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COYUNTURA LATINOAMERICANA 

La decisión adoptada por los gobiernos de Co­

lombia y Venezuela a finales de la década pasada, 

consistente en la desregulación de sus mercados, 

la liberalización comercial y el fomento de inver­

siones, dio lugar a un nuevo esquema de relación 

entre los dos países, el cual facilitó la negociación 

de reducciones de aranceles y de otros obstáculos 

al comercio, así como la adopción de regímenes 

más flexibles para los flujos de inversión de un 

país a otro. 

En este análisis coyuntural, después de una bre­

ve descripción de la situación económica en 

Venezuela, se analiza la evolución de los flujos 

de inversión y de comercio entre Colombia y 

Venezuela durante la década de los noventa, a 

la luz del nuevo esquema de integración y del 

desempeño económico en cada uno de los dos 

países . Adicionalmente, se trata el tema de MER­

COSUR por considerarlo de gran importancia, 

ya que este grupo que nació en 1991 se ha con­

vertido en el proceso de integración más pro-
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misario en la región hacia el futuro . Con un PIB 

total entre sus cuatro países miembros de casi 

850 mil millones de dólares en 1995, MERCOSUR 

es el cuarto mayor mercado integrado del mundo 

y el segundo mayor en el hemisferio después del 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte 

(TLC). Por último, se presentan las proyecc iones 

económicas de Fedesarrollo para 1996 y 1997. 

l. RELACIONES COLOMBO-VENEZOLANAS 

A. Situación económica en Venezuela 

1. Antecedentes 

Venezuela es un país extremadamente rico en 

recursos naturales, lo cual lo convi erte en uno 

de los países de mayor ingreso de la región . 

Cuenta con una población de 21.2 millones de 

habitantes y un PIB per cápita de US$3,550 en 

1995 . Su economía está compuesta por un sector 

petrolero efic iente y competitivo (21 % del PIB) y 

un sector no petrolero, altamente inefici ente y 

poco competitivo. Las empresas públicas parti-



cipan con . el 75% de las exportaciones de 

petróleo y 7% de las de aluminio. Más del 50% 

de los ingresos fiscales provienen del sector 

petrolero. En consecuencia, los ingresos de 

divisas y los tributarios son altamente sensibles a 

los cambios en el precio internacional del 

petróleo, mientras que las cuentas fiscales y la 

tasa de cambio real son interdependientes1
• 

En las dos últimas décadas, el efecto de los 

shocks externos en medio de grandes desequi­

librios estruc~urales, así como la falta de políticas 

adecuadas en cada momento obstaculizaron el 

desarrollo del país. Con la excepción del período 

1989-91 , la respuesta de la política macroeco­

nómica en cada situación ha sido la de posponer 

el ajuste mediante controles administrativos. 

Unicamente, en 1989 cuando la crisis externa lo 

hizo necesario se adoptó un programa de esta­

bilización, el cual fue abandonado poco después 

al recuperarse el precio del petróleo . En abril de 

1996, el gobierno venezolano en un nuevo 

intento por solucionar los problemas estructurales 

del país, adoptó un plan de ájuste económico 

conocido como "Agenda Venezuela". 

2. Desempeño económico entre 1989 y 1994 

En 1989, en medio de una crisis económica, el 

país se embarcó en un ambicioso programa de 

estabilización y de reformas estructurales con el 

fin de reducir los desequilibrios macroeco­

nómicos y mejorar la competitividad del sector 

no petrolero de la economía . Entre las medidas 

1 Un cambio de 1 O% en el precio internacional del petról eo 
induce un cambio de aproximadamente 7% en los ingresos 
tributarios del petró leo . Una devaluación real de 10% reduce 
el défi c it f iscal en 1.5% del PIB, mientras que una reducción 
del gasto públi co en productos internos aumenta la tasa de 
cambio rea l en un 6% aproximadamente. 
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de política figuraban un ajuste fiscal, un apretón 

monetario, una estrategia de privatización y un 

giro hacia instrumentos indirectos de política, 

incluyendo una tasa de cambio flexible y la 

liberación del comercio exterior (ver Cuadro 1 ). 

Entre 1989-90, debido a los costos temporales 

del programa, el desempeño económico se dete­

rioró. El programa de ajuste iniciado en 1989 se 

abandonó debido a la terminación de la bo­

nanza petrolera y a las presiones crecientes de 

diferente índole. El resultado fue el desequilibrio 

macroeconómico nuevamente. No obstante, en 

1991 y 1992, la economía se recuperó acelera­

damente con crecimientos del PIB de 6.5% y 

9.7%, respectivamente, como consecuencia de 

una nueva bonanza petrolera, que permitió 

además reducir la deuda externa de manera 

importante. A partir de 1993, y hasta la adopción 

del programa con el FMI en abril de 1996, se 

presentó un proceso creciente de estanfl ación 

acompañado por una desaceleración importante 

del crec imiento económico, el cual se redujo a 

0.3% en 1993 y a -2 .2% en 1994 (ver Cuadro 2). 

En febrero de 1994, Rafael Caldera se posesionó 

como Presidente de Venezuela, habiendo llega­

do al poder mediante una plataforma electoral 

que iba en contra de las políti cas neo-liberales 

del gobierno anterior, y con el apoyo de una 

minoría en el Congreso . Su administración con­

centró sus esfuerzos en el restablecimiento de la 

tranquilidad en el campo po lítico, reduci endo ia 

tensión con los militares, reimponiendo la fi gura 

del presidente e iniciando una campaña antico­

rrupción; el manejo de la cri sis bancaria que 

reventó en febrero de 1994, y desde mediados 

de 1994, el manejo de los crec ientes desequ i­

librios macroeconómicos a través de controles 

administrativos. 



Cuadro 1. PRINCIPALES MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA EN VENEZUELA ENTRE 1989-1995 

Area 

Política Fiscal 

Política Monetaria 

Política Cambiaria 

Reforma Comercial 

Privatizaciones 

Deuda Externa 

Fuente: BID. 

Período 

1989·93 El Congreso anuló prácticamente todas las reformas fisca les importantes : se redu jeron las 
tasas de tributación más altas y se incrementaron las deducciones. En1993 se ex tendió el 
!VA hasta el nivel mayorista y se creó un impuesto a los activos comerciales. 

1994-95 En 1994, el !VA se reemplazó por un impuesto general de ventas y un impues to al luj o 
aplicado hasta el nivel mayorista ; se introdujo un impuesto temporal a las transacc iones 
bancarias ; se incrementó la tasa máxima de tributación de 30% a 34%; se creó el servicio 
de administrac ión tributari a, SENIAT. En 199S. el nuevo !VA se incrementó a 12.S% . 

1989-93 En 1990 se liberaron las tasas de interés. Se suprimió el crédito preferencial (excepto el 
agrícola y el de vivienda). Se reestructuraron las entidades financieras públicas, inclu­
yendo la venta de 3 bancos. En 1992 se reformó la Ley del Banco Central dando inde­
pendencia al banco en el manejo monetario. 

1994-95 En septiembre de 1994, frente al creciente diferenc ial entre las tasas de interés pasivas y 
las activas se impuso un margen de intermediac ión máximo de 2S% nominal. En 199S, se 
introdujo un nuevo instrumento monetario, TEMs (Títulos de Estab ilizac ión Monetaria). 

1989-93 En 1989, el sistema de tipos de cambio múltiples se reemplazó por uno de tasa fija. En 
1993 se adoptó el régimen de crawling peg permitiendo la devaluación del tipo de 
cambio. 

1994-95 En mayo de 1994 se introdujo un sistema de subastas. En junio de 1994 se fijo el tipo de 
cambio en Bs.170/US$ con control cambiario. En diciembre de 199S, el tipo de cambio se 
devaluó a Bs.290/US$. 

1989-93 La reducción del nivel y de la dispersión de los arance les se llevó a cabo desde 1989 hasta 
1992, quedando el universo arancelario reducido a 4 niveles (S, 1 O, 1 S, 20). El arancel 
promedio se redujo de 40% en 1988 a 10% en 1992. En es te año se eliminaron la mayoría 
de restricciones a las importaciones. Se pospuso la reducción de los arance les de los 
p.roductos agropecuarios. 

1993-94 
Se firmaron acuerdos comerciales con Colombia y Ecuador en 1992, y en 1993 un acuerdo 
de libre comercio con Chile, y el G-3 con Colombia y México. 

Se realizó la venta de doce entidades, incluyendo 3 bancos, el S 1% de la compañía de 
teléfonos (CANTV) y la aerolínea VIASA. Se liquidó la autoridad portuaria, se privatizó el 
manipuleo de la carga y la administración de los puertos se trasladó a las autoridades 
regionales. El proceso de privatización se estancó a partir de 1992, debido a la oposición 
política y a la falta de una regulación apropiada en sectores claves. 

1989-94 En 1990, se firmó un acuerdo con los bancos comerciales, que permitió aliviar la deuda y 
el acceso voluntario a nuevo endeudamiento comercial. 

1994-95 El índice de precios de los Bonos Brady se redujo de 68 en enero en 1994 a 48 en 
noviembre del mismo año. A mediados de 1 99S, los Bonos Brady se co tiz aba n en los 
mercados locales, lo que implicaba una tasa de cambio implíc ita de Bs.230-2SO por dólar. 
En abril de 1996, la tasa había subido a Bs.490/ US$. 
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Cuadro 2. INDICADORES MACROECONOMICOS DE VENEZUELA 1990-1995 

1990 

PIB real 6.5 
PIB no petrolero 4.5 
Salario real (índ ice 1980 =1 00) 59.0 
Tasa de desempleo 9.9 
Ahorro privado interno/in ve rsión (%) 890.0 
Inversi ón privada rea l (va riación %) -55.0 
Cuenta corr iente(% del PIB ) 17.1 
Reservas internac ionales (meses de importación) 9.3 
Precio petróleo (US$/barri l) 20.3 

Inflac ión 36.5 

Fuente: BID. 

Las iniciativas en materia de política macroeco­

nómi ca para combatir los desequilibrios crecien­

tes se cond icionaron a la crisis bancaria y a las 

respuestas de política a la misma2• En un primer 

momento, las autoridades combatieron el déficit 

fiscal , y permitieron que el tipo de cambio se 
ajustara. Posteriormente, en junio de 1994, en 

respuesta al recrudecimiento de la crisis bancaria, 

el gobierno cambió su estrategia: implantó el 

contro l de cambios, fijó el tipo de cambio en 

Bs .1 70/US$ e impuso contro les de precios 

se lect ivos 3 . 

2 La respuesta política se ce ntró en la ayuda a las entidades 
financ ieras para que superaran la c risis . Estas fueron 
financiadas con una linea del Banco Central al Fogade y por 
una emis ión de bonos de esta entidad. Para 1995, 13 bancos 
había n sido intervenidos (ce rrados , nac ionalizados e 
intervenidos pero no ce rrados), representando un SO% del 
total de la base de depósitos de l sector financiero y con un 
costo f isca l bruto eq ui va lente a 12% de l PIB en 1994 y 4% 
en 1995 . 

3 Esto aumentó la incertidumbre y generó aún mayor 
desconfi anza en la capac idad del gob ierno para manejar la 
economía. La credibilidad internacional se reflejó en la 
reducc ión del precio de la deuda extern a del país a nive les 
por debajo del SO%, an tes de la cris is mexicana y la reduc­
c ión en la califi cac ión de la catego ría de in ve rsión de l país . 
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1991 1992 1993 1994 1995 

9.7 6. 1 0.3 -2.8 2 .2 
9.6 8.1 -1 .3 -4.5 0.8 

61.0 58.0 51.0 43.0 37.4 
8.7 7.1 6.3 8 .7 12 .5 

107.4 61.2 46.3 194.7 86.6 
55.6 15 .0 2.4 -32.3 -17.2 

3.3 -6.2 -2.2 2.5 1.6 
8.5 6.0 6.3 7.1 5 .5 

15.9 14.9 13.3 13.3 15 .2 

31 .0 31.9 45.9 70.8 55.0 

En el primer semestre de 1994, la inflación se 

aceleró, se produjo una fuga importante de 

capitales y el tipo de cambio se devaluó en 

forma considerable. Posteriormente, una vez que 

la inflación cedió debido al "supuesto éxito" de 

los controles de precios, las reservas internacio­

nales se recuperaron . A partir de la segunda 

mitad de 1994, a mec;lida que se diluía la eficien­

cia de los controles y que surgían los desequili­

brios, la inflación se aceleró nuevamente y se 

redujo el nivel de reservas internacionales. El 

año terminó con un crecimiento negativo del 

PIB total de -2.8% y de -4.5% del PIB no 

petrolero . La inversión privada real se redujo 

32 .3% en el año, los salarios reales cayeron 

18%, a la vez que la inflación llegó al 70.8% y la 

tasa de desempleo pasó de 6.3% en 1993 a 8.7% 

en 1994. 

3. Desempeño económico en 1995 

a. Crecimiento económico 

En 1995, después de tres años de contracción 

económ ica e inflación crec iente, la economía 

venezolana logró reducir la inflación de 70.8% 



en 1994 a 55% y alcanzar una tasa de crecimiento 

económico positiva de 2.2% (6% del PIB petro­

lero y 0 .8% del no petrolero), sin embargo, al 

costo de grandes desequ i 1 ibrios en el campo 

económico y social. 

El desempeño económico en el año estuvo 

influido por varios factores, algunos de los cuales 

tuvieron su origen en 1994. En efecto, la crisis 

bancaria de 1994, con su altísimo costo fiscal , 

afectó negat ivamente el manejo monetario y 

fiscal en 1995 4
, a lo cual se sumaron las distor­

ciones generadas por los controles administra­

tivos adoptados en 1994 . Adicionalmente, la 

discusión permanente y abierta acerca de posi­

bles programas de ajuste, que nunca llegaron a 

adoptarse, llevo al desgaste del gobierno y a la 

pérdida de confianza del público en la capacidad 

del gobierno para manejar la situación eco­

nómica5. 

b. Política fiscal 

En 1995, el déficit fiscal del sector público se 

red ujo de 13.8% del PIB en 1994 a 9% del PIB, 

lo cual a pesar de representar una mejoría con 

respecto al año anterior, era un nivel excesiva-

' El sector bancario continuó co n problemas. En enero de 
1995, otros cinco bancos presentaron dificultades, y en 
agosto de ese mismo año, uno más. 

' Con anter io rid ad a la Agenda Ve nezuela que fue el plan 
de estab ili'zac ión que fin almente se adoptó en ab ril de 
1996, las auto rid ades venezo lanas había n intentado en dos 
ocasiones diseñar una política de estabilización integral. En 
novi embre de 1994, el gobiern o venezolano anunc ió un 
paquete de medidas de estabilización (PERE), el cual fue 
abandon ado a com ienzos de 1995. Durante 1995, se discutió 
un programa heterodoxo de solidaridad , el cual también fue 
abandonado a mediados de 1995, cuando no se log ró un 
acuerdo entre los representantes del gobierno, las ce ntrales 
obreras y el sector privado. 

mente alto. El aumento en el déficit nominal 

obedeció al gasto creciente de los intereses, a 

un alto déficit cuasi-fiscal del Banco Central y 

del Fondo de Garantías (FOGADE), y a un gasto 

creciente de la inversión de la empresa de pe­

tróleos PDVSA. Dado que este año el gobierno 

venezolano no tuvo acceso a recursos del mer­

cado internacional, el déficit tuvo que financiarse 

con recursos internos, incluyendo rezagos cre­

cientes (que llegaron a un US$1 mil millones). 

La deuda pública interna alcanzó el 15% del 

PIB, mientras que el impuesto inflacionario llegó 

a 5% del PIB. 

c. Política monetaria 

La política monetaria en 1995 se vio entorpecida 

por el alto déficit fiscal, el peso del financia­

miento de la crisis bancaria (que terminó con 

grandes pérdidas para el Banco Central de Vene­

zuela) , y la preocupación de que las tasas de 

interés reales afe.c tarían aún más al sector ban­

cario. El resultado fue una política monetaria 

errática y no lo suficientemente restrictiva co­

mo para manejar una situación en la que la 

demanda real se estaba contrayendo. La política 

de tasas de interés que a comienzos de año 

estaba centrada en un spread alrededor de las 

tasas de interés de los bonos de estabilización 

del Banco Central, se cambió en abril por un 

sistema en el que el Banco Central indicaba el 

nivel máximo, tanto de las tasas activas como 

de las pas ivas. El exceso de liquidez junto con la 

poi ítica de tasas de interés condujo a tasas de 

interés reales negativas (Gráfico 1 ). 

d. Política cambiaría 

En 1995, se efectuaron una serie de modi­

ficaciones a la ley cambiaria con el fin de corregir 

los problemas surgidos a raíz de la restricción de 
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divisas, especialmente para viajeros. En abril, en 

un intento por aliviar las presiones se legalizaron 

los bonos Brady en el mercado bursátil local. 

Inmediatamente, la tasa implícita se convirtió en 

la tasa paralela de referencia 6 . En diciembre, la 

tasa de cambio que se había mantenido en 

Bs .170/US$ desde mediados de 1994, se devaluó 

un 70% hasta Bs . 290/ US$ . No obstante, al 

comenzar marzo de 1996, la tasa de cambio 

paralela estaba muy cercana a los Bs . 500/ US$. 

e. Inflación 

La inflación anual se redujo de 70.8% en 1994 a 

55% en 1995. Las tasas mensuales mostraron 

una reducción leve desde comienzos de año. La 

inflac ión reflejaba efectos inerciales del año 

anterior combinados con efectos hacia la baja 

de una tasa de cambio fij a, importaciones ere-

Gráfico 1. TASAS REALES DE INTERES (%) 
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Fu ente: Ba nco Central de Venez uela. 

" Exc lu ye ndo el efec to de los cupones y comi siones, la tasa 
de ca m bio im pl íc ita de arbitraje se determinaba de la 
sigui ente manera: el prec io de los bonos Brady en bolívares 
(en Ca racas) di v idido po r el prec io en dólares de los bonos 
(en N ueva York), que igualaba el premio pagado sobre la 
operac ión, el resu ltado luego se multipli caba por la tasa 
ofi c ial de ca mbio. 
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cientes y controles de precios selectivos. Desde 

mediados del año, las tasas mensuales empezaron 

a crecer, debido a la indexación creciente de la 

tasa de cambio paralela , dadas las expectativas 

de devaluación y el temor de que el alto déficit 

fiscal se monetizara. Los picos de las tasas de 

inflación mensuales reflejaban las presiones de 

costos, tales como el bono salarial en abril 7 y la 

devaluación en diciembre. 

f. Mercado laboral 

El mercado laboral se caracterizó por la caída 

de los salarios reales y un aumento en la tasa de 

desempleo . Los salarios reales se redujeron en 

un 6% aproximadamente, adicional a la caída 

de 8% en el año anterior . El efecto conjunto de 

salarios reales cayendo, desempleo creciente y 

reducción del gasto público en programas 

sociales prioritarios aumentaron la incidencia 

de la pobreza extrema. 

g. Sector externo 

En 1995, las cuentas externas registraron un 

pequeño superávit comercial (se redujo de 

US$2,450 millones en 1994 a US$1 ,572 millones 

en 1995), el cual resultaba , sin embargo, 

insuficiente para financiar la amortización de las 

deudas pública y privada, lo cual terminó en la 

desacumulación de reservas internacionales por 

un monto de US$1 ,344 millones. La revaluación 

del tipo de cambio condujo a un rápido deterioro 

de la cuenta corriente, terminando el año con un 

superávit equivalente a 2.5 % del PIB . La caída 

en las reservas se aceleró durante el segundo 

7 En abril , el gobi ern o decidió oto rgar un bono de Bs. 500 
d ia rios a los trabajadores con ingresos mensuales inferi o res 
a Bs. 150.000. 



semestre del año con la ampliación del 

diferencial entre la tasa de cambio oficial y la 

paralela; esta última reflejando la disminución 

de la oferta de divisas por parte del Banco Central 

en un intento por mantener el nivel de reservas 

internacionales. Las exportaciones de petróleo 

aumentaron en 17% y las importaciones en 43%. 

Este patrón reflejaba en parte las importaciones 

que se realizaban a la tasa oficial que luego eran 

re-exportadas, así como las divisas procedentes 

de las mismas que eran vendidas en el mercado 

paralelo . 

Las expectativas negativas sobre el futuro de la 

economía se percibían no sólo a través del dife­

rencial entre la tasa de cambio oficial y la para­

lela, y la pérdida de reservas internacionales, 

sino también por el decreciente índice bursátil 

en términos reales y el amplio descuento de los 

bonos Brady en los mercados externos; el des­

cuento se redujo en el segundo semestre debido 

en parte a la demanda creciente en el mercado 

local (como medio para obtener divisas) y a las 

expectativas de un acuerdo con el FMI. Final­

mente, la vulnerabilidad financiera de la econo­

mía, medida por la razón entre M2 a reservas 

internacionales, aumentó a lo largo del año. 

Las perspectivas para la economía venezolana 

en 1996 vistas en 1995 eran muy malas, ya que 

el régimen existente era insostenible. La dife­

rencia fundamental entre los escenarios con 

ajuste y sin ajuste consistía en que en el primer 

caso se preveía un mejoramiento continuo, 

mientras que en el segundo un deterioro aún 

mayor en 1997. 

4. Ajuste económico y perspectivas 

El año de 1996 comenzó con optimismo debido 

a las perspectivas de un pronto acuerdo con el 

FMI y la consecuente implementación de un 

paquete integral de estabilización y la venta 

exitosa de títulos de concesión en el sector 

petrolero por US$240 millones. El optimismo 

estaba también fundamentado en la sesión 

extraordinaria del Congreso que se había reunido 

para discutir leyes de impuestos y presupuesto 

que serían parte de las medidas de estabilización 

acordadas con el FMI. 

No obstante, hacia marzo de 1996, la incerti­

dumbre con respecto al curso futuro de la política 

había aumentado . La misión que debía negociar 

con el FMI fue pospuesta y el equipo técnico 

renunció. El Congreso terminó la sesión extraor­

dinaria sin haber aprobado ni la ley tributaria ni 

la de presupuesto. 

El 17 de abril de 1996, el Presidente Caldera 

anunció las bases del Plan de Estabilización, 

"Agenda Venezuela" consistente en un acuerdo 

stand-by con el FMI. El plan comprendía esen­

cialmente un fuerte ajuste fiscal (a través de una 

mayor recaudación), combinado con la libera­

ción del tipo de cambio y de las tasas de interés 

y la reducción de los controles de precios. Al día 

siguiente del anuncio del plan, los precios de la 

gasolina se incrementaron en 450% y, en las 

siguientes semanas, se liberaron el tipo de cambio 

y la tasa de interés. La Agenda Venezuela in­

cluía también una serie de reformas estructurales 

·y el aumento de por lo menos 1% del PIB en el 

gasto público dirigido a programas sociales (Ver 

Cuadro 3). 

Contrario a todas las expectativas, en los meses 

siguientes, el tipo de cambio se estabilizó alrededor 

de Bs.470/ US$, a medida que se detuvo la fuga de 

capitales y entraron capitales al país, indicando 

que el overshootingdel tipo de cambio ya se había 

dado en la tasa paralela. Aunque las tasas de 
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Cuadro 3. PRINCIPALES PUNTOS DE LA AGENDA VENEZUELA 

Area de política 

General 

Fisca l 

Cambios 

Monetaria 

D euda 

Precios e ingresos 

Reformas estructurales 

Fiscal 

Sector financiero 

Seguridad social y 
sistema prestacional 

Reforma del sector 
público 

Programas socia les 

Un stand-by de 12 meses. 
Reducc ión rápid a de la inflac ión a través de un fuerte programa de ajuste fiscal llegando a 
1.5%-2% mensual al fina l de 1996 y eliminación de las distorsiones macroeconómicas; 
Crecimiento económico super ior al 4% a partir de 1997, y una posi c ión externa fuerte y sólida. 

Redu cc ión del déficit público co nso lidado de 8.4% del PIB en 1995 a 1.5% en 1996. 
Aumento del IVA de 12.5% a 16.5%. 
Fortalecimiento continuo de la administración fiscal. 
Aumento in ic ial de 500% en el precio de la gasoli na e incrementos subsiguientes para 
mantener los precios internos a aproximadamente un 80% de los externos. 

Estab lecimiento de una meta para las reservas internacionales netas del Banco Centra l 
(acumulación de rese rvas intern ac ionales netas de US$1 ,530 mil millones en 1995 y de 
US$1 ,200 mil millones en 1996 y 1997, respectivamente) . 

Li be rac ión total de las tasas de interés, efect iva abri l 16 de 1996. 
La tasa de interés se ajustará en lo que sea necesa rio para lograr las metas de crédito y de 
rese rvas internacionales y para apoyar la política cambiaria. 

El endeudam iento ex terno bruto se estim a en US$5 mil millones debido a los pagos atrasados y 
vencidos. 
Cance lac ión de los pagos venc idos para f inales de 1996. 
Negoc iac iones con los miembros del Club de París sobre una base bilateral. 
Una po líti ca de endeudamiento prudente . 

Desmante lamien to del sistema de controles de precios (só lo 7 productos bás icos serán 
co ntrolados). El número de medic inas contro ladas se reduc irá de 750 a 50. 
Un aumento de 65% del sa lario mínimo de l sector privado. 
Un crec imiento de los sa lari os del sector públ ico no mayor de 60% . 
No intervención del Estado en las negoc iac iones salariales. 

Reforma tributari a 

Creación de un Fondo de Cont ingencia para el sector bancario. 
Privatización de los bancos interveni dos y venta de los activos adquiridos . 
Refo rma del secto r financ iero, capita li zación de bancos y eliminación de sus cuentas no 
produ cti vas, y el estab lecimien to de un marco regulatorio prudencial. 

Adopc ión de medidas para mejorar el funcionam iento de l 155. 
Creac ión de un Fondo de Pensiones para las entidad es públi cas y pr ivadas y refo rm a del sistema 
prestacional. 

Refo rma de la administración públi ca mediante la reducc ión del número de ministerios y la 
ace lerac ión del proceso de descentralización. 
Relanzam iento del programa de pri va tizac iones de las compañ ías estatales, inc lu yendo la venta 
de las acc iones restantes de la Empresa de Te lecomunicaciones, Corporación Venezo lana de 
Guaya na . 
Esta b lec imiento de un marco regulatori o adecuado para el sector eléctrico en preparación para 
la privatización en 1997. 

Aumento en el ni ve l de gasto y forta lec im iento de la efic ienc ia en programas socia les focal izados. 
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interés aumentaron (de 36% a mediados de marzo 

a 109% a finales del mes) se redujeron rápidamente 

(a 35% para los bonos del Banco Central). Pero lo 

más importante del programa de ajuste ha sido su 

aceptación por parte de la población venezolana a 

pesar de sus altísimos costos en materia de inflación, 

salarios reales y desempleo. 

Actualmente, existen grandes dudas acerca de los 

resultados de la Agenda Venezuela, las cuales se 

ven reflejadas en la gran dispersión que existe 

entre las diferentes proyecciones macroeconómi­

cas para 1996 y 1997, donde la más optimista 

proyecta proyecta un crecimiento del PIB en 1996 

de 1 .1 % y la más pesimista de -4.5%. A manera de 

ejemplo, en el cuadro 4 aparecen los resultados de 

las proyecciones para 1996 y 1997 de Metro 

Economía, y las oficiales. 

Mientras que el gobierno proyecta un crecimiento 

negativo del PIB de -1.1 %, Metro Economía lo 

estima en -1 .4%. 

La inflación a final de año se proyecta en 95.1% 

por parte del gobierno y en 98.9% por Metro 

Economía. Con este aumento esperado del índice 

de precios superior al 95% en 1996, rápidamente 

se diluirán los efectos de la devaluación del mes 

de abri l. 

De todas maneras el resultado del ajuste en 1996 

será una reducción importante tanto en la oferta y 

como en la demanda, producto del aumento en 

las tasas de interés, la mayor tasa de inflación y la 

pérdida de poder adquisitivo del país. 

B. Comercio entre Colombia y Venezuela 

En 1988, el modelo económico vigente en 

Venezuela de economía cerrada y con subsidios 

hizo crisis, llevando a la adopción en 1989 de 

un modelo de apertura, incluyendo un plan de 

choque que reajustó en forma abrupta los precios 

de los combustibles, eliminó muchos subs idios y 

devaluó el bolívar en cerca del 140%. En este 

mismo año, la inversión privada cayó 39%. En 

1989, como consecuencia de los programas de 

ajuste y estabilización, el crecimiento económico 

en Venezuela fue de -8 .6%, nivel si n preceden­

tes en la historia de ese pél.fs. En términos de 

comercio, la balanza comercial con Colombia 

se volvió deficitaria, dándose un incremento im-

Cuadro 4. PROYECCIONES ECONOMICAS PARA 1996 Y 1997 -VENEZUELA 

PJB (variación %) 

Consumo privado (variación %) 

Formac ión bruta de capital (variación %) 

Infl ación (%) 

Reservas internacionales (mil millones) 

Cuenta co rri ente (mi l millones) 

Balance del sector público conso lidado(% del PIB) 

Fuente: Macro Economía y BID. 

Metro Economía 

1996 1997 

-1 .4 6.7 

-2.2 3.8 

-1 3.3 15.9 

98.9 45.6 

7.5 10.4 

4.1 4.8 

1.2 5.3 

Gobierno 

1996 1997 

-1.1 4.0 

-6.4 0.6 

5 .7 6.4 

95 .1 25 .8 

10.7 11.7 

2 .6 1.6 

0.3 2 .1 
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portante en las importaciones desde ese país, las 

cuales pasaron de US$174 millones en 1988, a 

US$204 millones en 1989 y a US$321 millones en 

1990. 

Simul táneamente, por esta misma época, en Colombia 

se adoptó el modelo de internacionalizac ión de la 

economía, acabando con el modelo de sustitución 

de importaciones vigente por tantos años, y dando 

lugar a una nueva era en el desarrollo del comercio, 

en espec ial con los países vecinos. 

El cambio de modelo económico en Colombia y 

Venezuela, así como en muchos otros países de la 

región dio un nuevo dinamismo a los esquemas de 

integrac ión comercial, lo cual se manifestó en un 

renac imiento del Grupo Andino y, al interio r de 

éste, en la creac ión de zonas de libre comercio 

entre los países de la subreg ión andina. Así, 

Co lombia y Venezu ela firm aron en 1992, un 

acuerdo comercial mediante el cual la mayor parte 

de los productos produc idos en cada país podía 

transita r libremente entre los dos países, quedando 

por fuera en ese momento, algunos sectores como 

el siderúrgico . 

El resultado para Colombia de la integrac ión 

comercial con Venezuela a pa rtir de la década de 

los noventas, ha sido un gran crec imiento de las 

exportac iones co lombianas al vec ino país, pasan­

do éstas de US$204 mill ones en 1990 a US$935 

millones en 1995, un crec imiento de 360% en el 

período, dando lugar a un cambio estructural fren­

te al comportamiento de las exportac iones en las 

décadas de los setenta y los ochenta. Lo mismo 

sucedió por el lado de las importac iones prove­

nientes de Venezuela, las cuales aumentaron 32 1%, 

al pasar de US$32 1 millones en 1990 a US$ 1,353 

millones en 1995. 

La pa rti c ipac ió n del comerc io ex teri o r con 

Venezu ela en el PJB co lombiano pasó de 0.8% en 
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promedio en la década de los setenta a 1 .26% en 

promedio en la década de los ochenta y a 2.43% 

entre 1990 y 1995, mientras que las importaciones 

pasa ron de representar 0.46% en promedio en los 

años setenta y ochenta a 1 .46% en los primeros 5 

años de los noventas. 

La li berac ión comercial entre Co lombia y Vene­

zuela ha sido favorable para los dos países, en la 

medida en que ha aumentado los f lujos de co­

merc io en los dos sentidos. No obstante, dados los 

grandes desequilibri os de la economía venezo lana 

en los años rec ientes, el proceso de integrac ión ha 

sido más favorab le para las exportac io nes de 

Venezuela que para las co lombianas y, en este 

sentido, el proceso de integrac ión se ha refl ejado 

más del lado de las importac iones que Colombia 

hace a Venezuela. Así, a pesar del gran aumento 

de las exportaciones co lombianas durante la década 

de los noventa, las condic iones macroeconómicas 

en cada uno de los dos países, ha dado lugar a un 

creciente défi c it comerc ial en el caso co lombiano 

(Gráfico 2). 

Gráfico 2. BALANCE COMERCIAL COLOMBIA­
VENEZUELA (Millones de dólares) 

Fuente: Dane, D ian. 



En el análisis de la evolución del comercio bina­

cional en los últimos años es pertinente mirar el 

comportamiento de la tasa de cambio real cru­

zada, ya que, en buena parte, los flujos de co­

mercio hacia uno u otro país están determinados 

por dicha tasa. En el Gráfi co 3 se presenta la 

evolución de dicho índi ce . Un menor valor del 

Gráfico J. IN DICE DETASA DE CAMBIO CRUZADA 
COLOMBIA-VENEZUELA 

1.4 ~---------------~ 

u 
Tasa ofici .11 

1.2 

1. 1 

índice significa una revaluac ión real del peso, o.9 

con lo cual los productos de exportación de o.a 

Colombia pierden compet itividad . Por el con- o' 

trario, un mayor valor del mismo representa una o6 

deva luac ión rea l del peso, que aumenta la o.s +---~--~--~-~--~-~__j 

competitividad de la produ cc ión nac ional frente 

a la del vecino país . 

Partiendo de 1990, se aprecia cómo a partir de 

1993, el peso colombiano perdió competitividad 

con respecto al bolívar, resultando mucho más 

rentable para los colombianos importar pro­

du ctos desde ese país, que para los venezola­

nos importar productos co lombianos. A esta 

pérdida de competitividad se sumó, en este 

mismo año, la ca ída de la demanda en Venezuela 

debido al pobre desempeño de la economía 

venezolana que creció 0.3% en ese año. Esta 

situación de pérdida de competitividad relativa 

se agravó en 1994, con la devaluación del bolívar 

en el mes de junio. Aunque en este mismo año, 

la inflación en Venezuela rápidamente diluyó 

los efectos de la devaluación, la aparición a 

partir de ese momento de una tasa de cambio 

paralela con un diferencial creciente con respecto 

a la ofrcial, estimuló el ingreso hacia Colombia 

de flujos de comercio ilegal atraídos por la 

rentabilidad que implicaba dicho diferencial , la 

cual se obtenía especialmente a través de la 

triangulación del comercio. 

Por otro lado, en lo que respecta al comercio 

formal, la combinación de altas tasas de infla­

ción y de tasa de cambio fija en Venezuela 

1990 1991 1992 1Y9J 199 4 1995 l'll)b 

Fu ente: Banco de la Repúbl ica. 

produjo un a fuerte devaluación del peso co­

lombi ano con respecto al bolívar, volviendo más 

co mpetiti vas las exportaciones de Co lombia 

hacia Venezu ela. Esta situación se mantuvo 

hasta diciembre de 1995 cuando Venezuela deva­

luó su moneda nuevamente, 70% en es ta opor­

tunidad . 

A pesar de la devaluación nomin al de es ta 

magnitud, ésta no fue suficiente para elimin ar el 

diferencial entre la tasa de ca mbio oficial y la 

paralela, más aú n cuando se es taba frente a la 

expectativa de un fuerte programa de aj uste en 

el futuro inmed iato. En consecuenc ia, se mantuvo 

el incentivo para el tráfico ilegal de merca ncías 

entre los dos países. 

1. Importaciones 

Entre 1991 y 1995, las importac iones totales 

desde Venezuela crec ieron 343 %, con c rec i­

mientos espec ialmente altos en 1992 y 1993, de 

46% y 114.3%, respect ivamente (Cuadro 5A). 

Durante los c inco años, en términos de valor, el 

incremento de las importac iones fue particu­

larmente alto en productos tales como alimen-
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tos, cuyo valor total importado pasó de US$5 

millones en 1991 a US$116 millones en 1995, 

con un impacto importante sobre la industria de 

alimentos nac ional. Igua lmente significativos 

fueron los aumentos en las importaciones de 

hi er ro y acero, y de vehículos con crec imientos 

respect ivos de 141 % y 3,000%, pasando entre 

199 1 y 1995, de US$70.6 millones a US$170.4 

millones en el primer caso, y de US$9 millones a 

US$289 millones en el segundo. 

El crecimiento de las importaciones en los tres 

grupos de productos anteriores se exp li ca esen­

cia lmente por razones de prec ios relativos, ya 

que por diferentes razones, la prod ucción de 

estos b ienes en el vecino país resulta menos 

Cuadro SA. COMERCIO ENTRE COLOMBIA Y VENEZUELA 1991-1995 
(Importaciones miles de dólares CIF corrientes) 

1991 1992 

Produccion agropecuar ia S,319 12 
Silv icultu ra o 13 
Extraccion de madera o 30 
Pesca o 3 
Fab. de muebles y accesorios o 74 
Extracc ion de minerales metalicos 1 18 
Industria del tabaco S 22 
Fab . de objetos de barro, loza y porcelan S 2 
Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 31 82 
lnd. de la madera y sus productos, exc mu 34 468 
Industria de bebidas 85 376 
Fab. de prod. derivados del pet ró leo y ca 92 44 6 
Industria de l cue ro y sus productos 99 746 
Fab. de ca lzado, exc. e l de caucho vu lcan 164 1,02 4 
Imprentas, ed itoria les e ind . conexas 2S3 1 ,S3S 
Fab. de equipo profesional y científico 432 1,982 
O tras industrias manufactureras 6 18 731 
Fab. de otros prod. minerales no metáli co 1,076 2, 129 
Fab . de prod. alimentic ios d iversos. 1,401 S,738 
Fabricación de productos plást icos 1 ,S86 3,367 
Fabri cación de papel y sus productos 1,826 8,999 
Fab. de vidrio y produc tos de vidrio 1,992 6,970 
Fab . de textiles 2,030 10,434 
Fabricación de productos de caucho 2,306 S,583 
Extra ccio n de ot ros minerales a/ 2,480 S,832 
Fab. de maquinaria y apara tos e léctricos 3,021 6,277 
Fab. de prod. al imentic ios, excep bebidas 4,954 33,9 S8 
Fab . de ot ros productos quimicos 6,048 8,878 
Fab . de equipo y materia l de tran sporte 9,053 26,37 1 
Fab. de maquinaria , exc la eléctrica 9,S38 11 ,3 4S 
Fab. de prod. metálicos , exc. maquinaria 28,S99 29,877 
Industrias bá sicas de metales no fer rosos 41 ,488 51 ,788 
Refinerías de petróleo 42 ,476 39,409 
Fab. de sustancias qui mi cas industria les 67,876 80,234 
Industrias básicas de hierro o acero 70,580 89,247 

Total 305 ,4 67 446, 134 

Fuente: Dian. 
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1993 1994 

15,843 29,76S 
o 10 
o o 
o 42 

44 132 
49 909 
11 332 

199 917 
S86 887 
229 464 
917 3,637 

1,3 93 1, 991 
4, S99 916 
2,759 2,3 69 
4,820 3,286 
1,8 13 1,935 
1,343 2,8 1 o 
7,9S4 13,396 

10,939 11 ,725 
6,203 8,722 

16,109 26,012 
11 ,S08 24 ,121 
25, 155 29,20S 
16 ,510 21,103 

8,471 6,227 
7,S 16 12,643 

69,462 92,709 
15,129 25,097 

244 , 132 305,327 
16,466 20,647 
42,981 37,977 
50,226 60,946 

152 ,5 09 143,996 
82 ,037 135 ,788 

138,241 138 ,937 

9S6, 15 1 1 '164,981 

1995 

48,921 
15 
o 

147 
79 

865 
1 ' 138 
1 ,413 

434 
40S 

2S,684 
2,099 
1,000 
2,453 
7,839 
2,428 
4 ,2SO 

13,2 1S 
14,966 
10,764 
29 ,105 
23,434 
29,36S 
25,029 

2,746 
18,613 

115,S 18 
34, 039 

288,898 
1S ,902 
36,882 
73,825 

17 1,726 
179, I SO 
170,370 

1,352,7 17 

Variación 

Período Promedio 
anua l 

8 19.7 74.1 

71,0 16.7 4 16.4 
24,878.0 297.S 
29 ,779.8 3 15.8 

1 ,3 0S.2 93.6 
1,084.1 85.S 

30, 1S8 .2 317.1 
2,178.2 118.S 

904.9 78.0 
1,396.4 96.7 
2,998.5 135.9 

462.3 54.0 
S87.9 62.0 

1 '127.9 87.2 
968.4 80.8 
S78.8 6 1. 4 

1,494.4 99.8 
1,076.2 8S.2 
1,3 46.6 95.0 

98S.6 8l.S 
10.7 2.6 

S l 6.2 57.6 
2,23 1.6 119 .7 

46 2.8 S4.0 
3,091.3 137.7 

66.7 13.6 
29.0 6.6 
77.9 15.5 

304.3 4 1.8 
163 .9 27.S 
141 .4 24. 6 

342.8 4 5.1 



costosa que en Colombia y, en consecuencia, 

sus precios finales son también muy inferiores. 

En este mismo período, de manera sorprendente, 

se produjo un crecimiento de las importaciones 

de textiles, confecciones, imprentas y editoriales 

y papel. Estos sectores son fuertes exportadores 

a nivel del comercio intrarregional y como se 

verá más adelante, el mercado Venezolano es su 

primer destinatario . Un comportamiento de este 

tipo, por lo tanto, solo podría explicarse por 

razones de triangulación de comercio, impor­

taciones hacia Venezuela que luego son reex­

portadas a Colombia , o porque efectivamente 

hay cierto grado de complementación entre los 

dos países en estos sectores . 

En 1995, en las estadísticas oficiales se observa 

un crecimiento de las importaciones proceden­

tes de Venezuela de 16.1 %, muy inferior al re­

gistrado en los años anteriores, desde el inicio 

de la apertura comercial con este país. Aunque 

en buena parte, el menor crecimiento de las 

importaciones en 1995 está explicado por el fin 

del boom de consumo que experimentó la 

economía colombiana en los ·años recientes, es 

posible que esta cifra haya sido mayor que la 

registrada en las estadísticas oficiales. En efecto, 

el creciente diferencial desde mediados de 

1994 entre el tipo de cambio paralelo y el oficial 

en el vecino país dio lugar a un flujo creciente 

de comercio no registrado hacia Colombia , y 

como tal no quedó contabilizado, dándose una 

restructuración del comercio legal hacia el ilegal 

en 1995. 

La devaluación del bolívar de abril de 1996, 

acabó con el diferencial entre el tipo de cambio 

paralelo y el oficial , lo cual constituye un paso 

en favor de la eliminación de los flujos de comer­

cio ilegal hacia Colombia . En igual sentido actúa 

la eliminación de los precios controlados, en 

especial , los de los productos básicos . 

En los cinco primeros meses de 1996, de acuerdo 

con cifras de comercio exterior de la Dian, las 

importaciones totales provenientes de Venezue­

la aumentaron 13 .1% con respecto a esto mismos 

meses en 1995. Las cifras en este período de 

cinco meses no recogen aún los efectos del ajuste 

de la economía venezolana iniciado en el mes 

de abril. En los cinco meses sobresale el alto 

crecimiento de las importaciones de confeccio­

nes, las cuales aumentaron 125.6% con respecto 

al mismo período del año anterior, las de textiles 

con un crecimiento de 31% y las de productos 

agroindustriales que aumentaron 14.2%. 

2. Exportaciones 

La liberación del comercio entre Colombia y 

Venezuela a comienzos de los años noventa, 

intensificó el intercambio intraindustrial entre 

los dos países . En efecto, las exportaciones que 

en su mayor proporción se concentraban en el 

sector primario 8 , han cedido espacio a las expor­

taciones no tradicionales y las exportaciones de 

la industria manufacturera . Este cambio en la 

composición de las exportaciones a Venezuela, 

es muy importante no sólo por lo que esto 

representa para la industria nac ional , sino tam­

bién porque es una buena fuente de aprendizaje 

para la penetración de mercados extranjeros . 

Entre 1991 y 1995, las exportaciones colom­

bianas al mercado venezolano crec ieron 1 22% 

(Cuadro 58) , con aumentos espec ialmente im­

portantes en las ventas de sustancias quími cas 

industriales , productos químicos derivados del 

8 Como es el caso de la agr icultura , caza, pesca y sil v i­
cultu ra. 
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petróleo9 y del ca rbón; productos alimenticios, 

textiles y confecc iones. No obstante, como ya se 

mencionó, a pesar del altísimo crecimiento de 

las exportaciones co lombianas a Venezuela en 

los años recientes, con la excepción del período 

1990-1992, la balanza comercia l de Colombia 

con Venezue la ha mantenido un saldo negativo . 

En 1993, a pesar del inicio de la desaceleración 

económica en Venezuela, las exportaciones hac ia 

este país aumentaron 17.6% como consecuencia 

de la creac ión en 1992 de la zona de libre 

comercio entre los dos países . No obstante, en 

este mismo año, el va lor de las importac iones 

superó el de la ventas, con lo cual se reg istró un 

déficit comerc ial pa ra Colombia de US$2 47 

millones. 

Cuadro 5B. COMERCIO ENTRE COLOMBIA Y VENEZUELA 1991-1995 
(Exportaciones miles de de dólares FOB corrientes) 

Variación 

Período Promedio 
anual 

1991 1992 1993 1994 1995 % % 

Produccion agropecuaria 82,797 78,768 31,589 29,404 60,814 -26.6 -7.4 
Silvicultura 75 70 6 173 11 5 53.1 11. 2 
Extraccion de madera 6 15 18 2 102 1 ,489 .3 99.7 
Pesca 1,407 31 3,170 243 2,911 106.9 19.9 
Fabricación de muebles y accesori os 13 49 o o o -100.0 -100.0 
Extraccion de minerales metal ico 1,183 3,5 19 1,936 439 3,657 209.2 32. 6 
Industria del tabaco 49,632 57,489 65,931 48 ,6 60 79,790 60.8 12 .6 
Fab. de objetos de barro, loza y porce lana 1,67 1 2,601 2,073 4,856 1,907 14 .1 3.4 
Fab. de prendas de vestir, excep calzado 191 2,652 844 1,086 2,358 1,137 .2 87.5 
lnd . de la madera y sus productos o o o o 3 
Industr ia de bebidas 9 ,620 34 ,891 46,246 40,765 81 ,461 746.8 70.6 
Fab . de prod . deri vados del petról eo 47,901 76,067 146,712 95 ,969 126,328 163.7 27.4 
Indu st ria del cuero y sus productos 18,592 30,685 57,92 1 44,676 37,363 101.0 19.1 
Fab. de ca lz ado, exc. el de caucho vu lcan izado 3,858 14,942 27 ,495 13,803 15,009 289.0 40.4 
Impren tas, editoriales e ind . conexas 5,102 7,527 6,953 3,64 4,733 -7.2 -1.9 
Fab. de equipo profes ional y científico 3,476 5,050 8,606 5,682 5,645 62.4 12 .9 
Otras industr ias manufactureras 2,756 12,183 18,213 15 ,304 31,055 1,026.9 83 .2 
Fab . de otros prod . minerales no metál icos 16,897 22,091 23,711 15 ,5 08 23,007 36.2 8.0 
Fab. de prod . al imenti c ios diversos 60, 195 80,333 70,3 95 70,344 1 52,549 153.4 26.2 
Fabricación de prod uctos plást icos 5,595 10 ,285 13,180 26,97 1 74,296 1,227 .9 90.9 
Fabr icació n de pape l y sus productos 252 624 558 1,181 2, 197 77 1.5 71.8 
Fab. de v idrio y productos de v idrio 2,954 4 ,3 46 3,959 3,554 3,73 1 26.3 6 .0 
Fab. de textiles 1,785 2,198 2,563 3,453 12 ,819 618. 1 63 .7 
Fabri cac ión de productos de caucho 4 ,485 7,229 9,558 8,99 5 19,323 330.9 44.1 
Extracc ion de otros minerales 22,243 2,718 3,817 4 ,108 6,793 -69 .5 -25. 7 
Fab. de maquinaria y aparatos eléc tr icos 5,832 9,181 6,147 3,609 4 ,408 -2 4.4 -6.8 
Fab . de prod. al imenticios, excepto bebidas 3,465 7,609 8,400 5,246 4 ,582 32.2 7.2 
Fab. de otros prod uctos químicos 4,1 73 5,745 3,648 9 ,175 15,935 281.8 39 .8 
Fab. de equipo y materi al de transporte 1,005 2,3 40 2,650 1,483 6,859 582.3 61.6 
Fab . de maquin ar ia, exc la eléctrica 15 ,547 23,634 24 ,920 16,590 24 ,316 56.4 11.8 
Fab. de prod . metáli cos, exc. maquinaria 18,3 47 26 ,528 24 ,236 17,040 28 ,572 55.7 11 ,7 
Industrias básicas de metales no ferroso 16,41 o 20,541 22,944 15,728 28,120 71 .4 14,4 
Refiner ías de petró leo 5 ,835 12 ,355 26,281 10,950 51,933 790.1 72.7 
Fab. de sustancias químicas industriales 987 1,628 3,399 3,205 6,577 566.5 60.7 
Industrias básicas de hierro o acero 6,753 15,470 15,626 8,599 15 ,974 136.5 24.0 

Total 421 ,040 58 1 ,394 683,704 530,444 935,241 122. 1 22. 1 

Fuente: Dian. 
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En 1994, las exportaciones de productos co­

lombi anos al mercado venezolano se redujeron 

en 22.4%, debido a la desaceleración de la eco­

nomía venezolana en este año -el crecimiento 

del PIB fue de -2 .8%-, así como por los problemas 

cambiarios en ese país que condujeron a 

mediados de 1994 a la devaluación del bolívar. 

En 1995, las exportac iones a Venezuela aumen­

taron. 76%, como resultado tanto de la recu­

perac ión económica experimentada por este país, 

como por el mantenimiento de un tipo de cambio 

fijo , a la vez que en Colombia se aceleró el ritmo 

de devaluación . En este año, varios renglones 

presentaron crecimiento positivo en sus expor­

tac iones, en especial diversos productos de la 

industria química, alimentos, tabaco, algodón, 

tejidos de punto y vehículos automotores, entre 

otros, los cuales duplicaron sus ventas con 

respecto al año anterior. En este mismo año, la 

mayor participación dentro de las ventas a 

Venezuela correspondió a las sustancias químicas 

con un 16 .3%, seguido por las confecciones con 

el 13.5%, los textiles con el 8 .7%, los alimentos 

con el 8.5 % y los otros químicos con el 8% . 

En el período enero-mayo de 1996, las expor­

tac iones presentaron un crecimiento del 13% 

comparado con el mismo período en 1995. Las 

actividades que presentaron el mejor com­

portamiento en cuanto a participación en el total 

exportado fueron la fabricación de productos 

alimenticios -excepto bebidas, presentando un 

crecimiento de 29% con respecto al período 

enero-mayo de 1995; la fabricación de sustancias 

químicas industriales, aunque presentó un crecí-

9 Es importante aclarar que a partir de 1986, Colombia 
empieza a exportar nuevamente productos de petróleo y gas 
natural, como consecuencia de los nuevos hallazgos 
petroleros . 

miento negativo de 6% respecto al mismo período 

en el año anterior; y, la fabricación de equipo y 

material de transporte 10
• Este último sector 

presentó un crecimiento de 240% con respecto 

a 1995, uno de los mejores crecimientos regis­

trados en el volumen de exportaciones en los 

últimos años. 

C. Flujos de inversión binacional 

La liberación del comercio binacional a comien­

zos de los años noventas, así como el resur­

gimiento del Grupo Andino se ha reflejado en 

una serie de oportunidades de inversión, tanto 

de inversionistas de la subregión como de terceros 

países. En el caso específico de Colombia y 

Venezuela, de acuerdo con los inversionistas se 

han realizado inversiones considerables en los 

sectores financieros, industriales y del comer­

cio en ambos países. No obstante, las cifras 

oficiales de inversión extranjera que publica el 

Banco de la República, que constituyen la única 

fuente para analizar la evolución de la inver­

sión extranjera, no parecen reflejar la magnitud 

de las inversiones realizadas en los dos países 

en los últimos años. 

En el Cuadro 6 se muestra la evolución de la 

inversión realizada por colombianos en el exte­

rior entre 1990 y abril de 1996. El monto de esta 

inversión aumentó considerablemente entre 1990 

y 1995, pasando de US$10 millones en 1990 a 

US$284 millones en 1995 . Dentro del total, 

sobresale la participación de la inversión de 

colombianos en los países centroamericanos, la 

' 0 De acuerdo con la clasificación CIIU, la fabricación de 
equipo y material de transporte incluye: fabricación de 
vehículos automotores y autopartes, motocicletas y bicicletas, 
y construcción de material de transporte no especificado. 
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Cuadro 6. FLUJO DE INVERSION COLOMBIANA EN EL EXTERIOR 
(US$ millones) 

País 1990 1991 1992 1993 1994 1995* 1996* 
abril 

América de l Norte 8 17 o 3 18 3 

América Central y Anti ll anas -5 4 9 13 86 178 8 

América del Sur -1 7 8 26 38 105 14 
Chi le o o o o o 2 o 
Ecuador -0 o 1 1 S 20 3 
Perú -0 o o 3 7 7 
Venezuela -1 7 8 21 30 77 3 

Europa 9 o 58 53 12 -3 2 

Asia -0 -8 o o o o o 
Otros países o o -0 o o o 4 

Total 10 20 74 95 152 284 26 

• Provisiona les 
Fu ente : Banco de la Repúbli ca, Departamento de Camb ios Internacionales. 

cual ll ega a 63% en 1995 , y en Venezuela que 

en este mismo año, ascendió a US$77 m i ll ones y 

part icipó con el 27% del tota l. Au nque el monto 

de esta invers ión no es muy alto, es importante 

seña lar que ha sido creciente en los años recien­

tes, ya que práct icamente se ha dup li cado en 

cada año . 

El Cuadro 7 muestra la evo lución de la invers ión 

extranjera directa en Co lombia, exc luyendo pe­

tró leo y portafolio. El comportam iento de la 

inversión en Co lombia po r pa rte de invers ionistas 

venezo lanos es muy simi lar a la de los co lom­

bianos en Venezue la. El monto de esta inversión 

fue de US$89 m i l lones en 1995, ll egando a 

representar un 5% de la invers ión tota l. 

Dado los nive les ta n bajos de inversión en los 

dos países , a pesar de las oportun idades que 

representa el mercado ampliado, es factib le que 
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en la medida en que los inversionistas de cada 

país se famili ar icen con el o tro, los vo lúmenes 

de inversión au menten. 

11. MERCOSUR 

A. Creación y evolución reciente 

El restablec imiento de la democrac ia en los países 

de l sur de América, j unto con la dec isión de 

estos países hacia fi nales de la década de los 

noventas de abrir sus mercados al mundo, así 

como de des regular y pri vatiza r sus economías, 

creó el amb iente prop icio pa ra la creación en 

marzo de 199 1 de l Mercado Comú n de l Sur 

(ME RCOSU R) entre Argenti na, Brasi l, Paraguay 

y Uruguay. 

Mercosur se creó con el f in de lograr además de 

la amp l iación susta ncia l de l tamaño de los 



Cuadro 7. FLUJO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA a SEGUN PAISES DE ORIGEN 
(US$ millones) 

País 1990 1991 1992 1993 1994 1995* 1996* 
abril 

América del Norte 126 120 90 120 283 757 141 

América Central y Antillanas o 10 7 4 59 22 27 

América del Sur 7 -1 38 98 62 19 2 9 
Argentina 1 o 1 6 S 3 o 
Brasil 1 o o 7 11 14 
Chile o -0 1 12 17 13 
Ecuador -1 3 2 71 
Perú 1 o 2 2 2 1 o 
Uruguay 2 -1 o S 1 2 1 
Venezuela o 32 66 23 89 4 

Europa 45 17 87 72 231 323 82 

Asia 10 32 -1 2 24 23 3 

Total 232 193 289 303 842 1.760 488 

a Excluye petróleo y portafolio. 
• Preliminar 
Fuente: Banco de la República, Departamento de Cambios Intern aciona les. 

mercados nacionales de los países miembros; la 

libre circulación de bienes, servicios y factores 

de producción en la subregión; la creación gra­

dual e integral de un arancel externo común 

(AEC) y una política comercial conjunta, así como 

la coordinación de las estrategias macroe­

conómicas y sectoriales nacionales. Como fin 

ulterior Mercosur busca, la creación de una 

zona de libre comercio suramericana (ACSA) 

que se extienda desde Panamá hasta la Tierra del 

Fuego. 

El acuerdo se firmó en Asunción, Paraguay, y en 

su primera etapa contemplaba una fase de 

transición hasta diciembre de 1994, durante la 

cual los países miembros se comprometían a 

garantizar la liberalización del comercio dentro 

de la subregión, a la vez que reducirían gradual­

mente sus aranceles. 

El 31 de diciembre de 1994 terminó la "fase de 

transición", iniciándose una nueva etapa de 

integración del mercado. El 1 de enero de 1995, 

los países miembros formaron formalmente la 

zona subregional de libre comercio (con algunas 

excenciones) e introdujeron un AEC. Este arancel 

cubre ya el 88% de todas las partidas arancelarias; 

el 12% restante corresponde a productos exentos 

o amparados por regímenes comerciales espe­

ciales . 

Mercosur a pesar de ser uno de los procesos de 

integración subregional más recientes se ha 

convertido en uno de los mercados regionales 

más atractivos para la incorporación de nuevos 

miembros. Así quedó demostrado con la firma 

en diciembre de 199 5 del acuerdo de 

complementación económica entre Bolivia y los 

países miembros, y la adhesión de Chile -mayor 
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exportador per cápita de la región- como miem­

bro asociado del acuerdo en junio de 1996. 

Mercosur no sólo se ha extendido dentro del 

continente . En diciembre de 1995, los países 

miembros firmaron con la Unión Europea un 

acuerdo marco interregional de cooperación 

comercial y económica. La Unión Europea 11 bus­

ca mediante el acuerdo acceso preferencial al 

mercado de Mercosur con el fin de aprovechar 

el rápido crecimiento de los mercados sura­

mericanos para los productos de consumo. 

Actualmente, el arancel que se aplica a terceros 

países es en promedio de 11%, incluyendo todos 

los productos que aún están exentos. Existen 11 

niveles arancelarios entre O y 20%, además de 

los siguientes instrumentos arancelarios espe­

ciales: 

-Cada país miembro puede eximir una lista de 

bienes sensibles de la zona de libre comercio, 

compuesta por lo general por más de 1 00 pro­

ductos; 

- El azúcar y los automóviles no forman aún 

parte de la unión aduanera por estar sujetos a 

regímenes comerciales especiales; 

-los bienes de capital importados a Argentina y 

Brasil, exentos actualmente del AEC, deberán 

pagar derechos comunes del 14% a partir del 

año 2000 (del 2006 para Paraguay y Uruguay); 

- los productos de telecomunicaciones e in­

formática pagarán aranceles del 16% a partir del 

2006; 

11 La Unión Europea participa con el 28 % de las 
importaciones de la subregión. 
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- las zonas francas se consideran exteriores a la 

subregión y por lo tanto sujetas al AEC. 

El1 de enero de 1999, Argentina y Brasil tendrán 

que haber eliminado las excenciones temporales 

al comercio subregional, mientras que el plazo 

para Uruguay y Paraguay es de un año más. En el 

entretanto , los países miembros tendrán que 

reducir sus aranceles en un monto específico 

anual. 

Con respecto a los productos exentos, los países 

miembros pueden seguir aplicando sus respec­

tivos aranceles nacionales, los cuales tendrán 

que converger al nivel del AEC a más tardar el 

31 de diciembre del año 2000, -Paraguay, cinco 

años más tarde. 

Por otro lado, aunque el tratado menciona el 

comercio de servicios, este aún no ha sido 

incluido y no existe un calendario específico 

para la introducción del libre movimiento en ese 

sector. 

B. Comercio e inversión intrarregional 

Desde que se creó el Mercosur en 1991, el PIB 

anual de la subregíon ha crecido 3.5% en pro­

medio (Cuadro 8), mientras que el ingreso per 

cápita ha aumentando 15%, superior en un 50% 

al promedio del resto de América Latina. El 

ingreso promedio per cápita (US$3 ,387) es un 

40% superior al promedio regional (Cuadro 9) . 

La fortaleza del Mercosur se manifestó claramente 

cuando en 1995, a raíz de la crisis mexicana, la 

economía Argentina decreció 4.4% y la del 

Uruguay se estancó y, sin embargo, el mercado 

intrarregional se expandió impulsado por los 

crecimientos de las economías de Brasil y 

Paraguay. En efecto el comercio entre los países 



Cuadro 8. PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) DEL MERCOSUR, 1990-1995 
(Millones de dólares constantes de 1990) 

Producto interno bruto 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 a 

Argentina 153,225 166,696 180,960 191 ,901 206,005 200,855 
Brasil 378,424 378,932 377,31 1 390,786 412,747 429 ,257 
Paraguay 6,180 6,328 6,427 6,688 6,91 1 7,187 
Uruguay 9,590 9,895 10,664 10,95 5 11,516 11,343 

Mercosur 547,449 561,851 575,362 600,330 637,179 648,642 

O tros cono sur 
Bo li via 5,839 6,131 6,2 38 6,485 6,760 6,997 
Chil e 34,555 36 ,968 40,696 43,011 44,780 48,362 

América Lat ina 1,015,789 1,050,678 1 ,082,191 1,118,5"23 1,175,290 1 '182,342 

·' Cálculos prelim inares. 

Variación 
promedio anual 

1990-1995 

5 .6 
2.6 
3.1 
3.4 

3.5 

3.7 
7.0 

3.1 

Fu ente: BID, Stat iti cs and Quantitative Ana lys is 1995, Washington OC; Cepa!, Balance Preliminar de la Eco nomía de Améri ca 

Latina y el Ca ribe 1995, Santiago de Chil e. 

Cuadro 9. PIB PER CAPITA EN El MERCOSUR, 1990-1995 
(Dó lares constantes de 1990 y porcentajes) 

1990 1995 a 

·\rge ntina 4,7 42 5,862 

l3 rasi l 2,539 2,658 

I'Maguay 1,445 1,469 

U rugua y 3,099 3,560 

Mercosur 2,956 3,387 

O tros co no sur 

Bo l iv ia 888 945 

Chil e 2,623 3,397 

América Latina 1,775 1,957 

''Es tim ac iones preliminares. 

Crecimiento medio Crecimiento acumulado 

anual 1990-1995 1990-1995 

4. 3 23.6 

0 .9 4.7 

0.3 1.7 

2 .8 14.9 

2.8 14.6 

1. 3 6 .4 

5 .3 29.5 

2.0 10.3 

Fuente: Bl D, Statiti cs and Quantilative Analysis 1995, W ashington OC; Cepa!, Balance Pre limi nar de la Economía de América 

Lati na y el Ca ribe 1995, Santiago de Chile; cá lculos de IRE LA. 
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miembros compensó los efectos nocivos de la 

c ri sis mexicana, espec ialmente en el caso de la 

Argentina donde el marcado crec imien to de las 

exportac iones al Mercosur redujo en parte el 

desequ i 1 i brío en la cuenta co rri ente. 

Con la creación del mercado común, el comer­

c io entre los países miembros se ha intensificado 

registrando tasas promedio de crecimiento anual 

de 27% (Cuad ro 1 0). El comercio también se ha 

d iversif icado, dando lugar a una mayor com­

petenc ia, niveles más altos de productividad de 

las empresas en cada país, mayores flujos de 

inversión extranjera, y a una mayor especia liza­

ción por productos, así como a una expansión 

de l comercio intrasectorial. 

La composición del comerc io intrarreg ional es 

bien diferente a la del comercio con terceros 

países . Mientras que el primer caso se comer­

cializan esencialmente productos manufactu­

rados y, en especial, maquinaria y equipo de 

transporte; en el segundo, el · énfasis está en los 

alimentos y los productos agrícolas. 

En términos generales, desde el inició del Mercosur, 

el comercio de la subregión ha dado un gran 

viraje, especialmente en los casos de Brasil y 

Argentina. Mientras que en 1990, Argentina era el 

décimo país de destino de las exportaciones 

brasileñas, con tan sólo una participación del 2%, 

en 1995 se había convertido en el segundo mercado 

en importancia para los productos del Brasil, y su 

participación ascendió a 9%. 

El impacto sobre Argentina ha sido aún mayor. Las 

exportaciones de este país al mercado brasileño se 

cuadruplicaron, pasando de US$1.4 mil millones 

Cuadro 10. MERCOSUR: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES Y AL RESTO DEL MUNDO 
(Crecimiento porcentual) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995" 

Mercosur 

Exportac io nes mundiales -0 -1 10 7 15 14 

Expo rtac iones al Mercosur 11 24 42 39 19 27 

lntra-Mercos ur como % del total 9 11 14 19 19 20 

América Latina y el Caribe 

Expo rtac iones mundiales 10 -1 21 7 17 23 
Exportaciones a Améri ca Latin a y el Car ibe (ALC) 9 22 26 20 18 25 

Exportac iones a ALC como % del total 13 16 17 19 19 19 

Hemisferio occidental 

Expo rt ac iones. mundiales 8 5 8 5 13 17 
Exportaciones intrahemisfér icas 9 6 15 11 18 15 
lntrahemi sféri cas como% del tota l b 46 46 49 51 53 52 

• Est imac iones preliminares. 

b El alto po rce ntaje de exportaciones intrahemisféri cas dentro del total se debe en gran parte al comercio dentro del TLC (un 

46% de las ventas de Canadá, M éx ico y EE UU se destinaron a la subregión en 1995). 

Fuente: BID, Integ rac ión Económ ica en las Améri cas, Nota o Peri ódica, febre ro de 1996. 
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en 1990 a US$5.5 m i l mi ll ones en 1995 . En la 

actual idad, el 30% de las importac iones del Brasi l 

proceden de la A rgentina, habiéndose constituido 

en su prin c ipa l mercado. 

La inversión tamb ién ha ten ido un gran crec i­

miento a raíz de la creac ión del Mercosur. Adic io­

nalmente, a la im portante expansión de la inver­

sión extranjera di recta en la subreg ió n durante 

los años noventas (Cuadro 11 ), se han sumado 

las inversiones de países vec inos empeñados en 

fo rtalecer su pa rti c ipación en el mercado am­

pli ado. Este es el caso particul ar de Chi le12
• 

Gran parte de la inversión se ha concentrado en 

las industri as de bebidas, produ ctos qu ímicos, 

ali mentos y pape l, con el propós ito de exp lota r 

el mercado ampliado y sentar las bases para la 

expansión futura de l comerc io subreg iona l . Pe ro 

al secto r donde han ll egado los mayores flujos 

de inversión es el automotriz . 

C. Perspectivas de Mercosur 

El Prog rama de Acció n MERCOSUR 2000 

aprobado por los cuatro pres identes en Punta 

de l Este, Uru guay, en dic iembre de 1995, busca 

profundizar la integración subregional den tro 

de l marco de las normas de la OMC; una mayor 

vinculación económ ica con la U E a pa rt ir de l 

acuerdo marco de cooperación interreg iona l; la 

integ rac ión pa nameri ca na, pa ra lo cual los países 

Cuadro 11. FLUJOS TOTALES DE IED Al MERCOSUR, 1980-1994 
(Valores netos, millones de dólares) 

Promedi o anual 

1980-84 1985-89 1990·94 1990 1991 

Alemania 246 164 208 1J4 403 
Austria 5 
Bé lgica 16 -40 35 -2 7 
Dinamarca -1 3 1 2 
España 56 33 77 98 69 
Fin landia 5 15 15 39 
Francia 146 32 139 163 -4 1 
Ita l ia 81 96 11 45 92 
Países bajos 64 58 204 239 265 
Portuga l 1 1 
Re ino Un ido 217 441 326 398 184 
Suecia 2 13 17 2 
Unión Europea 812 846 962 1.125 988 
Suiza 53 
Eu ropa 812 846 1.01 5 1. 125 988 
EE UU 678 893 2.918 1.218 1.284 
Japón 233 194 154 158 366 
Europa+ EE UU + japón 1.724 1 .933 4.087 2.50 1 2.638 

Fuente: DIB/ IRE LA, Forei ng D irect lnvestment in America Latina in the 1990s, Madrid 1996. 

12 Entre 1990 y 1995, las invers iones anuales di rectas de 
Chile pasaron de só lo 15 mi ll ones de dó lares a más de $870 
millones dó lares, con una concentrac ión del 50% en los 
países de Mercosur . 

1992 1993 1994 

107 -7 1 487 
4 21 

27 -67 -169 
9 

107 24 90 
17 9 -3 
75 149 35 1 
17 -62 -38 

122 248 148 
2 

309 20 1 539 
19 12 14 

801 447 1.449 
267 -3 

801 714 1 .446 
3.070 4.243 4.774 

97 118 33 
3.968 5.075 6.253 
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del Mercosur están trabajando para coordinar 

sus posturas mediante políticas y estrategias 

comunes; y la conclusión de acuerdos de asocia­

ción con países vecinos en Sur América. 

Desde el punto de vista de la integración pana­

mericana, Mercosur ha celebrado diversas 

reuniones técnicas con la Comunidad Andina, 

con avances graduales debido al complejo 

mundo de acuerdos comerciales entre los países 

andinos, y entre éstos y terceros países. Entre­

tanto, se han realizado reuniones a nivel bila­

teral con varios miembros de la Comunidad 

Andina. Recientemente se decidió, sin embargo, 

que las negociaciones continuarían dándose a 

nivel de Grupo y no de países . 

A nivel individual, el 12 de marzo de 1996, el 

Perú y Mercosur iniciaron conversaciones con 

miras a la posible firma de un acuerdo de libre 

comercio. Igualmente, Venezuela inició convers­

aciones con el grupo del sur. La visita oficial del 

Presidente Caldera al Brasil, tuvo como tema 

prioritario el estudio de posibilidades para de­

sa rrollar los nexos económicos con el Mercosur. 

En este caso, Venezuela además de aumentar 

sus ventas de combustibles al Mercosur, busca 

ap rovec har las ventajas que le ofrece este 

mercado. Brasil, por su parte, ve con agrado este 

acercamiento debido al impulso económico que 

el mismo daría a su región noreste, la cual se 

encuentra muy rezagada frente al resto del país. 

Finalmente, Bolivia que es miembro de la Comu­

nidad Andina ya firmó un acuerdo de comple­

mentación económica con Mercosur en diciem­

bre de 1995. Mediante éste, se reducirán los 

arance les del 90% de las exportaciones boli­

vianas al mercado subregional y se permitirá el 

libre acceso de 600 productos del Mercosur a 

Bolivia. Este convenio es el primer paso oficial 
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hacia la creación de una zona de libre comercio 

entre Bolivia y el Mercosur. Se prevé que las 

negociaciones concluyan en el segundo semestre 

de 1996, conduciendo a la liberalización total 

del comercio bilateral en un plazo de 1 O años. 

111. PROYECCIONES DE LA ECONOMIA CO­
LOMBIANA PARA 1996 

En las proyecciones económicas de Fedesarrollo 

de enero de 1996 se supuso que la crisis política 

se superaría en el curso de los siguientes cuatro 

meses y que el gobierno de los Estados Unidos le 

otorgaría la certificación a Colombia por cola­

borar en la lucha contra el narcotráfico. Bajo 

este escenario, la proyección de crecimiento 

económico para 1996 era de 3.8%, mientras que 

las proyecciones oficiales lo estimaban en 4 .9%. 

Evidentemente, estos supuestos políticos no 

resultaron acertados, lo cual sumado al pobre 

desempeño de la economía en los primeros seis 

meses del año llevó al replanteamiento de las 

proyecciones para el año. En esta ocasión, tam­

bién, contrario a la tradición de Fedesarrollo de 

no hacer supuestos políticos, la situación por la 

cual atraviesa el país hace necesario algunos 

comentarios en esta materia, ya que la ocurrencia 

de algunos eventos probables podría cambiar 

radicalmente nuestras proyecciones. 

La posible aplicación de sanciones económicas 

por parte de los Estados Unidos se ha constituido 

en una amenaza permanente desde que se pro­

dujo la descertificación en marzo de 1996. Esta 

amenaza es un factor importante de incer­

tidumbre, siendo la causa principal de la inercia 

económica y del clima de los negocios. En las 

proyecciones de julio se supuso que la amenaza 

seguirá vigente durante 1996, aunque sin 

material izarse. 



A. Crecimiento económico en 1996 

Teniendo en cuenta los factores anteriores, de 

acuerdo con nuestra proyección de julio, el 

crecimiento económico en 1996 será de 3.1 %, 

nivel inferior al 3.8% estimado inicialmente. Los 

acontecimientos del primer semestre del año 

que han contribuido a ahondar los problemas 

tanto de orden político como económico, obli­

garon incluso al gobierno a revisar hacia abajo 

sus pronósticos económicos (ver Cuadro 1 de 

indicadores económicos). La tasa de crecimiento 

es prácticamente igual con o sin petróleo, dado 

que el crecimiento de la producción petrolera 

no será muy elevada en 1996. Si se excluye 

además el sector de servicios del gobierno, se 

obtiene un crecimiento de la economía no 

petrolera de 2 .6% , lo que evidencia el papel 

central que está jugando el gasto público en el 

dinamismo de la economía este año. 

Manteniéndose la tendencia iniciada en 1995, 

el consumo privado será desde el punto de vista 

de la demanda, la principal fuente de desace­

leración del PIB en 1996. Las proyecciones de 

Fedesarrollo arrojan un crecimiento del consu­

mo privado de apenas un 1.4%, muy por debajo 

del 2 .1% proyectado en enero, reflejando la 

combinación de varios factores moderadores del 

gasto, como son las altas tasas de interés, las 

menores compras de bienes de consumo durable, 

la reducción en los ingresos reales de los 

caficultores y la pérdida de capacidad de compra 

de las familias por efecto de las mayores con­

tribuciones a la seguridad social , y de las tasas 

impositivas establecidas por la reforma tributaria 

de diciembre de 1995. A lo anterior se suma el 

alza desmedida de los precios de los servicios 

públicos en lo que va corrido del año . 

La inversión total crecerá 2 .3% real , bajo el 

supuesto de que la inversión privada crecerá tan 

sólo un 1% con respecto al año anterior. Se 

prevé un aplazamiento de los proyectos de 

inversión con participación del sector privado y 

de inversión en edificaciones y maquinaria y 

equipo hasta cuando mejoren las condiciones 

para la inversión . Por el otro lado, la inversión 

que realizan las administraciones públicas au­

mentará cerca del 8.3% en términos real es, 

inferior en 4.2 puntos porcentuales a la pro­

yección de enero . 

Las exportaciones total es aumentarán 3 .8% en 

términos reales, significativamente menos que el 

7.7% de la proyección anterior, mientras que las 

importaciones lo harán en 1.2% también en 

términos reales . En 1996, por primera vez en 

muchos años, las importaciones crecerán a un 

ritmo inferior al del PIB , debido a la relación de 

las mismas con los proyectos de inversión . 

Desde la perspectiva sectorial , el crecimiento en 

1996 será más balanceado que en 1995 . El del 

sector minero será inferior al del año anterior, 

7.7% frente a 17.4%, y en este año su producto 

más dinámico no será el petróleo sino el carbón . 

En efecto, mientras que el primero crecerá 4.3 %, 

la producción de carbón aumentará 14.1 % . El 

gas natural crecerá 0.7, y el resto de la minería 

1% . La agr icultura no cafetera crecerá 3.2 %, 

mientras que el total del sector lo hará en 1.7% . 

Esto último condicionado al volumen de la pro­

ducción cafetera en el año. El principal cambio 

con respecto a las proyecciones de enero corres­

ponde al sector industrial, cuyo crecimiento para 

el año se proyecta en 1 .1% (Cuadro 12). 

Se estima que los servicios en 1996 tendrán 

tasas de crecimiento positivas aunque muy 

diferentes de acuerdo con el tipo de servicio, 

con un resultado agregado de 3 .6% , bastante 

cercano al 3.3% proyectado en enero. Para el 

ANALISIS COYUNTURAL 71 



comerc io, se ha proyec tado un crec imiento de 

1.1% y de 1.6% para los alquileres de v iv ienda, 

mientras que los serv ic ios personales, domésticos 

y de l gob ierno c re-cerán 7 .8% . 

N uestro pro nósti co pa ra el sector de la cons­

t rucc ión es ahora más pes imi sta que en enero, 

cuando est im ábamos un crec imiento del sector 

de 9 .5%, sostenido po r los desa rro ll os en infra­

estructura. El deterio ro de la constru cc ión pri vada 

de edificac io nes urba nas se rá más pronunc iado 

de lo proyectado ini c ialmente, de modo tal que 

Cuadro 12. PROYECCIONES MACROECONOMICAS 
(Variaciones porcentuales) 

PIB tota l 

PIB no petro lero 

PIB pri va do 

PI B pri va do no petro lero 

Demand a agregada 

Consumo to tal 

Consumo pr ivado 

Consumo púb li co 

Inve rsión tota l 

Fo rmació n interna bruta de capita l 

Inve rsi ón pr ivada 

Inve rsión gobie rno 

Variación de existen cias 

Demanda interna 

Expo rtac io nes 

Importac iones 

Prec ios 
Deflac to r de PIB 

Prec ios al co nsumidor 

Tasa de cambi o promedio 

Tasa de camb io fin de año 

Tasa de ca mb io rea l (finde año) 

Fu ente: Dane y Fedesarrollo. 

t. 
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1995 

5.3 

4.6 
5.0 

4.3 

4.0 

6.0 

5.5 

9.8 

11 .0 

5 .6 

22 .9 
7.0 

6.9 

8.2 

13.0 

20.9 

19.5 
10.5 

18.8 
5. 1 

el sector como un todo crecerá sólo un 5 .3% en 

1996. 

B. Inflación 

Nuestra nueva proyección de inflación para 1996 

es de 19.9%, li geramente por enc ima de la del 

año anteri o r, y superior en 2.9 pun tos a la meta 

ofic ial. 

Se ha prev isto un aumento de 18% aprox ima­

damente en los prec ios de los productos indus-

1996 
Fedesarrollo 

3. 1 

3.0 
2.6 
2.6 

2.4 

1.4 

8.0 
2.3 
3.5 

1.0 

8.3 
-3.8 

2.4 

3.8 
1.2 

19.7 

19 .9 
17.2 

14 .0 

-2. 1 

1997 
Fedesarrollo 

4 .2 

3.9 
4.3 

4 .0 

4.0 

4.1 

3.0 
-1. 1 

0.3 
-4. 1 

8.2 
-7 .1 

2.6 

10.7 

2.2 

18.6 

17.8 
14 .5 

14 .0 

-0.3 



presiones sobre los costos de estos, debido a la 

ace lerac ión de la devaluación y a los mayores 

prec ios de las materias primas agrícolas . 

C. Balanza de pagos 

En 1996, el valor de las importaciones totales 

será de US$12 .9 mil millones, prácticamente 

igual que en 1995 e inferior al estimado inicial­

mente de US$1 3.5 mil millones . El valor de las 

exportaciones totales, por su parte, ascenderá a 

US$1 0.7 mil millones, ligeramente superior al 

de 1995. El año terminará con un déficit comer­

c ial de US$2 .2 mil m illones, representando una 

mejo ría frente al nivel del mismo en el año 

anterior (Cuadro 13). 

Los resultados de la balanza comercial no serán, 

si n embargo, suficientes para mejorar de manera 

sustancia l el sa ldo en cuenta co rriente . El déficit 

en la cuenta de servicios superará en US$250 

millones al estimado en enero, debido a mayores 

egresos por intereses, y a un menor saldo pro­

yec tado por concepto de transacciones petro­

leras. El ingreso por tran sfe ren c ias lo hemos 

estim ado en US$200 millones . 

El défi c it en cuenta co rriente que como porcen­

taje del PIB será de 5.6% en 1996, será financiado 

en su gran mayoría con inversión extranjera 

d irec ta y endeudamiento externo de largo plazo. 

El excedente, US$400 millones, deberá ser 

financiado con reservas interna c ional es . El nivel 

de reservas a final de año se estima en US$7.9 

mil millones, eq ui va lente a 7.4 meses de impor­
tac iones de bienes . 

V. PROYECCIONES PARA 1997 

Las proyecciones económicas para 1997 están 

influidas por la evolución de la crisis política, el 

manejo fiscal y monetario y el deterioro de la 

invers1on privada. Adicionalmente, hay por lo 

menos tres áreas de incertidumbre para 1997. 

Por una parte, existe la probabilidad de una 

nueva descertificación dependiendo del curso 

que tome la crisis política. En efecto, si ésta no 

queda resuelta en 1996, y en 1997, el país vuelve 

a ser descertificado, las sanciones económicas 

por parte de los Estados Unidos parecen inmi­

nentes. Por otra parte, de la evoluc ión que tenga 

el programa de ajuste fiscal sometido al Congreso 

por el gobierno, dependerá el manejo de las 

políticas fiscal y monetaria . Finalmente, es difícil 

suponer actualmente cuál podría ser el com­

portamiento de la inversión privada en 1997. 

A. Crecimiento económico 

Nuestra proyección de crecimiento para 1997 es 

de 4.2% incluyendo el petróleo y de 3.9% sin 

petróleo, ya que la contribución del petróleo al 

crecimiento económico será considerable en este 

año . 

Por el lado de la demanda, el consumo privado 

se recuperará, creciendo 4.1 % real en 1997, 

mientras que bajo el supuesto de un ajuste por 

parte del gobierno, el consumo del gobierno 

crecerá 3% real , implicando una fuerte desace­

leración con respecto a los años anteriores . 

La inversión total se reducirá en 1997, creciendo 

tan sólo un 1.1% real, como resultado del inicio 

del descenso de las grandes inversiones en el 

sector petrolero, combinado con la estabilización 

de los niveles de inversión en infraestructura y el 

descenso continuado, aunque a un menor ritmo 

que durante 1996, de las inversiones privadas en 

maquinaria y equipo y en edificaciones. 

Las exportaciones totales aumentarán un 10.7% 

en 1997, impulsadas por las crecientes ventas 
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Cuadro 13. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS 
(Millones de dólares corrientes) 

1995 1996 1997 
Fedesarrollo Fedesarrollo 

Cuenta corriente -4256 -4688 -4296 
Balanza comercia l -2504 -2244 -1426 

Exportaciones FOB 10418 10664 12206 
No tradicionales 4707 5102 5642 
Tradicionales 57 11 5561 6563 

Hidrocarburos 2233 2256 3027 
Café 1978 1693 1726 
Carbón 596 701 829 
Ferroníquel 185 223 269 
O ro 266 288 304 
Esmeraldas 453 400 410 

Importaciones FOB 12922 12908 13632 
Bienes de consumo 2489 2509 2687 
Bienes intermedios 5656 5347 5880 
Bienes de cap ital 4777 5052 5065 

Balanza de servicios -2447 -2644 -3270 
Servicios no financieros -319 -193 -44 

Ingresos 285 1 2985 32 17 
Egresos 3170 3178 3262 

Serv ic ios financieros -2381 -2698 -342 1 
Ingresos 944 833 902 
Egresos 3325 3530 4323 

Intereses 1898 2248 2704 
Utilidad y dividendos 1427 1282 1619 

Transacc iones petroleras 254 246 195 

Transferenci as netas 694 200 400 

Cuenta de capital 4955 4283 4704 
Capital de largo plazo 3122 4630 5149 

Inversión directa neta y de cartera 2131 2691 2882 
Endeudamiento externo neto 695 1509 181 3 

Privado 101 7 1353 1218 
Público -322 155 596 

Aportes organismos internacionales -38 -37 -40 
Arrendam iento financiero 334 468 494 

Capital de corto plazo 1833 -348 -445 
Endeudamiento neto 1212 61 81 
Mov. de act. en el ex terior 622 -409 -526 

Contrapartidas 4 o o 
Errores y omisiones -353 o o 
Cambio en reservas brutas 349 -406 408 
Reservas internacionales brutas 8325 7919 8327 

Fuente: Departamento Nac iona l de Planeación y Fedesarrollo. 
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externas del petróleo. Las exportaciones menores 

crecerán 7.5%. Las importaciones totales crece­

rán a un ritmo muy moderado como conse­

cuencia de la desacelaración de la inversión 

total . 

A nivel sectorial, el motor de crecimiento será el 

sector minero, con un aumento del 15.7%, 

reflejando el gran aumento de la producción 

petrolera en este año (19.7%) y el buen desem­

peño del carbón (15 .8%) . Los demás sectores, 

con excepción del de servicios, crecerán a tasas 

modestas. 

El sector agropecuario crecerá 3.5% sin café y 

4% si se incluye el café, ya que se espera una 

recuperación de este producto en 1997. El sector 

industrial crecerá 3.9% incluyendo la trilla de 

café. La construcción se mantendrá desacelerada 

y crecerá a un ritmo similar al de 1996 de 5.2% . 

Por último, al conjunto de los servicios tendrá 

un crecimiento de 3.3% en 1997, inferior al del 
total de la economía, y explicado por la fuerte 

desaceleración del ritmo de crecimiento de los 

servicios del gobierno y por los crecimientos 

moderados de los subsectores del comercio y el 

transporte . 

B. Inflación 

En 1997, el resultado en términos de inflación 

dependerá sde lo que suceda con el gasto pú­

blico. Si en efecto éste se reduce en $2000 

millones que el gobierno ha anunciado la infla­

ción a final de año sería de 17.8%. Si el ajuste no 
se produce, la inflación podría ser mucho mayor . 

C. Balanza de pagos 

La combinación de un menor ritmo de creci­

miento de las importaciones de 5.6% en 1997, 

frente a un aumento importante de las expor­

taciones de 1 0 .7%, resultará en un déficit co­

mercial de US$1.4 mil millones, el más bajo de 

los últimos años. El valor estimado para las 

exportaciones es de US$12 .2 mil millones, 14.4% 

superior al de 1996. Este aumento se explica por 

el despegue de las ventas externas de crudo, que 

para 1997 se proyectan en cerca a US$3 mil 

millones. También contribuyen a este incremen­

to, las exportaciones de carbón que crecerán 

18.3% con respecto a 1996, y las exportaciones 

menores que tendrán un aumento de 1 0.6%. El 

valor de las exportaciones de café será en 1997, 

muy similar al de 1996, con un ·crecimiento 

estimado de tan sólo 2%. 

El valor de las importaciones totales ascenderá a 

US$13.6 mil millones en 1997, con una recupe­

ración importante de las importaciones de con­

sumo intermedio. Por el contrario, las importacio­

nes de bienes de capital se mantendrán iguales a 

las de 1996 en términos nominales debido al 

deterioro de la inversión privada. 

El mejoramiento de la balanza comercial será, 

sin embargo, opacado por el deterioro en la 

balanza de servicios, que alcanzará un déficit de 

US$3.3 mil millones, generado por un aumento 

del 20% en los egresos por concepto de intereses. 

El déficit en la cuenta corriente será de US$4.3 

mil millones, equivalente a 4.8% del PIB . 

La balanza de capitales arrojará en 1997, un 

saldo positivo de US$4.7 mil millones. Se espera 

una pequeña recuperación de la inversión 

extranjera y un aumento considerable del 

endeudamiento externo neto del secto r público. 

Al final de año, el saldo de reservas internacio­

nales será de US$8 .3 mil millones, eq uivalente a 

7.3 meses de importaciones. En el año se acu­

mularán reservas por US$400 millones . 
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