ddd/'acencia = yz Dandino
ty, D

c.america ~ y4 mercosur

Los 21 paises incluidos en la muestra son Estados
Unidos y aquellos paises considerados por Aitken y
Lowry (1973) en su andlisis del impacto de ALALC
y del Mercado Comiin Centreamericano en 1959-
1967, Nuestro periodo de andlisis es 1986-1995,
y el nimero de observaciones varia desde 180 en

26 También tratamos, sin éxito, de incluir precios relativos y ta-
sas de cambio. Seria interesante ver si nuestros resultados cambian
al excluir las importaciones de petréleo de los célculos. Frankel
(1994, pag. 20-21) ensaya algunas variables adicionales, pero
los resultados no resultan afectados. "El lenguaje colonial comin"
resulta importante para el idioma chino; y sélo se encuentra un
"poco" de apoyo para las variables tipo Heckscher-Ohlin: dife-
rencias en las relaciones capital/trabajo, niveles educacionales
y relaciones tierra/trabajo.
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1987 hasta 316 en 1995. Los resultados se presentan
en el Cuadro 3. El ajuste global de las regresiones
parece satisfactorio, con coeficientes (R?) tipica-
mente superiores a 0,7.

Como era de esperar, los coeficientes de Y,.Y,y de
Y,/N,. Y, /N, son positivos, y el coeficiente de dis-
tancia resulta negativo, todos ellos significativos
de 99%; la variable dummy para "adyacencia" es
también altamente significativa (95%-99%) y posi-
tiva. El coeficiente de Y,Y/ (B,) oscila entre 0,56 y
0,68, su valor es consistente con el rango 0,53-0,75
obtenido por Frankel (Cuadro 3 de dicho trabajo)
para el hemisferio. Esto significa que el comercio
aumenta con el tamafio, aunque en forma menos

que proporcional, y que las economias pequenas
son generalmente mads abiertas al comercio. f3,
(ingresos per cépita) fluctda entre 0,34 y 0,51 (para
aquellos coeficientes significativos al nivel de 99%),
un rango también consistente con los resultados de
Frankel para el periodo 1965-1980 (aunque sus co-
eficientes se vuelven extremadamente bajos, 0,06-
0,09 para 1985 y 1990). Finalmente, B, (distancia)
fluctda entre -0,58 y -1,06, y para Frankel entre
-0,35y -0,68.

Los resultados de la regresion sugieren que la
apertura cum integracion regional fueron factores
centrales detras de la expansion de los flujos co-
merciales en Centroamérica durante todos los anos

Cuadro 3. ECUACIONES DE GRAVEDAD DE LOS PAISES ANDINOS, CENTRO AMERICA Y MERCOSUR

Variable dependiente: Importaciones (US $ corrientes)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

C -8,91 ** -11,1 % -11,4**  -10,81 <9,29 ** -9,08 ** 11,4 ** =11,9 ** «12,1 ** =117, 9%en
Distancia -0,58 ** -0,66 ** -0,61 ** -0,76 ** -0,85 ** -0,92 ** -0,94 ** -0,91 ** -0,95 ** -1,06%**
Y, Y/ 0,61 ** 0,65 ** 0,61 ** 0,56 ** 0,58 ** 0,61 ** 0,59 ** 0,56 ** 0,63 ** 0,68***
(Y,/Nl),(Y,/NI.) 0,16 0,25 ** 0,34 ** 0,48 ** 0,37 ** 035 * 0;51 ** 0,59 ** 0,46 ** 0,471%**
D, -0,36 -0,24 -0,01 -0,05 -0,11 0,23 0,16 0,47 %  0,67% 0,78+
D ceruro amsrica 0,41 0,64 0,85*  1,00*  1,03*  0,95%  1,33%  144% ]2 1 54%
Dyrons 0,39 0,08 0,17 0,11 -0,12 -0,18 -0,27 -0,24 -0,07 0,03

Dy 0,58*  067*  076*  068* 054* 051 062* 075*  057* 0,38 %
R? 0,62 0,67 0,68 0,73 0,70 0,66 0,73 0,73 0,73 0,73

Nuamero de observaciones 185 180 210 247 247 250 282 287 308 316

Y,: PIB paises iy j, US $ corrientes; N, : Poblacién; D: variables dummy.

Todas las variables estan en logaritmos (excepto las dummies); *** ** *: representan coeficientes que son significativos a niveles de 1,5% y 10%,
respectivamente; en todos los casos se corrigi6 la heterocedasticidad de los errores estandar con la prueba de White. Incluye los mismos paises consi-
derados en Aitken y Lowry (1973) y Estados Unidos. Estos son: Grupo Andino: 5 paises; Centro América: 5 paises; Mercosur: 4 paises; Otros: Chile,

México, Republica Dominicana, Jamaica, Panamd, Trinidad-Tobago.

Se excluyeron registros con niveles de exportacién inferiores a US$863 miles, el valor del primer cuartil para exportaciones en la muestra.

Fuente: Calculos del autor.

29 5 paises en la regién andina, 4 paises en Mercosur, 5 paises

en el Mercado Comun Centroamericano, 2 paises NAFTA (Méxi-
co y Estados Unidos), mas Chile, Jamaica, Panam4, la Republica
Dominicana y Trinidad-Tobago.
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después de 1988, y también en el Grupo Andino
después de 1993. No obstante, no encontramos
coeficientes significativos para el caso de Mercosur
(Do) En un sentido, este resultado contradice a
Yeats, 1997, tal vez debido a que el autor centra su
analisis en las exportaciones manufactureras, las
cuales representan menos del 65% de las exporta-
ciones de Mercosur.

Los resultados del Cuadro 4 permiten explorar més
a fondo el impacto de las politicas econémicas
sobre los flujos comerciales. Basicamente, se cuan-
tifican los flujos comerciales adicionales que corres-
ponden a las variables dummy D (y)yD_ .~
(y,) para el periodo 1993-1995, los Gnicos afos
para los cuales v, resulta significativo. Reportamos
los coeficientes corregidos segiin el método de
White en todos los casos. Mercosur no esta incluido,
ya que ¥, no resulté significativo.

Las primeras tres columnas del Cuadro presentan el
intervalo de confianza para ¥,y para y, en la ecua-
cién (1); el valor medio coincide con el coeficiente

de regresién en el Cuadro 3. La columna 4 muestra
el flujo comercial promedio en cada region para el
ano respectivo, y las columnas 5-8 la creacion de
comercio bruta derivada de los diferentes valores
de 7. Asi, 7, es 0,78 en 1995, con un intervalo de
confianza de 0-1,58, el cual significa flujos comer-
ciales adicionales de US $73 millones (79,3% del
flujo comercial promedio para ese afio).

En resimen, nuestras cifras indican que la liberali-
zacién unilateral cum preferencias regionales incre-
mentaron el comercio en 60%-79% (maximo) para
el caso del Grupo Andino, y 94%-95% para Centro-
américa. No se encontré ningln impacto significa-
tivo para el Mercosur.

C. Creacionde comercio vs. desviacion de comercio

La creacién de comercio se presenta cuando nuevas
importaciones del pais socio sustituyen la produc-
cion doméstica, y la desviacion de comercio cuando
sustituyen importaciones anteriores (y mas baratas)
provenientes de otros socios comerciales. Dentro

Cuadro 4. ECUACIONES DE GRAVEDAD. FLUJOS DE COMERCIO DERIVADOS

Importaciones

Creacion de comercio bruta

promedio
Intervalo de confianza paray intra-socios US$ miles (%)
Min Media Max US$ miles Media Max Media Max
(6)/(4) (N/(4)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) @)
Dummy Grupo Andino
1993 (0,00) 0,47 0,94 46.630 17.492 28.422 37,51 60,95
1994 (0,00) 0,67 1,36 63,577 31.346 47.237 49.31 74,30
1995 (0,00) 0,78 1,58 92,967 50.682 73.734 54.52 7931
Dummy Centro América
1993 (0,00) 1,44 2,89 37.798 28.867 35.687 76,37 94,42
1994 (0,00) 1,62 3,25 43.261 34.752 41.587 80,33 96,13
1995 (0,00 1,54 3,09 53.316 41.929 50.884 78,64 95,44

Intervalo de confianza: y £ t_,.5(y), con t: coeficiente de t student; S(y): error estindar de y.

Fuentes y metodologia: véase Cuadro 3.
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del escenario restringido especificado por Viner,
1950, una unién aduanera aumenta el bienestar
cuando la creacién de comercio domina sobre la
desviacion de comercio, aunque esto no es nece-
sariamente cierto bajo diferentes supuestos. Una
desviacion de comercio pura puede ser beneficiosa
gracias a los efectos de menores precios para los
consumidores; la creacién comercial puede ir en
detrimento del bienestar si consideramos sus efectos
sobre los ingresos arancelarios. Esta es la razén por
la que Winters, 1997, considera que la medicién
de estos efectos podria ser mds indicativa que de-
finitiva.

Claro est4, la evaluacién completa del impacto de
los flujos comerciales sobre el bienestar deberia
también incluir efectos de produccién y de escala,
importantes cuando se presentan rendimientos cre-
cientes a escala y competencia imperfecta (ver Sec-
cién V.A.). El efecto de produccién se presenta
cuando existe un cambio de produccién en indus-
trias en las cuales el precio difiere del costo prome-
dio; el efecto de escala mide la reduccién de los
costos promedio cuando la produccién se expande.

Deberiamos incluir también efectos de variedad y
de acumulacién (Baldwin & Venables, 1995). Tam-
bién deberfan tenerse en cuenta incluirse efectos
de términos de intercambio, aunque no parecen ser
relevantes en nuestro caso.

En el Cuadro 5 se cuantifican la creaciony la des-
viacién de comercio en Colombia y Venezuela (los
cuales representan el 70% del flujo comercial an-
dino) para 1986, 1990y 1995, midiéndo la relacién
entre importaciones provenientes de paises no
andinos y el consumo aparente®. Tan s6lo tenemos
informacién sobre manufacturas, el sector en donde
podria haberse presentado la mayor desviacion de
comercio (Ver Grafico 3).

Nuestros resultados sugieren que la creacion de co-
merciofue mucho més importante que la desviacion,
con una relacién creciente en Colombia, de 18,4%
en 1986 al 19,3% y a 25,5% en 1990 y en 1995; y
también en Venezuela (23,2%, 25,6%, y 29,4%
respectivamente). La creacién de comercio parece
dominar la desviacién de comercio en la mayoria
de los casos. La relacion entre las importaciones y

Cuadro 5. CREACION Y DESVIACION DE COMERCIO EN LA REGION ANDINA
Importaciones de "afuera" de la regién (paises no andinos)/consumo aparente

Colombia Venezuela

CIIU rev.2 1986 1990 1995 1986 1990 1995
31 Alimentos, bebidas y tabaco 1,6 1,5 2.7 5,0 9,2 8,5
32 Textiles, calzado y confecciones 2,9 3,6 13,1 8,7 15,9 18,3
33 Productos de madera 2,0 1,8 9,4 1,8 2,5 5,5
34 Papel e imprentas 1251 12,3 15,7 15,4 19,0 25,2
35 Quimicos 23,2 24,4 27,5 20,9 14,5 37,6
36 Minerales no metalicos 3,8 3,8 6,7 5,6 8,5 7,0
37 Hierroy acero 31,4 35,4 36,5 12,2 24,1 36,5
38 Productos metdlicos y maquinaria 43,6 40,6 48,1 48,9 58,7 41,8
39 Otras industrias manufactureras 14,4 30,3 32,3 24,0 24,9 46,8

Total 18,4 19,3 25,5 23,2 25,6 29,4

Fuente: ONUDI, Yearbook of Industrial Statistics; Datos del Intal y calculos del autor.
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el consumo aparente aument6 en Colombia en to-
dos los sectores, tanto en 1986-1995 como en
1990-1995. La creacién de comercio también do-
mina en Venezuela, aunque se presentaron impor-
tantes niveles de desviacion de comercio en Pro-
ductos Metalicos y Maquinaria,CIIU 38, en 1986-
1995 y alin mas en 1990-1995, en Minerales no
Metdlicos, 36 en 1990-1995, y en Alimentos, Be-
bidas y Tabaco, 31 en 1990-1995. Si miramos el
cambio (porcentual) en la relacién, podemos con-
cluir que la creacién de comercio fue especialmente
marcada en Textiles, Calzado y Ropay en Productos
de Madera en Colombia y en Venezuela, y en Hie-
rro y Acero en Venezuela. Los primeros dos sectores
estuvieron muy cerrados en ambos paises antes
de la liberalizacién, y permanecieron relativamente
cerrados después de ella.

D. ;Liberalizacion o preferencias regionales?

Tanto la liberalizacién unilateral como las prefe-
rencias regionales podrian haber sido responsables
del rapido crecimiento de las exportaciones a la
region, pero las implicaciones de cada alternativa
difieren radicalmente. La primera implica una salu-
dable expansion de las exportaciones, causada por
la liberalizacién a lo largo de un patrén "natural",
mientras que la segunda podria deberse (aunque
ello no es necesario) a una desviaciéon de comercio
creada artificialmente.

Es claro que las preferencias regionales disminu-
yeron en Venezuela durante el periodo, para la
agricultura desde niveles de 14,2% en 1988 hasta

30 Esta es la metodologia seguida por Resnik & Truman, (1973),
y sugerida por Corden, (1975), pdg. 70 y Winters, (1997), pag.
12. Es un indicativo de la relacién entre las importaciones y el
PIB, asumiendo que X=M_+M, , en donde X corresponde a
exportaciones, y M,y M, aimportaciones de socios (pacto) y no
miembros.

12,1% en 1994; para la mineria de 12,4% en 1988
a 3,7% en 1994. Las preferencias cayeron en la
mayoria de los Sectores ClIU a dos digitos, excepto
en Pesca (CIIU 13, aumentd de 7,5% a 15%) y en
Otras Industrias Manufactureras (CIIU 39, de 12,7%
a 18%).

En el Cuadro 6 se especifican las funciones de im-
portacion de manufacturas en Venezuela, utilizando
un pool de corte transversal (CIIU 3 digitos) e in-
formacién de series de tiempo (1990 y 1995). Estos
fueron los grupos de productos y el periodo para
los cuales la reorientacion regional fue mayor (ver
Gréfico 3). Como variables dependientes utilizamos
las importaciones en délares corrientes del pais
socio (columna 1-4) y la participacion de las impor-
taciones del socio en el total de importaciones
(columnas 5-8). Como variables independientes
consideramos la tasa de cambio real (moneda na-
cional real por délares reales, con un signo negativo
esperado), el consumo aparente (signo positivo espe-
rado), y el efecto de los aranceles sobre los precios
relativos, (T+t*)/(1+t__); t* corresponde al arancel
externo (ponderado por importaciones), y T,  al
"arancel regional™'. El signo de (T+t*)/(1+t__)no es
claro a priori, y depende de cuan importante fue la
liberalizacién unilateral (-) frente a las preferencias
regionales (+) en la explicacién del crecimiento de
las importaciones.

El nimero de observaciones es 48, y el coeficiente
de determinacioén ajustado (R? adj) es relativamente
satisfactorio para un pool de seccion transversal -
series de tiempo: mayor de 0,6 para importaciones
absolutas, y cercade 0,3 para participaciones. Tanto
el consumo aparente como la tasa de cambio real

't es0 (totalmente liberalizado) o t* (exceptuado) para ca-
da elemento armonizado a 8 digitos. No obstante, puede tomar

cualquier valor una vez obtenemos los promedios ponderados.
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Cuado 6. RESULTADOS DE LA REGRESIONES. IMPORTACIONES DE VENEZUELA DESDE COLOMBIA

Importaciones (M) desde

Participaciones: M desde

Colombia Colombia/M total
Variable dependiente Venezuela Venezuela
1) (2) (3) 4)

Constante 25,67 we 25,12 *** 19,63 *** 18,37 ***
(A+t)(1+t,, ) -3,16 * -1,64

(1+t%) -3,49 * -2,30

(1+t,,.) 2,36 0,01
Tasa de cambio real -5,52 ** =5 37 A -5,13 *** -4,81 ***
Consumo aparente 0,58 **¥ 0,57 *u*
Adj.R? 0,62 0',62 0,33 0,33
Ndmero de observaciones 48 48 48 48

t*: arancel externo; t.

intra

: aranceles con el pafs socio; tasa de cambio real: moneda doméstica real/d6lares reales; Consumo aparente:

Produccién + Importaciones - Exportaciones. Todas las variables estdn en logaritmos; ***,** *: coeficientes que son significativos a un
nivel de significancia de 1, 5% y 10%, respectivamente; en todos los casos los errores estandar se corrigieron por el Método de White.
Metodologia: Las series de tiempo y los cortes transversales se construyeron con observaciones para cada CIIU (rev

2), sectores a 3 digitos, para 1990 y 1995.

Fuente: Datos del Intal; Onudi, Statistical Yearbook; IMF Financial Statistics; World Bank; Banco Central de Venezuela.

aparecen con el signo correcto, y son significativas
al nivel de 99% en todos los casos. Las elasticidad
de las importaciones relativa al consumo aparente
resulta cercana a 0,6, y la elasticidad de impor-
taciones a la tasa de cambio real entre 4,81 y 5,52.

El signo de (T+t*)/(1+t

intra

) resulta negativo en todos
los casos, tanto para importaciones nominales como
para participaciones, lo cual sugiere que fueron las
reducciones arancelarias unilaterales, y no las pre-
ferencias regionales, el factor central detras del alto
dinamismo que mostré el comercio entre 1990 y
1995.

Las ecuaciones (2), (4), (6) y (8) consideran separa-
damente a (7+t%) y (T+t,, ). La primera variable
aparece con el signo negativo correcto en todos los
casos, aunque sélo es significativa para niveles ab-

solutos (tanto en Colombia como en Venezuela);
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(1+t.

intra

nificativa para Colombia.

) aparece con el signo equivocado, y es sig-

V. CARACTERISTICAS DEL COMERCIO ANDINO.
COMERCIO INTRA-INDUSTRIAL, INTENSI-
DAD DE FACTORES Y VENTAJA COMPARA-
TIVA

A. Comercio intra-industrial

La mayor parte del comercio mundial hoy en dia es
intra-industrial y se desarrolla entre paises ricos
con similares niveles de desarrollo (Helpman, 1982).
Havrylyshyn & Civan, 1985, encontraron que el
58,9% del total del comercio entre paises desarro-
llados en 1978 era intra-industrial (indice Grubel-
Lloyd de 0,589; el indice toma el valor de 1 cuando
todo el comercio es intra-industrial, y de 0 cuando
todo el comercio es inter-industrial)*? con una cifra



mucho menor para el comercio entre los NICs
(42%), y aun menor entre los paises en vias de de-
sarrollo (22.6%).

El comercio intra-industrial es también intensivo
cuando las barreras comerciales son bajas. Por lo
tanto, estd directamente correlacionado con la dis-
tancia y los costos de transporte, y es mayor cuando
los paises forman uniones aduaneras. (Loertscher &
Wolter, 1980). El comercio intra-industrial en Argen-
tina, Brasil y México es mayor que en otros NICs,
algo que algunos autores atribuyen a la existencia
de esquemas de integracion en la region (Havry-
lyshyn & Civan, 1985).

El peso relativo del comercio intra-industrial au-
ment6 en el mundo durante las décadas de los 60 y
de los 70, pero permanecié estancado durante los
80s (Globerman, 1990), mientras que en Latino-
américa ha venido aumentando década tras década
(aun durante la década de los 80) (Baumann, 1992).

En el Cuadro 7 se presenta el indice Grubel-Lloyd
(ponderado) para Estados Unidos y para la region
andina (excepto Perd) entre 1990 y 1995, tanto
para las exportaciones totales sin mineria como
para manufacturas®?. Muestra que el comercio intra-
industrial continué aumentando durante la década
de los 90: el indice creci6é de 0,61 a 0,65 para el
comercio entre Estados Unidos y Europa, y de 0,69
a 0,73 para Estados Unidos y NAFTA. Las cifras son

32 Ver Grubel & Lloyd, (1975). El indice se construye como:
) I x + Ml
2 (X' + M)
en donde i es normalmente la clasificacion industrial a 3 digitos

ClIU. Se espera que i sea un sector homogéneo con relaciones
capital-trabajo similares para los diversos sub-sectores.

3 Nuestra informacién original es a nivel CIIU 4 digitos. Asi
construimos entonces el indice Grubel & Lloyd.

muy similares para manufacturas y para los totales,
sin mineria.

El comercio intra-industrial (Cll) también aumentd
en el Grupo Andino, desde niveles cercanos a 0,35
hasta 0,41 (aunque disminuyé algo entre 1992 vy
1994), y es mayor para el comercio intra-andino
que para el comercio del Grupo Andino con NAFTA,
y aun mayor que para el comercio con Europa y
con Asia**.

Se presenta en sectores donde las economias de es-
cala y la diferenciacion de productos son impor-
tantes. Los bienes de capital tienen un indice co-
mercial intra-industrial mucho mayor (39,8%) que
los bienes intermedios (31%) o que los bienes de
consumo, aunque los mayores coeficientes del Cll
se presentan en productos quimicos, maquinaria y
equipos de transporte (Havrylyshyn & Civan, 1985);
ver también (Ethier, 1982) y (Krugman, 1994).

Este fue también el caso andino, con el mayor nivel
del Cll para materias primas industriales, tanto para
el comercio con la sub-regién (indice Cll de 0,79)
como con el mundo (0,66). Pero otros sectores
(Alimentos y Bebidas) también muestran altos nive-
les de Cll en la regi6n. Finalmente, el Cll es alto
para Otros Bienes de Capital en el comercio intra-
andino entre socios, pero no en el comercio con el
resto del mundo.

3 Existen algunas caracteristicas comunes, al igual que im-
portantes diferencias, entre los cinco paises: el comercio intra-
industrial es mayor para el comercio con los socios andinos en
Colombia y en Venezuela, y hoy en dia también en Ecuador. Por
otro lado, Peri es el Gnico pais para el cual el comercio intra-
industrial con la regién andina ha disminuido en el tiempo. Fi-
nalmente, los niveles del comercio intra-industrial son muy ba-
jos para Bolivia, aun mas bajos que para el comercio de Bolivia
con Mercosur nuevamente. Esto sugiere, que la distancia es un
factor importante en la explicacion de los flujos comerciales en
la region.
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Cuadro 7. COMERCIO INTRA-INDUSTRIAL (CIl) EN LA REGION Y EN ESTADOS UNIDOS, 1990-1995

Exportaciones hacia e importaciones desde los paises andinos

Exportaciones hacia e importaciones desde:

Paises  Mercosur  Nafta Europa Asia Total Paises Europa Nafta ~ Mercosur
andinos andinos
Exportaciones totales
(excepto mineria)
1990 0,35 0,21 0,19 0,15 0,14 0,26 0,14 0,61 0,69 0,32
1991 0,32 0,21 0,18 0,12 0,11 0,25 0,15 0,63 0,70 0,35
1992 0,39 0,22 0,18 0,11 0,08 0,25 0,15 0,64 0,70 0,37
1993 0,36 0,16 0,16 0,10 0,07 0,24 0,16 0,63 0,70 0,36
1994 0,35 0,17 0,18 0,11 0,08 0,26 0,18 0,63 0,72 0,35
1995 0,41 0,19 0,19 0,13 0,08 0,29 0,19 0,65 0,73 0,35
Manufacturas
1990 0,32 0,19 0,13 0,15 0,09 0,24 0,16 0,63 0,73 0,32
1991 0,31 0,18 0,15 0,13 0,08 0,26 0,17 0,65 0,73 0,34
1992 0,37 0,20 0,14 0,10 0,05 0,25 0,16 0,67 0,73 0,38
1993 0,34 0,16 0,13 0,09 0,05 0,23 0,17 0,66 0,73 0,36
1994 0,34 0,16 0,16 0,10 0,06 0,26 0,21 0,66 0,75 0,34
1995 0,39 0,20 0,15 0,13 0,05 0,30 0,20 0,68 0,76 0,35

Metodologia: Comercio Intra-Industrial (Cll): Grupo Andino: El indice ponderado de Grubel y Lloyd fue calculado para Bolivia, Colombia, Ecuador y
Venezuela; se ponderaron los diferentes paises usando exportaciones al Grupo Andino como ponderador.

Mineria: Sector CIIU 2 (rev 2); Manufacturas: CHIU 3 (rev 2).
Fuente: Datos del Intal y célculos del autor.

B. Reorientacion, comercio intra-industrial, inten-
sidad de factores y ventaja comparativa

En esta seccién seguimos de cerca el andlisis de
Yeats para Mercosur, analizando mds a fondo las
caracteristicas de los flujos comerciales en la regién.
Como el autor, estamos interesados en una apre-
ciacion "relacionada con el grado en que un acuerdo
regional desvia el comercio a partir de un analisis
de las condiciones de eficiencia y de las ventajas
comparativas" (Yeats, 1997 pag. 1).

Yeats combina el indice de orientacién regional
(IOR) con indices de ventaja comparativa revelada
(VCR) e intensidad de factores para caracterizar
aque-llos sectores en que el comercio regional fue
mas dindmico. Concluye que no existe evidencia
de que el comercio intra-Mercosur esté evolucio-
nando consistentemente con la eficiencia. En su
lugar, "los productos que se dirigen mas hacia la
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region son aquellos para los cuales Mercosur no ha
demostrado capacidad para exportar competitiva-
mente fuera de la regién" (idem, pag. 17).

En el Cuadro 8 se divide la muestra de sectores
(ClIU, 3 digitos) en cuatro grupos, de acuerdo con
el crecimiento de las exportaciones hacia la sub-
region (el Anexo 2 presenta los sectores incluidos
en cada grupo)®. Las variables consideradas son el
Indice de Orientacién Regional (IOR), el indice co-
mercial intra-industrial de Grubel (tanto para expor-
taciones a los paises andinos como para exporta-

3 Siguiendo a Yeats, excluimos del andlisis aquellos sectores
con muy bajos niveles de exportaciones a los mercados andinos
en 1990 (esto es, se excluye el cuartil mas bajo) para evitar que
los resultados sean afectados por productos marginales. Esto
redujo nuestra muestra de 41 sectores ClIU de 3 digitos a 32
sectores. Dividimos la muestra en cuatro grupos (cuartiles), de
acuerdo con la tasa de crecimiento de las exportaciones.



Cuadro 8.PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS SECTORES DINAMICOS
(Promedios aritméticos)

Crecimiento de las exportaciones a la region 1990-1995

Indice de orientacion T, Xy M T, Xy M
regional (IOR) a la regién a la region
(1 (2) (3)
1. Muy alto 9,11 0,53 0,30
2. Alto 5,05 0,39 0,40
3. Bajo 4,10 0,55 0,43
4. Muy bajo 4,37 0,42 0,42
Ventaja comparativa Intensidad de capital
revelada (VCR)
(C)] (5) (6) (7) (8)
90 95 Valor agregado/L K/L Salarios/VA
(avg=100) (avg=100) %
1. Muy alto 8,61 4,20 75,6 113,8 35,3
2. Alto 2,65 1,76 195,4 125,9 28,1
3. Bajo 14,47 40,13 46,3 68,4 42,7
4. Muy bajo 1,07 1,96 82,7 91,8 299

Metodologia: sectores CIIU (3 digitos) con valores "bajos" (menores que el Ter cuartil) de exportaciones a los mercados andinos ex-
cluidos; "Muy alto", "Alto", etc corresponden a los valores del cuartil para el crecimiento exportador a la region en 1990-95.
Indice de Orientacion Regional, IOR = (S, /S, . ) laparticipacién del bien i en las exportaciones a los mercados andinos/la

particiapcion del bien i en las exportaciones a otros mercados.
Cll: Comercio intra-industria, Indice ponderado de Grubel y Lloyd.

SIX,-M]

Cl=1- 55T

Ventaja Comparativa Revelada, VCR= S, _ /S, . (participacién del bien i (CIIU, 3 digitos) en las exportaciones totales hechas por
los paises andinos/ participacién del bien i en las exportaciones totales hechas por el mundo. Las exportaciones de Estados Unidos se
usaron como proxy de las exportaciones del mundo.

Intensidad de capital: promedio para los 4 grupos=100; L fue calculado como la suma de operarios y empleados , ajustada por las
diferencias en salarios promedio; K: acervo de capital. La informacién para la mayoria de sectores se obtuvo de U.N.Yearbook of
industrial Statistics, pero también se usaron las matrices insumo-producto de Venezuela (1986) y de Colombia (1992).

Cll: Indice de comercio intra-industrial; VA: valor agregado; K: acervo de capital; L: empleo.

Fuentes: Datos del Intal y célculos del autor; Banco Central de Venezuela y de la Oficina de Estadistica, Colombia; U.N. Yearbook of
Industrial Statistics; GTAP Database.

ciones al mundo), y un indice de Ventaja Compa-
rativa Revelada (VCR). También se presentan algu-
nos proxies estandar para la intensidad de capital:
valor agregado por trabajador, stock de capital por
trabajador, y la participacion salarial en el valor
agregado.

La definicién del indice estd en las notas del Cuadro
8, y aqui solamente mencionamos que el indice de
reorientacion geografica adquiere valores altos
cuando los productos vendidos a la regién no se
venden a otros mercados. Por otro lado, el indice
de ventaja comparativa revelada adquiere valores
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altos para aquellos productos exportados por los
paises andinos y no por el resto del mundo.

Entre los sectores ClIU (3 digitos) con exportaciones
mas dindmicas a la region (Categoria 1, "muy alta"
en el Cuadro) hay algunos productos minerales
(carbon y petréleo), pero también aserraderos,
industrias metélicas y maquinaria (eléctrica y no
eléctrica). Dentro del grupo con un crecimiento de
exportaciones "alto" estan productos agricolas y
alimentos, algunos quimicos, y refinerias de petré-
leo, industrias de hierro y acero y productos me-
talicos (ver Anexo 2).

Los resultados de la columna 1 idican que el mer-
cado regional jugé un papel crucial en la expansion
de las exportaciones, ya que se dié una estrecha
relacion entre la dindmica de las exportaciones y la
reorientaciéon geografica. Aquellos con el mayor
crecimiento en las exportaciones tienen un indice
IOR de 9,11, y aquellos con el menor crecimiento
tienen un indice IOR de 4,37.

También existe una relacion positiva entre el co-
mercio intra-industrial y el crecimiento exportador
(alaregién), aunque el comercio intra-industrial es
también muy importante en el grupo 3 ("bajo",
0,55). Es interesante ver que existe una relacion ne-
gativa entre ambas variables cuando las exporta-
ciones van a "otros" mercados; el indice es de 0,30
para el grupo 1 ("muy répido") y de 0,4 o mas para
los grupos 2-4.

Los sectores dindmicos no aparecen en la lista
superior de la ventaja comparativa revelada, algo
que no deberia preocuparnos demasiado, debido a
que estan en segundo lugar, con un indice promedio
mucho mayor que para categorias de "alto creci-
miento" y "muy bajo crecimiento". Este patrén es
consistente para los afios de 1990 y 1995. Los sec-
tores mas dindmicos se encuentran en una posicion
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intermedia, considerando la intensidad de capital,
aunque el resultado no es concluyente: estdn en
una clasificacion baja (tercer puesto en los cuatro
grupos) para valor agregado por trabajador, y en
segundo lugar para las otras dos variables.

Resumiendo, es claro que los sectores dinamicos
(alto crecimiento de exportaciones hacia la region
andina) lo fueron, en parte por que reorien-taron
sus exportaciones al Grupo Andinoy, como era de
esperar, el comercio intra-industrial resulté gene-
ralmente mayor en los sectores dindmicos. No obs-
tante, los productos exportados a la regién no pre-
sentan una intensidad de capital excesiva y muestran
cierto nivel de ventaja comparativa. En cierto sen-
tido, por tanto, los resultados de esta seccién con-
firman la conclusién central del trabajo: el comercio
fluyé hacia la region andina debido principalmente
a la influencia de fuerzas "naturales" y a la apertura
del mercado.

Nuestros resultados son totalmente consistentes con
el hecho de que las firmas domésticas estan apren-
diendo a exportar en los mercados regionales, com-
pitiendo mds tarde en un escenario internacional
mas exigente. ;Como podria ocurrir esto si la pro-
duccién de los mercados regionales fuese extrema-
damente ineficiente? En su estudio sobre este im-
portante aspecto Buitelaar (1993) encontré que 64
de las 106 firmas incluidas en su muestra pasaron
de exportar a los mercados regionales en 1979 a
exportar a otros mercados fuera de la regién; y que
este patrén fue aun mdas marcado para aquellas
firmas con una alta relacién entre exportaciones y
ventas domésticas (Ver Echavarria, 1996).

VI.CONCLUSIONES

De la experiencia del "regionalismo abierto" en los
paises andinos durante el periodo 1986-1995 surge
una imagen muy dindmica (y saludable) y resulta



paraddjico que aun permanezcan algunos obstd-
culos politicos cuando el Acuerdo esté finalmente
funcionando.

El Arancel Externo Comun fue adoptado en 1995, y
no resulté ser una decisién errénea como algunos
pretenden sugerir. La estructura arancelaria no fue
modificada sustancialmente, y su nivel absoluto es
uno de los mas bajos alcanzados en la historia de la
region. Aquellos que atacan el AEC porque con-
sideran que se requiere mayor liberalizacién des-
conocen la economia politica del proteccionismo
en Latinoamérica. De hecho, no hay duda que la
adopcion del AEC ya ha ejercido influencia sobre
los gobiernos de Colombia y Venezuela, en la
direccion correcta.

La adopcién del AEC provee senales de largo plazo
a un sector privado que busca estabilidad, y la
alternativa, especificamente las reglas de origen
firmadas en NAFTA o negociadas por México con
Costa Rica, Colombia y Venezuela, parece ser mas
dificil de implementar que el AEC. La nueva lite-
ratura que compara los costos y los beneficios de
las areas de libre comercio frente a las uniones
aduaneras no se muestra tan claramente a favor de
las primeras. Un elemento importante es que los
aranceles han caido rdpidamente en la mayoria de
los paises latinoamericanos, y no es muy probable
que bajen aun mas en el mediano plazo. Los niveles
del AEC en el Grupo Andino y en Mercosur muy
probablemente reflejan los niveles arancelarios que
prevaleceran en el mediano plazo.

En el documento se muestra que las reformas tu-
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