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l. RESULTADOS DE 1997 

A. Actividad económica 

El panorama económico de principios de 1997 se 

caracterizó por un peso revaluado, elevadas tasas de 

interés, caída en la inversión, crisis de algunos secto­

res productivos, principalmente la construcción, e 

incertidumbre política y económica. Como conse­

cuencia, durante el primer semestre del año, el PIB 

creció sólo 1 ,3% frente al mismo período de 1996. 

Desde mediados de año mejoraron las condiciones 

para el crecimiento y se evidenciaron síntomas de 

recuperación. Hasta el tercer trimestre la economía 

creció 2,3%. Aún no se tienen los resultados defini­

tivos para el cuarto trimestre del año, pero según las 

estimaciones de Fedesarrollo la economía creció 

2,8%. El Gobierno es más optimista ya que supone 

un crecimiento de 3,2%. 

Durante 1997 se presentaron condiciones favorables 

que facilitaron el crecimiento. En el campo mone­

tario, las tasas de interés de captación cayeron a un 

nivel de 24,1% frente a 31,1% al final del año regis-
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trado en diciembre de 1996, como resultado de la 

mayor liquidez en la economía. En el frente cambiario, 

el peso se depreció drásticamente a partir del mes de 

septiembre y la tasa de cambio se movió del piso al 

techo en 44 días hasta alcanzar una devaluación 

anual de 29,6%. 

El valor real de la producción de café registró un incre­

mento ·del 30%, debido a las mayores cotizaciones 

externas que alcanzaron un nivel promedio de US$2/ 

libra. El sector seNicios tuvo un desempeño favorable, 

con un crecimiento a lo largo del año de 4,1 %. El pano­

rama externo fue dinámico, ya que las exportaciones 

hasta el mes de octubre crecieron 8,8% y las import­

aciones 1 0,5%. Algunos sectores como la industria y la 

construcción empezaron a mostrar síntomas de recu­

peración y se percibieron mejores expectativas de los 

agentes sobre el futuro de la economía. De manera 

significativa se cumplió la meta de inflación fijada por el 

Gobierno en 18%, ya que al finalizar el año el incremento 

dellPC fue de 17,7%. 

Finalmente, la recuperación de la economía vene­

zolana jugó un papel positivo. Las proyecciones 



ofic iales ind ican que dicha economía creció 5, 1% 

en el mismo año. Adic ionalmente, la depreciac ión 

rea l del peso frente al bo lívar impli có una ganancia 

en la competitiv idad de nuestras exportaciones hacia 

el vec ino país. 

Sin embargo, también se presentaron vari os factores 

que influyeron negat ivamente en el crec imiento de 

la economía en 1997. En particular, las medidas 

erráticas adoptadas por el Gobierno a lo largo del 

año generaron incertidumbre entre los agentes y 

postergaron la reacti vac ión de la economía. Parti­

cularmente la decl aratori a de Emergencia Econó­

mica por pa rte del Gobierno en el mes de enero, así 

como la elevac ión de los nive les arancelarios por 

un período de tres meses crearon desconcierto y 

propi c iaron la caída en la inversión pri vada. Adi­

c ionalmente, la segunda descerti f icac ión conse­

cut iva del Gobierno de los Estados Un idos a 

Colombia en el mes de marzo y la amenaza de sa n­

c iones comerciales reforzaron esta tendencia. En 

efecto, la reducc ión en 1,6% en la inversión que se 

reg istró durante los primeros nueve meses fue un 

factor determinante para el lento crec imiento de la 

economía a lo largo del año. 

Por otra parte, debido a problemas técnicos y de 

orden público se retrasaron los cronogramas de 

producc ión petro lera de los campos de Cusiana y 

Cupiagua. Para 1997 se esperaba una producc ión 

promed io de 704 mil barriles diarios (un crec imiento 

de 12%) y al f inal izar el año el nivel promedio ape­

nas fue de 652 mil ba rril es d iari os (un aumento de 

4,3%) . 

Por úl t imo, en 1997 el desequilibrio fisca l que 

venía incrementándose en el pasado rec iente se 

rec ru dec ió, ya que el gasto públi co tu vo un 

incremento de 27,5% en términos nominales. Según 

las últ imas proyecciones del Gobierno, el défic it 

del sector público consol idado en 1997 fue 3, 1% 
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como proporción del PIB, en contraste con el défic it 

de 2,0% reg istrado en 1996. De igual manera, el 

défic it en la cuenta corriente de la balanza de pa­

gos se mantuvo a un nive l elevado de US$5,02 1 

millones, lo que equiva le al 5,7% del PI B. 

B. Crecimiento del producto 

Los sectores que más contribuyeron a la recupera­

c ión de la economía fueron los serv ic ios, la minería 

y la industri a, los cuales, según estimati vos de Fe­

desarro llo, crec ieron a tasas de 4, 1 %, 5,7% y 1 ,4%, 

respectivamente. Por su parte, la agri cultura crec ió 

sólo 0,6% y la construcción 0,5% (Gráfico 1 ). 

Durante el período enero-sept iembre la demanda 

interna tuvo un desempeño mediocre, como conse­

cuencia de un incremento del consumo tota l de 

2,9%, inferior al 3,3% registrado en 1996, y de un 

aumento en la inversión de sólo 0,5%, princ ipal­

mente debido a la ca ída en la inversión privada. No 

obstante, el aumento de las exportac iones de 8,8% 

observado hasta el mes de octubre contri buyó 

pos itivamente como factor de expansión de la 

demanda. 

Gráfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB SECTORIAL 

5.7 

Agropecuario Minería Industria Construcción Servicios 

Fuente: Fedesarrollo . 



Para el año completo Fedesarroll o estima que la 

demanda interna crec ió 1,8% como resultado de 

un aumento de 3,1% en el consumo y de una ca ída 

de 1,5% en la inversión. Se espera además un cre­

c imiento de las exportac iones de 6,0% (Gráfico 2). 

Las proyecc iones del Gobierno son más optimistas 

en parti cular en lo relac ionado con la inversión 

cuyo aumento se estima en 4,0%, y con el comporta­

miento de las exportac iones (1 0,1 %) . 

Gráfico 2. CRECIMIENTO DEL PIB: DISTRIBUCION 
DEL GASTO 1997 
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interna 

Fuente: Fedesa rroll o. 

1. Comportamiento sectorial 

Hasta el mes de noviembre la producc ión del sector 

manufacturero registró un crecimiento acumulado 

de 1,5%, ligeramente superior al observado en 

1996. La recuperac ión se dio princ ipa lmente en los 

ú lt imos meses del año, según lo confirman los 

datos del Dane y los resultados de la Encuesta de 

O pinión Empresari al de Fedesarroll o . 

Después de presentar una caída importante en 1996, 

la actividad del comercio se recuperó paulatina­

mente durante el año. Entre enero y nov iembre, las 

ventas en el comercio minori sta, sin incluir vehículos 

ni combustibl es, crec ieron 1,0%, en contraste con 

el descenso de 2,4% registrado el año anteri or. De 

acuerdo con los res u Ita dos de la Encuesta de 

Fedesa rrollo-Fenalco la reacti vac ión fue el resultado 

del aumento paulatino de la demanda en el mercado 

interno y de la ca ída de las ex istencias, que se ev i­

denció princ ipalmente desde mediados del año. 

Si bien la construcc ión a partir del segundo semestre 

de 1997 presentó una recuperac ión gradual, las 

di ferentes estimac iones indican que el comporta­

miento para 1997 fue mediocre, simil ar al registrado 

en 1996. La encuesta pa ra el sector de la cons­

trucción que rea li zan Fedesarro ll o y Camaco i-Cun­

dinamarca, indica que buena pa rte de la reacti va ­

c ión se concentró en la construcc ión de obras 

públi cas y en la de v iv ienda pa ra los estratos med io 

y bajo. Por su parte, las ed ificac iones de estratos 

altos enfrentaron durante el año una baja demanda 

y se mantuvo elevado el nive l de inventarios. Los 

facto res que más contribu yeron al repunte de 

activ idad fueron la mayor d isponibilidad de créditos, 

las menores tasas de interés y la reducc ión del 

prec io rea l de los inmuebles. 

Con el f in de remediar los futuros prob lemas de 

escasez de petró leo, en el mes de octubre el Go­

bierno adoptó un paquete de med idas de aj uste a 

los actuales esquemas de contratac ión med iante el 

cual se bu sca atraer capital extranjero. Los análisis 

de estas medidas indi ca n que, si bi en resue lven el 

problema en el largo p lazo, no so luc ionan la insufi ­

c iencia de crudo en el co rto y med iano pl azo. 

Según informac ión ofic ial, la producc ión agríco la 

se contrajo en 1,8% (1,4% sin incluir café) durante 

199 7, debido en parte al intenso verano como 

resultado del fenómeno de El N iño . Este factor 

afectó por igual a todos los ru bros de la producc ión 

agríco la. 
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La producc ión cafetera fue de 10.704 m iles de 

sacos de 60 Kg, 4,3% por debajo de lo registrado en 

el m ismo período del año anterior. No obstante, el 

vo lumen exportado crec ió 3, 1 puntos porcentuales 

frente a lo exportado en 1996. 

Gráfico3. TASA DE DESEMPLEO SIETE CIUDADES 

14,0,------ ------------, 

El prec io interno promedio pa ra el año se ubicó en "' 

$33 1 .013 por saco de 60 kilogramos. Entre enero y 

d ic iembre se registró un crecim iento nominal de 

57,7% frente al mismo período del año anterior. 

Por su parte, el prec io externo promedio del café 

co lombiano fue de US$ 194,3 centavos/libra, 48,1% 

por enc ima del precio promed io observado en igual 

período de 1996. 

2. Empleo 

El año de 1997 culminó con una tasa de desempleo 

promed io de 12,5%, uno de los más altos de la 

historia del país. Durante el primer semestre del 

año esta tasa fue de 13,6%. A partir del tercer 

trimestre el empleo se recuperó ligeramente y la 

tasa de desocupac ión cedió a un nivel de 12%. A l 

f inal de año, cerca de 800.000 personas se en­

contraban desocupadas en las siete princ ipa les 

c iudades del país (G ráfico 3) . 

De acuerdo con la informac ión de la Muestra 

M ensual Manufacturera del Dane, el empleo se 

redujo en 5,7% en el sector industri al. Sólo en los 

sectores de Petró leo y sus Deri vados y Equipo Pro­

fes ional y Científico el empleo aumentó. De hecho, 

en buena parte de los sectores se presentó una 

relac ión inversa entre el crec imiento de la pro­

ducción y el aumento del empleo, lo cual evidencia 

un incremento en la product ividad y una ca ída de 

la elast ic idad de l empleo al c rec imiento del 

producto. 

Sin lugar a dudas, el desempleo es uno de los pro­

blemas más graves que afronta el país, en la medida 
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Fuente : Dane. 

en que perpetúa los nive les de pobreza y acentúa la 

desigualdad del ingreso. En las actuales ci rcuns­

tancias, el país está cada vez más lejos de recuperar 

los nive les desempleo de un díg ito registrados en 

años pasados. Lograr este objetivo deberá conver­

tirse en uno de los princ ipales retos del próximo 

gobierno. 

C. Situación monetaria y tasas de interés 

Durante buena parte de 1997 se presentó un mayor 

crecimiento de los agregados monetarios. La base 

monetaria aumentó 20%, en contraste con el 1 0,6% 

registrado en dic iembre de 1996. El fuerte crec i­

miento de la base se dio desde med iados del mes de 

mayo debido al incremento del corredor que utilizan 

las autoridades monetari as que se elevó de 17% ±3% 

a 21% ±3%. Desde el mes de noviembre, la fuerte 

caída del sa ldo en OMAS explica el mayor crecimiento 

de la base. A l f inal del año, d icho sa ldo se ubicó en 

$54 mil mil lones, lo cual implicó una disminución 

de 95,7% frente a diciembre de 1996. 

Durante el año, los medios de pago crecieron a una 

tasa de 21,7%, c ifra superior a la registrada en 

1996 cuando fue de 16,5% y el crecimiento de los 



cuasidineros se ubicó en 26,3%. Este incremento 

está estrechamente relacionado con la caída de las 

tasas de interés. 

En el primer semestre del año las tasas de interés 

tanto de captación como de colocación mostraron 

un comportamiento decreciente. La tasa efectiva 

anual de captación al final del año se ubicó en 

24,3%, frente a 31,1% en 1996. Sin embargo, a 

partir del mes de octubre las tasas repuntaron lige­

ramente como resultado de la reactivación econó­

mica, del aumento de la demanda de crédito y de 

las crecientes necesidades de financiación de los 

distintos sectores. Adicionalmente, durante el año 

se observó un estrechamiento en el margen de 

intermediac.ión de las entidades financieras, el cual 

pasó de 10,9% en enero a 9,9% en diciembre. 

D. Inflación 

Durante 1997 los precios al consumidor alcanzaron 

un aumento de 17,7%, 3,9 puntos porcentuales por 

debajo al incremento de 21,6% registrado en 1996. 

La inflación se situó como la más baja de los 

últimos catorce años, después de 1993 cuando fue 

de 16,7%. 

Los sectores cuyos precios crecieron por encima de 

la inflación nacional fueron principalmente edu­

cación con 22,7%, salud con 21,5% y transporte 

con 21,2%. Los que por el contrario contribuyeron 

a la baja inflación, fueron vivienda con 17,6, ali­

mentos con 16,0% y vestuario con 9,4%. Los dos 

primeros, en conjunto, representan el 67% de la 

canasta familiar. 

E. Finanzas públicas 

En este campo, el comportamiento durante el año 

de 1997 fue bastante desalentador. De acuerdo 

con las estimaciones del Gobierno, el déficit real 

del sector público consolidado fue de 3,7% como 

proporción del PIB . Este desequilibrio fue el resul­

tado de un défi c it de 4,0% del Gobierno central y 

de un superávit de apenas 0,1% del sector descen­

tralizado. 

Los ingresos totales del Gobierno Central crecieron 

26,8% y los gastos totales 27,5%. Este último se 

debió principalmente al aumento de 36,8% de los 

gastos de inversión, mientras que los gastos corrien­

tes crecieron 25,6%. Entre estos últimos, los rubros 

de mayor crecimiento fueron los gastos generales, 

incluyendo compra de equipo militar (55,8%), y los 

pagos de intereses externos (39,5%). El rubro menos 

dinámico fue el de servic ios personales (24,1 %). 

Las proyecciones oficiales del sector público no 

financiero muestran que las entidades que presen­

taron un balance superavitario fueron el Seguro 

Social (1 ,4 billones de pesos, 1,4% del PIB ) y, en 

menor medida, Carbocol , Telecom y el Fondo Na­

cional del Café. Las demás registraron défic it en sus 

balances, como es el caso del Sector Eléctrico 

(cuyo desequilibrio fue bastante superior al de 1996), 

Ecopetrol y el M etro de Medellín. 

Cabe resaltar que el déficit total del sector des­

centralizado fue inferior al previsto, debido especial­

mente al menor superávit del ISS que disminuyó en 

cerca de 660 mil millones de pesos frente a 1996. 

En cualquier caso, el aporte de esta entidad fue 

decisivo para la reducción del déficit consolidado. 

Se estima que, sin contar con el Seguro Social , el 

déficit del sector público consolidado habría 

alcanzado un 4,4% como proporción del PIB. 

F. Sector externo 

En el período enero-octubre de 1997 tanto las 

exportaciones como las importac iones mostraron 

un mayor dinamismo frente al año anterior, con un 

crecimiento de 8,8% para las exportaciones y de 
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10,5% para las importaciones. En el año completo 

se estima que el crecim iento de las exportaciones 

fue de 6,0% y de 2,6% para las importac iones, con 

valores de US$11.643 mi llones y de US$14.184 

mi ll ones, respectivamente. Esto arroja un déficit 

comercial de US$2.541 millones, super ior en 17% 

frente al sa ldo de 1996. 

El crecimiento de las exportaciones se exp li có 

fundamentalmente por el aumento de 35,7% de las 

exportaciones de café y de 12,3% de las no trad i­

cionales. El aumento de las importaciones fue 

particu larmente marcado en el caso de las impor­

tac iones de b ienes de consumo con 25,2%, pr inci­

pa lmente debido al aumento en las compras de 

armas y equipo mi litar. 

La ba lanza de serv ic ios fue deficitaria en US$3.5 11 

mil lones, debido en buena parte a los egresos de 

US$3.439 mil lones por concepto de servicios 

financieros, de los cuales más del 50% corresponden 

al pago de intereses cuyo incremento se vió refor­

zado por la devaluación . 

Como resu ltado, el défic it en la cuenta corri ente 

fue de US$5.460 mi llones, el cual representa el 

5,7% del PI B. Esta cifra es superior en US$643,2 al 

défic it registrado en 1996. 

Por otra parte, se espera que la cuenta de capita l 

haya culminado el año con una c ifra acumulada de 

US$6.298 millones, principa lmente a raíz de la 

inversión extranjera que ascendió a US$6.722 mi­

ll ones. Por su parte el endeudam iento externo neto 

de largo plazo se redujo en 57,4% frente al año 

anterior, deb ido pr incipalmente a la ca ída del en­

deudamiento externo pr ivado. 

Como resultado global, el año de 1997 terminó con 

una desacumulac ión de reservas de l orden de 

US$ 30, 1 millones, cifra in fer ior en cerca de 
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US$1.450 millones frente a las reservas acumuladas 

en 1996. Con esto, se llegó a un nive l de reservas 

acumul adas de US$9.91 O millones, las cua les 

alca nzan a cubrir 8,4 meses de importaciones. 

1. Endeudamiento externo 

El endeudam iento externo neto de largo p lazo tuvo 

una fuerte red ucción de 57,4%, pasando de 

US$2.509 mil lones en 1996 a US$ 1.070 millones 

en 1997. Este comportamiento se debió en particular 

a la drástica caída de 45,7% del endeudam iento 

del sector pr ivado . Por su parte, el sector público 

culminó el año con un endeudamiento externo 

neto negat ivo en US$346 millones . El endeuda­

miento neto de corto plazo fue pos iti vo en US$142 

millones, 57% menor al de 1996. Al finalizar 1997, 

el sa ldo de la deuda externa total ascend ió a 

US$ 30.686 millones que corresponde al 32,3% del 

PIB. La deuda externa neta acumul ada fue de 

US$20.776 millones, 21,9% de l PIB. 

La disminuc ión del endeudamiento externo estuvo 

asoc iada a las med idas adoptad as por el Banco de 

la Repúbli ca a lo largo del año, así como a la fuerte 

deva luac ión de los últimos meses de l año y a la 

reducc ión de las tasas de interés domésticas . En el 

mes de enero de 1997 el Banco de la República 

impuso un depósito del 50% sobre todos los créd itos 

externos entre uno y sesenta meses. En mayo fueron 

modificadas las condic iones anteriores y se esta­

blec ió un depósito no remunerado de l 30% que 

debía permanecer durante 18 meses en el Banco de 

la Repúbli ca sobre todas las operac iones de créd ito 

en moneda extra njera entre uno y d iez años. 

Además, con el fin de promover la sa lida de capita les 

del país, se autori zó el prepago de la deuda externa 

del sector privado bajo el v isto bueno del Banco de 

la Repúb lica, proceso que fue reforzado por la 

creac ión de una línea especial de prepagos de deu­

da externa otorgada por Banco ldex, originalmente 



por US$1 00 mill ones y posteriormente ampliada a 

US$150 millones. 

Como resultado de las med idas de control y de la 

autorizac ión de pagos anticipados, acompañado 

con la caída de la tasa de interés doméstica por 

debajo de la tasa de interés externa y del aumento 

de la devaluación, se redujo de manera importante 

el flujo de endeudam iento neto del sector privado. 

Después de presentar sa ldos positivos, terminó el 

año con un saldo negativo de US$167,6 millones. 

Esto se debió al aumento de las amortizaciones 

desde el mismo mes y, de manera simultánea, a los 

menores desembolsos (Cuadro 1 ). 

La acelerada caída del sa ldo de la deuda modificó 

el rumbo de la política en materia de contro les. En 

el mes de noviembre, la junta del Banco de la 

Repúbli ca cambió nuevamente las reglas de juego 

con el fin de restringi r el pago anticipado de la 

deuda externa. Con las nuevas medidas, los prepa­

gos son ahora autorizados pero bajo condic iones 

específicas. Adicionalmente, como respuesta a la 

importante salida de capitales, a principios del pre-

Cuadro 1. ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRI­
VADO (Millones de US$) 

Desembolsos Amortizaciones Neto 

Enero 140,5 124,1 16,3 
Febrero 158,9 137,0 21,9 
Marzo 140,6 131,3 9,3 
Abr il 181 ,S 124,0 57,5 
Mayo 185,7 176,5 9,2 
Junio 111 ,3 181,7 -70,5 
Julio 99,9 254,9 -1 55,0 
Agosto 45,4 234,3 -188,9 
Septiembre 183, 2 35 7,2 -174,0 
Octubre 127,8 263,1 -135,3 
Noviembre 51,0 188,5 -137,5 
Diciembre 78,4 246,0 -167,6 

Fuente: Banco de la República. 

sente año el Banco de la República redujo el de­

pósito de 30% a 25%, así como el plazo para la re­

tención del mismo que pasó a ser de 12 meses. 

2. Tasa de cambio 

Después de presentarse un descenso continuo de la 

tasa de cambio desde mediados de 1996, en sep­

tiembre de 1997 e l peso reg istró un fuerte incre­

mento frente al dólar. La devaluac ión anua l registra­

da para el año comp leto alcanzó un 29,6%, en 

contraste con lo ocurrido en 1996 cuando fue de 

1,3%. Esto permitió obtener una devaluación anual 

promedio de 10,1 %. 

Desde la segunda mitad de agosto, la tasa de cambio 

se despegó del piso de la banda cambiaria y pasó 

de manera acelerada al techo de la misma. Las 

razones que exp lican el incremento del tipo de 

camb io tienen que ver con varios factores. En primer 

lugar, el aumento en los mayores niveles de liquidez. 

De hecho, la mayor devaluación se registró durante 

el segundo semestre, prec isamente después del 

incremento en los corredores de la base monetaria. 

En consecuencia, parte de los excesos de liquidez 

se tradujeron en un incremento en la demanda de 

divisas. 

En segu ndo lugar, la mayor expansión monetaria se 

manifestó en un continuo descenso de las tasas de 

interés hasta el punto que, en los últimos meses del 

año, se redujo el diferencial de intereses entre la 

tasa doméstica y la extranjera. A la menor rentabili­

dad interna se sumó el aumento de la prima de 

riesgo del país, como resul tado de la incertidumbre 

frente al futuro de la econom ía y de los problemas 

internos de violencia y seguridad. En consecuenc ia, 

la mayor rentabilidad esperada de las inversiones 

en dólares presionó la demanda por esta divisa, lo 

que ocasionó un incremento de la tasa de cambio. 
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En tercer lugar, las medidas sobre el endeudamiento 

externo expuestas en el aparte anterior, relacionadas 

con los contro les a la entrada de cap ita les y a la 

promoción de su sa lida, pudieron también pres ionar 

al alza el t ipo de camb io. 

En cuarto lugar, el alza de l dólar tamb ién está rela­

cionado con las restricc iones al rei ntegro de d ivisas 

de l sector púb lico. Por una parte, la Resoluc ión 11 

exped ida por la Junta del Banco de la Repúbl ica 

li m itó el ingreso de los recursos aportados por in­

version istas extranjeros para la capita lizac ión de la 

Empresa de Energía de Bogotá . Por otra parte, se 

redujeron las metas de producc ión de petró leo a 

raíz de los prob lemas de los campos de Cus iana y 

Cupiagua y se red imensionó el ta maño de la bo­

nanza petro lera . Esto condujo a una d isminuc ión 

de las proyecc iones sobre el ingreso de d iv isas para 

1997 y pa ra los años siguientes. 

Fi nalmente, la incertidumbre relac ionada con el 

futuro de la economía, la encrucijada fisca l, la ines­

tabi l idad po lít ica y el acrecentamiento del clima de 

v io lencia e insegur idad, fueron factores que c ierta ­

mente inf luyeron en el aumento de la demanda de 

moneda extranjera. 

Como consecuencia de la deva luac ión nomina l, la 

tendencia de la tasa de cambio rea l se ha revert ido. 

El índice de tasa de cambio rea l en los últimos 

meses de 1997 fue vari os puntos superior al regis­

trado en los primeros meses de l año. Es posible que 

este efecto, acompañado de un cambio en la per­

cepc ión del ingreso permanente como consecuencia 

de los mayores ingresos petro leros durante los 

próx imos años, haya corregido el grado de sobre­

va luac ión de la moneda. 

11. PERSPECTIVAS PARA 1998 

De acuerdo con los di ferentes pronóst icos, la eco­

nomía en 1998 presentará una leve recuperac ión 
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respecto a lo observado en los dos años anteriores. 

Fedesarro llo proyecta un crecimiento del producto 

de 3,8%, un pu nto super ior al estimado pa ra 1997. 

Aunque durante el año se evidenciará un mejor de­

sempeño en la actividad productiva tota l, el creci ­

miento estará concentrado en los sectores petro lero 

y de servic ios. El primero de ellos se verá beneficiado 

por la mayor producc ión de los yac imientos de 

Cusiana y Cupiagua, que ll evará el tota l de crudo 

extra ído a 86 1 M iles de Barri les D ia ri os promed io 

en 1998, cerca de 32, 1% por encima de la produc­

ción registrada en 1997 (G ráfico 4). Por otra pa rte, 

los servic ios mantendrán las altas tasas de crec i­

miento que se observaron el año anterior, en parti ­

cular los servicios financieros y los públicos. Los 

mayores ingresos petroleros, así como la d iversifi­

cación de la banca doméstica tendrán grandes 

impactos sobre la activ idad en estos sectores. 

Ad ic ionalmente, la reciente cert ificac ión por parte 

del Departamento de Estado Norteamericano a la 

lucha antidrogas de Colombia, le brindan al país 

una oportunidad pa ra mejo rar sus re lac iones 

comerciales y de inversión con los Estados Unidos 

y de generar una mejor imagen a nivel internac ional. 

Gráfico 4. PRODUCCION DE PETROLEO 
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Sin embargo, existen condiciones negativas que 

contrarrestan las expectativas que se tienen sobre 

el crecimiento económico. La primera de ellas es la 

incertidumbre que surge como consecuencia del 

proceso electoral y del recrudecimiento de la vio­

lencia en los últimos meses. Estos factores, además 

de desestimular la inversión tanto doméstica como 

extranjera, se ven reflejados en forma directa en la 

tasa de cambio, que de hecho en los últimos meses 

se ha mantenido cerca del techo de la banda 

cambiaría. 

Así mismo, el deterioro de las finanzas públicas 

que se manifiesta en un déficit del Sector Público 

no Financiero que ascenderá a 3,9% del PIB en 

1998, es una señal clara de los problemas macro­

económicos que se presentarán durante el presente 

año. Entre las dificultades más evidentes está el 

financiamiento del déficit público, que por su mag­

nitud y por las difíciles condiciones del mercado, 

tendrá una gran incidencia sobre la economía real. 

Para cubrir su desequilibrio, el Gobierno tendrá 

que recurrir a los mercados financieros nacionales 

y extranjeros en busca de recursos. En el ámbito 

internacional, es claro que lo sucedido en los países 

asiáticos ha prevenido a la comunidad financiera 

internacional, quien se encuentra más reacia a 

dirigir sus recursos hacia países en desarrollo, de tal 

manera el precio de los capitales será mayor y la 

cantidad restringida . En estas condiciones, la 

alternativa del Gobierno será la intervención en el 

mercado doméstico, lo que presionaría las tasas de 

interés y reducirá la disponibilidad de recursos 

para el sector privado. 

Por otra parte, el fenómeno de El Niño tendrá un 

impacto negativo sobre la economía. El sector agro­

pecuario será el más afectado, y especialmente la 

ganadería, ya que tendrá que entrar en una fase de 

liquidación temprana del stock de animales lo que 

generará pérdidas significativas a los productores. 

Adicionalmente, como consecuencia del fenómeno 

climático, existen riesgos de que se produzca un 

racionamiento eléctrico. Aunque aún no se pueden 

determinar las consecuencias sobre la producción 

nacional, los costos serían significativos y llevarían 

a reducir las expectativas globales de crecimiento 

de la economía. 

Finalmente, otro factor que golpeará la economía 

durante el año y que ha presionado hacia abajo las 

proyecciones de crecimiento, es la reciente caída de 

los precios del petróleo. De un promedio de 17,4 d,lb 

que se tenía proyectado para el presente año, se ha 

pasado a una estimación de 14,4 d,lb, con reper­

cusiones de magnitud considerable tanto para las 

finanzas públicas como para la cuenta corriente. 

Estas fuerzas positivas y negativas harán que 1998 

sea un año con un mayor ritmo de actividad respecto 

del pasado inmediato pero todavía en niveles 

bastante mediocres, más aún si se tiene en cuenta 

que se trata de un año de boom petrolero . 

A. Crecimiento del producto 

Como se expuso en la introducción, el crecimiento 

del producto en 1998 estimado en 3,8%, va a estar 

altamente relacionado con la explotación petrolera. 

Si se excluye este sector, el crecimiento econó­

mico será de 3,1 %, lo cual significa un aumento de 

apenas 0,3 puntos porcentuales frente a 1997 

(Gráfico 5). 

Desde la perspectiva sectorial, la tendencia a la 

concentración de la producción es aún más mar­

cada. La minería será el sector más dinámico en el 

presente año con un crecimiento de 23,8%, el cual 

estará sustentado básicamente en la producción de 

carbón y de petróleo. Como se mencionó anterior­

mente, la producción de crudo aumentará 32,1 %, 

en buena parte como resultado de la recuperación 
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Gráfico 5. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN­
TERNO BRUTO 
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del retraso que se presentó en 1997 en los pl anes 

de producc ión de Cusiana y Cupiagua. El sector 

carbonífero también registrará un buen desempeño 

con un crecimiento de 12,9%, en el cual la produc­

c ión de La Loma contribuirá con un aumento de 

24% aproximadamente. 

Por otra parte, el sector servi c ios también mantendrá 

niveles altos de crec imiento cercanos al 4%, en 

parte debido a la actividad financiera que se verá 

benefi c iada por las crecientes inversiones y fusiones 

de las entidades más importantes de sector bancario. 

no se ve refl ejado en el crec imiento del sector que 

pasará de 0,6% en 1997 a 1,9% en 1998, en razón 

a que esta c ifra toma en cuenta la liquidación del 

stock ganadero que generará un crecimiento del 

subsec tor del 2% , pero qu e se dará co mo 

consecuencia del intenso verano afectando así el 

c ic lo pecuari o no rmal. Los demás cultivos, a 

excepción del café pergam ino que crecerá a una 

tasa de 3,6%, tendrán aumentos negati vos o 

mínimos en su producc ión. 

Por último, para el sector de la construcc ión se pro­

yecta un crecimiento del 1,8%, el cual estará im­

pul sado por el crec imiento de las obras de infraes­

tructura no petro lera, especialmente las carreteras . 

Aunque esto representa una recuperac ión respecto 

a los dos años anteriores, se prevé que ésta podrá 

ser atenuada por el aumento en las tasas de interés 

que encarecerían el crédito para vivienda y limi­

tarían las posibilidades de compra de los consu­

midores (Gráfico 6). 

Desde el punto de vista de las fuentes de demanda, 

el desempeño de la economía en 1998 estará deter­

minado por el dinamismo en exportac iones, la 

Gráfico 6. CRECIMIENTO SECTORIAL 1998 
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crecimiento de 1,4% a 2, 1 %. Esto se explica por un 

comportamiento más dinámico de la demanda y 

por expectati vas más optimi stas de los empresa­

ri os. Adic ionalmente, la mayor devaluac ión incen­

ti vará las exportac iones así como la producc ión de 

b ienes de consumo liv iano pa ra sustituir las impor­

tac iones, que se verán encarecidas temporalmente. 

El sector agropecuario será uno de los más perju­

dicados por el fenómeno de El Niño. Este retroceso 
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caída en las importaciones y el aumento en el con­

sumo del gobierno. La demanda interna en 1998 

seguirá impulsada por el consumo que tendrá un 

crecimiento total de 1,8% y principalmente-por el 

consumo público (4,0%). La proyección de la 

demanda es inferior a la registrada el año pasado, 

pues, a pesar de que habrá mayores ingresos 

petroleros, éstos serán destinados en su gran mayoría 

a cubrir los pasivos pensiona les de las empresas del 

sector. Por su parte, el consumo privado crecerá 

1,3%, el cual se verá limitado por el efecto del cre­

cimiento en las tasas de interés y por el impacto 

que pueda tener la inflación sobre el poder adqui­

sitivo de los agentes. 

La inversión total mantendrá un ritmo decreciente 

alcanzando una tasa negativa de 0,9% en 1998. 

Entre los factores más importantes que contraen 

esta variable, están la disminución de la inversión 

petrolera (-23,8%) y la reducción en la inversión de 

las empresas del gobierno (-5%). Estos componentes 

hacen parte de la formación de capital privado y, 

por esta razón, se espera una ca ída de la inversión 

privada de 1,8%. La inversión en infraestructura no 

petrolera y en maquinaria y equipo que tendrá un 

comportamiento favorable, contrarrestará parcial­

mP'"-.te las tendencias alcistas pero no logrará evitar 

que, como un todo, la inversión privada disminuya 

durante 1998. 

Finalmente, las exportaciones totales aumentarán 

13,7% en términos reales, debido al crecimiento 

en la cantidad de crudo y de carbón exportados, así 

como a la devaluación esperada a lo largo del año. 

En materia de importaciones se prevé una dis­

minución de 0,2%, como consecuencia de la menor 

compra de bienes de capital asociada a la inversión 

extranjera directa. A su vez, esta reducción incen­

tivará la producción doméstica y determinará el 

crecimiento en el producto no petrolero. 

B. Balanza de pagos y sector externo 

El déficit comercial de Colombia en 1998 será de 

US$1 .919 millones, el nivel más bajo de los últimos 

cinco años. Esta disminución se explica por el 

crecimiento de 7,1% en el valor de las exportaciones 

y por la estabilización en el valor de las impor­

taciones de bienes. Las exportaciones totales, cuyo 

monto se estima en US$12.470 millones, estarán 

impulsadas por el significativo aumento en el valor 

de las exportaciones de hidrocarburos que llegarán 

a US$3 .142 millones en 1998. Esta cifra toma en 

cuenta un precio del crudo de US$14,4 dólares por 

barril como promedio a lo largo del año, inferior en 

más de un dólar al precio utilizado en las pro­

yecciones oficiales. 

El resto de exportaciones tradicionales no tendrán 

crecimientos importantes. El café mantendrá un 

valor de US$2.009 millones aproximadamente, 

mi entras que las exportaciones de carbón se 

elevarán a US$1 .088 millones, lo que representa 

un aumento del 12,7% respecto al valor del año 

anterior. Otro rubro que se debe tomar en cuenta es 

el de las exportaciones no tradicionales, que 

ascenderá a US$5.641 millones, un 7,3% por enci­

ma de lo registrado en 1997. 

El valor de las importaciones crecerá 1,5% en 1998, 

y alcanzará un valor de US$14.389 millones. Este 

año se presentará una disminución de la inversión 

extranjera que se verá afectada por la culminación 

de los grandes proyectos de inversión petrolera, lo 

cual, a su vez, se reflejará en una reducción de las 

importac iones de capital en US$60 millones. 

Finalmente, el bajo crecimiento del consumo pri­

vado de 1,3% y la devaluación esperada, limitarán 

las importaciones de bienes de consumo que sólo 

se incrementarán en US$2 millones respecto a las 

de 1997. 
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A pesar de la disminución de US$622 millones en 

el déficit comerc ial, el saldo negativo en la cuenta 

co rri ente apenas caerá US$ 32 millones, hasta 

alcanzar US$5.428 millones en 1998, un monto 

equiva lente al 5,8% del PI B. El aumento en el va lor 

de las exportaciones de petróleo será contrarrestado 

por el incremento en los egresos por servicios finan­

c ieros. Entre éstos, sobresalen los intereses pagados 

por el gobierno que crecerán 33%. Los egresos por 

utilidades y dividendos petroleros tendrán un 

aumento de US$ 200 millones (9,2%), contrarres­

tando en parte los resultados favorables en las 

operac iones comercia les. El pago de intereses y la 

remisión de utilidades, representan el 41 ,1% del 

valor de las exportaciones (Gráfico 7) . 

El déficit en la cuenta corriente será financiado en 

un 35% por endeudam iento externo del gobierno. 

Dentro de este porcentaje están inc luidos los 

recursos que captará por med io de bonos en el 

mercado internac ional, con un valor aprox imado 

de US$1 .286 millones. La inversión extranjera 

presentará una ca ída fuerte del orden de US$3 .050 

millones respecto a 1997, debido en buena parte a 

la reducc ión de los ingresos por concepto de priva-

Gráfico 7. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 
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tizaciones en US$2.000 millones. Los movimientos 

de activos en el exterior tendrán un sa ldo negat ivo 

de US$198 millones, determinado en buena med ida 

por el Fondo de Ahorro y Estabi lización Petrolera 

(FAEP) que mantendrá activos por un va lor de 

US$ 322 millones fuera del país. Por otra parte, se 

asume un flujo de endeudamiento neto del sector 

privado de US$367 millones para 1998, frente a 

US$1 .416 millones en 1997. Esto se debe a que, si 

bien la Junta del Emisor adoptó recientemente 

mediadas para promover el endeudamiento exter­

no tales como la reducción del depósito de 30% a 

25% y de su plazo de 18 a 12 meses, las expectativas 

de devaluación de los agentes privados estimularán 

el pago de los préstamos y desestimularán nuevos 

endeudamientos neutralizando así el efecto de las 

medidas . El agregado de la cuenta de capita l 

totalizará US$4.453 millones, menor en US$1.845 

mill ones al sa ldo de 1997. 

El resultado al final del año será una caída en las 

reservas internacionales brutas de US$976 millones. 

Esta cifra considera que el Emisor va a ejercer una 

política monetaria austera, ya que de no hacerlo, la 

pérdida de reservas podría ser aú n mayor. La 

desacumulación de reservas ll eva rá el saldo a 

US$8.934 millones, lo que equiva le a 5,8 meses de 

importaciones incluyendo los servicios, muy in fer ior 

a los 8,4 meses estimados para 1997. 

C. Política fiscal 

Para 1998 el gobierno proyecta un déficit conso­

lidado equivalente a 2,8% del PIB antes de privati­

zac iones. El desequilibrio no será más elevado 

debido al superávit de 1,3% del PIB de la Seguridad 

Social y de 0, 19% de Ecopetro l. Fedesarrol lo 

considera que el superávit de Ecopetro l puede estar 

sobrestimado, si se tiene en cuenta que el supuesto 

implíc ito del gobierno sobre el precio promedio 

del petróleo es de US$15.5. Estimativos preliminares 



de Fedesarrollo que toman en cuenta un precio del 

petróleo de US$14,4, sugieren una disminución 

del superávit de esta entidad en $18.000 millones. 

Así mismo, el ejercicio arrojó una reducción en las 

regalías del orden de 0,04% del PI B. En síntesis, los 

efectos netos sobre el fisco de los precios del petróleo 

van a tener consecuencias importantes durante 

este año de bonanza. Por otra parte, la Seguridad 

Social también podrá tener ingresos inferiores a los 

esperados. Dado que el superávit del ISS fue $300 

miles de millones menor a lo estimado en 1997, es 

factible que esta situación de sobrestimación de su 

balance se presente nuevamente en 1998. 

En cuanto al gobierno central, el déficit antes de 

privatizaciones para 1998 asciende a 6,7 billones, 

equivalente a 4,77% del PIB . Este saldo incluye 

ajustes en algunos rubros del plan financiero 

respecto a las cifras ejecutadas en 1997. Entre ellos, 

los gastos generales pasaron de $1,329 miles de 

millones en 1997 a un estimado de $1,341 miles de 

millones para el presente año, es decir una caída de 

15% en términos reales. Fedesarrollo considera 

que este ajuste en los gastos generales no se hará 

, efectivo, fundamentalmente porque en este rubro 

se agrupan gastos por conceptos militares los cuales, 

dada la coyuntura política del país, son difíc iles de 

disminuir. Por esta razón, se estima que esta cuenta 

mantendrá el mismo nivel de 1997 en términos 

reales. 

De otro lado, el Ministerio de Hacienda informó a 

mediados de enero que el presupuesto de inversión 

del gobierno central se recortaría en $2,5 billones 

para el presente año, el cual fue justificado en el 

rezago de $1 ,2 billones en la formación de capital 

generado en 1997. El decreto que formaliza esta 

disminución todavía no se ha presentado, lo que da 

un espacio para que el gobierno efectúe adiciones 

al Plan de Pagos a lo largo del año. Estas condiciones 

nos llevan a proyectar un déficit para el gobierno 

central de 4,9% del PIB para el presente año, 

superior en O, 14% a los estimativos de la admi­

nistración pública . 

Si se analiza el Plan de Pagos del Sector Público no 

Financiero, se pueden observar las grandes reduc­

ciones en los rubros de inversión del sector Eléctrico 

y de Ecopetrol. La primera de ellas tiene un recorte 

de $138 miles de millones, el cual no parece viable 

dadas las actuales condiciones meteorológicas. Por 

otra parte, el Confis asignó a Ecopetrol un plan de 

pagos de inversión de $802 miles de millones para 

1998, lo que significa una reducc ión de $738 miles 

de millones respecto al año anterior. De acuerdo 

con la empresa, se necesitan $1.252,5 miles de 

millones para mantener los proyectos de exploración 

y la modernización de las refinerías. Dadas estas 

condiciones, Ecopetrol deberá busca r un finan­

ciamiento de $450 mil millones, o bien el gobierno 

tendrá que aumentar el plan de pagos para la 

entidad durante el presente año. De esta manera, la 

meta del gobierno de reducir el déficit consolidado 

en 0,3% del PIB no resulta viable. Como se espe­

cificó, nuestros cá lculos asumen una disminución 

en la inversión de las empresas del gobierno de 

5%, lo que nos conduce a estimar un saldo negativo 

del SectorPúblico no Financiero de 3,9% del PIB, 

más de 1 punto porcentual superior a las estima­

ciones oficiales (Gráfico 8) . 

La financiación de déficit fiscal tendrá consecuen­

cias de envergadura sobre la situación macroeco­

nómica del presente año. En su plan financiero, el 

gobierno central espera cubrir el déficit de $6,7 

billones con $2 billones en crédito externo, $3 ,6 

billones de financiamiento interno y $1 .093 miles 

de millones de otras fuentes. Esto reduciría el 

componente interno del flujo de endeudamiento 

de 78% en 1997 a 53,7% en 1998 y el externo sería 

de 30%. Estos recursos que piensa captar el gobierno 

estarán sujetos a las condiciones internacionales 
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Gráfico 8. DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL Y 
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO COMO 
% DEL PIB 
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del mercado de capitales, que como se dijo, en el 

momento no se muestran muy favorables para las 

economías emergentes. Si estos recursos no se 

pueden captar en el exterior, se tendría que interven ir 

con Títulos de Tesorería en el mercado interno lo 

que pres ionaría las tasas de interés y, por ende, el 

gasto por este concepto . Esto indica la dificultad 

que va a afrontar el gobierno central para financiar 

el défic it y las pres iones que se ejercerán sobre las 

autoridades monetarias . 

D. Inflación 

En el resultado de la inflación durante el año, tres 

elementos jugarán un papel determinante. En primer 

lugar, el fenómeno de El Niño tendrá efectos sobre 

los cultivos agríco las y la producción pecuaria, 

presionando así los precios de los alimentos. Cabe 

recordar que este fue precisamente uno de los ru­

bros cuyos precios . presentaron un mejor com­

portamiento en 1997 al registrar un crec imiento 

inferior en dos puntos porcentuales a la meta de 

infl ac ión. En lo que va corrido del año, ya se v is-
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lumbra el efecto negativo puesto que los precios de 

los alimentos aumenta ron en febrero 4, 18%, 

m ientras que la inflac ión tota l fue 3,28%. 

El segundo factor que presionará la inflación, se 

relac iona con el impacto de la deva luación sobre el 

prec io de los bienes intermed ios importados y, en 

consecuencia, sobre el costo final de los bienes de 

consumo produc idos en el país. Estudios recientes 

del Banco de la República muestran que incre­

mentos en la tasa de cambio nominal afectan el 

nivel de precios en un lapso no mayor a tres meses. 

Por último, el ajuste del gob ierno en el nive l de 

gasto público para el presente año no tendrá las 

magnitudes planteadas inic ialmente. M ás aún, una 

de las condic iones necesari as para cumplir con la 

meta de inflación del 16% es el crecimiento de los 

pagos corr ientes del gobierno central sin intereses 

en menos del1 8%, meta que según Fedesa rro llo no 

se logrará en 1998. 

Aunq ue aún es temprano para saca r conclusiones 

al respecto, el comportamiento de los dos primeros 

meses del año evidencia las d ificultades que se 

presentarán para conseguir la meta de inf lac ión del 

16% . En lo corrido del año, el incremento del IPC 

fue de 5, 13%, superior en 0,3 1 puntos porcentuales 

frente al mismo período de 1997 y la infl ac ión 

anualizada se ubicó en 18,03% . Fedesarro llo pro­

yecta una inf lac ión de 18,9% para 1998, super io r 

en tres puntos a la meta fij ada por el gob ierno de 

16% (Gráfi co 9). 

E. Política Monetaria y tasas de interés 

Este marco general nos introduce al aná lisis de la 

po lítica monetaria para el presente año. La junta 

del Emisor, en comunicado de prensa del 28 de 

noviembre, establec ió los parámetros más impor­

tantes de la programación macroeconómica para 
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1998. En él se determina la intención de controlar 

el crec imiento en los precios por medio de las Ope­

raciones de M ercado Abierto (OMAS) que tienen 

como fin reducir la liquidez del mercado monetario . 

En lo corrido del año el sa ldo en OMAS ha aumen­

tado en $331 mil millones (frente a $54 mil millones 

al final del año anterior), lo que demuestra la inten­

c ión de frenar el aumento de la Base Monetaria que 

se produjo en 1997. En efecto, después de llegar a 

su pico más alto en diciembre de 1997, durante los 

meses de enero y febrero la base monetaria ha 

caído nuevamente hasta ubicarse en el piso del 

corredor moneta ri o. 

Adicionalmente, el Banco Central estableció los 

parámetros de la banda dentro de la que se moverá 

la base monetaria: fijó una pendiente de 16% y un 

corredor de 6 puntos de ancho. Dadas estas caracte­

rísticas, la base moneta ri a podría crecer alrededor 

de $1.280 miles de millones durante el año, partien­

do de un sa ldo inicial de $7.838 miles de millones 

el 2 de enero. Cabe resa ltar que la disminución de 

las reservas internac ionales proyectada en la Balanza 

de Pagos para este año, será un factor que ayude a 

contener el aumento en la base monetaria. 

1. Tasas de interés 

Durante el año, las tasas de interés enfrentarán 

fuertes presiones al alza que provendrán de diversas 

fuentes y su comportamiento será cruc ial para eva­

luar el manejo monetario y macroeconómico. 

Por una parte, el aumento de las tasas de interés 

estará determinado por el nivel de liquidez de la 

economía. Esta liquidez dependerá de la inter­

vención del Banco de la República para controlar 

las presiones infl acionari as y del espac io que se le 

deje al crec imiento económico. Pero ad ic ional- . 

mente, la reducc ión de la base monetaria provocada 

por la ca ída de las reservas internac ionales presio­

nará el aumento de las tasas de interés . A esto 

deben sumarse las med iadas adoptadas por las 

autoridades para defender la banda cambiarí a de 

los ataques especulativos, que conducen a un alza 

en la tasa interbancaria. En efecto, las autoridades 

monetarias han adoptado en lo corrido del año dos 

med idas de este tipo, la primera aumentando la 

tasa de los títulos de participación a 30 días de 

21,5% a 23%, y la segunda, aumentando las tasas 

de los Repos de 27% a 30%. 

Por otra parte, la reacti vación de la economía desde 

med iados del año pasado se tradujo en un aumento 

de la demanda de créd ito. Prueba de lo anterior, es 

que la cartera en moneda lega l del sistema financiero 

crec ió en el mes de febrero en cerca de 28%. En los 

primeros meses del año, la tasa efectiva de captac ión 

ha llegado a niveles de 25,6%. 

Adicionalmente, las grandes necesidades del gobier­

no de captar recursos para financiar su déficit por 

med io de TES, será un factor que presionará las 

condiciones en el mercado de c réd ito y que 

encarecerá el costo del endeudamiento interno. Hasta 

el momento la co locación de TES por parte de la 

Tesorería no ha sido muy exitosa debido a la iliquidez 
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del mercado, mientras que las tasas de los papeles 

han aumentado. Evidentemente, los mayores costos 

de los TES ejercen una mayor presión en el mercado, 

ya que éstos se constituyen en una referencia de los 

instrumentos de captac ión del sector privado. 

Finalmente, las expectativas de devaluación gene­

radas por la inminente salida de reservas, por la 

incertidumbre política y por la falta de cred ibilidad 

en la defensa de la banda cambiaría por parte del 

Banco de la República, impulsarán una menor oferta 

de recursos internos. 

F. Política cambiaría 

En materia cambiaría, la incert idumbre política uni­

da a la escasez de recursos de financiamiento exter­

no, llevan a pensar que la tasa de camb io se manten­

drá, en el mejor de los casos, cerca del techo de la 

banda camb iaría. Fedesarrollo estima una deva­

luac ión nominal al final del año de 15% y una de­

valuación promedio anual de 22,9%, asumiendo 

que la banda cambiaría no sufrirá cambios adicio­

nales a la reducción de su pendiente de 15% a 

13% . No obstante, la devaluación que se proyecta, 

así como la pérdida de reservas internac ionales 

que se espera en la Balanza de Pagos, podrán ser 

mayores si no se toman las medidas necesar ias para 

atenuar el impacto de los mercados internacionales 

de cap itales sobre la economía doméstica y de los 

fuertes ataques especu lativos (Gráfico 1 0) . 

Hasta ahora, el Emisor ha mostrado voluntad para 

defender la banda con medidas como la Resolución 

No.1 de la Junta de enero 30 de 1998 que redujo de 

30% a 25 % el depósito obligatorio para las 

operac iones de endeudamiento externo y recortó 

de 18 a 12 meses el período durante el cual se debe 

mantener este depósito en el Banco Centra l. Aún 

cuando ex isten dudas sobre la efectividad de este 

tipo de med idas, en teoría éstas disminuyen el 
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Gráfico 1 O. TASA DE CAMBIO DE MERCADO 
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costo del crédito externo hac iéndolo más atractivo, 

lo cual incentiva la entrada de divisas al país para 

atenuar las presiones sobre la tasa de cambio. 

Adicionalmente, como se mencionó, el Banco 

Central aprobó el aumento de las tasas de interés 

tanto de los Repos como de las Omas a 30 días. 

Esto se traduce en un aumento en las tasas de inte­

rés del sector financiero, lo que hace más rentable 

invertir en el país y por consiguiente disminuye la 

fuga de capitales hacia el exterior. 

Como resultado de la devaluación esperada y de la 

infl ac ión, la tasa de cambio real al final de 1998 

tendrá una aprec iac ión de 0,8% respecto al mismo 

período del año anterior. Este resultado no será tan 

favorable como la devaluación rea l que se presentó 

al final de 1997, ya que uno de los fundamentos 

que afectan la tasa rea l en el largo plazo como es el 

gasto público, mantendrá un crec imiento positivo 

en términos reales y seguirá presionando el precio 

de los bienes no transables. 

111. LA ECONOMIA VENEZOLANA 

La política adoptada por las autoridades venezola­

nas para el manejo económico durante 1997 y que 



se espera se mantenga en 1998, se fundamenta en 

la reducc ión de la tasa de infl ac ión por la vía del 

anclaje del tipo de cambio y en la consecución del 

equilibrio fisca l a través de mejo ras en los ingresos 

fiscales petroleros y no petroleros, más que por 

ajustes de importanc ia en el gasto público. En el 

frente externo, se espera que las crecientes im­

portac iones y la sa lida de capitales de corto plazo 

sean compensadas, al menos parcia lmente, por 

exportac iones petroleras y por importantes entradas 

de cap itales de med iano y largo plazo asociados a 

la apertura petrolera y las privatizaciones. 

Bajo este esquema, y en contraste con la profunda 

recesión que registró la economía en 1996, en 

1997 se observó un repunte económico, una reduc­

ción de la tasa de infl ac ión, un crec imiento impor­

tante de las reservas internac ionales a pesar de los 

niveles de sobrevaluación y, finalmente, un nuevo 

cuasi-equilibrio de las finanzas públicas. 

Hasta hace apenas unos pocos meses se esperaba 

para 1998 una situación similar caracterizada por 

un crecimiento elevado de la economía. Pero rec ien­

temente, las proyecciones han sido modificadas 

como consecuencia de los efectos de la crisis as iáti ca 

y de la reciente caíd a de los precios del petróleo. 

De esta manera, durante el presente año se presen­

tarán problemas en el frente fisca l, resultados menos 

alentadores en el sector externo y fuertes presiones 

cambiari as e infl ac ionari as que probablemente 

impedirán el cumplimiento de las metas fijadas por 

el Gobierno. 

El esquema del anclaje del tipo de cambio susten­

tado en el aumento de las reservas internac ionales 

podrá verse vulnerado durante el año en curso, 

pues el nivel crec iente de sobrevaluación impulsará 

las importaciones y fomentará la salida de capitales 

de corto plazo . Esto implicará un rezago en el ritmo 

de la inversión extranjera y producirá, en un esce-

nario de debilidad de precios petrol eros, una 

reducc ión importante en las reservas internac io­

nales. Este hecho, junto con la incertidumbre que 

ca racte ri za un año electora l, generará fuertes 

expectativas devaluac ionistas, las cuales, a su vez, 

retroalimentarán las presiones infl acionari as. En 

materi a fiscal, los niveles de gasto público ca racte­

rísticos de un año electoral superarán los ingresos 

corrientes, produciendo así un défi c it en las finanzas 

públicas. 

A. Resultados de 1997 

Durante 1997, la economía presentó una reactiva­

ción del aparato productivo con un crec imiento 

rel ativamente alto del producto y una tasa de 

inflac ión elevada pero sustancialmente inferior a la 

alca nzada en 1996. El superávit externo fue holgado 

y estuvo acompañado de una situación fiscal 

manejab le. Sin embargo, persistieron excesos de 

liquidez en la economía y tasas de interés rea les 

negativas. 

El crec imiento durante el año estuvo impul sado 

tanto por la actividad petrolera, así como por aque­

llos sectores no petroleros vinculados al plan de 

expansión de la industri a, tales como la constru c­

c ión, el transporte y las telecomunicac iones. Ciertos 

sectores comenzaron a mostrar signos de vigoroso 

crec imiento, mientras que otros se mantuvieron 

relat ivamente rezagados. Sólo algunos pocos secto­

res todavía muestran signos de recesión en sus 

niveles de producción, parti cularmente aquellos 

relac ionados con bienes de consumo alimentario. 

Según las estimaciones de Cordiplan, para los tres 

primeros trimestres de 1997 la economía venezolana 

experimentó un crec imiento de 5,2%, resultado de 

un aumento de 8,2% en la actividad petrolera y de 

3,7% en la actividad no petrolera. En este mismo 

período, las industrias de la construcción, teleco-
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municaciones y m inería lideraron el crec1m1ento 

económico de la actividad no petrolera, y el sector 

manufacturero mostró un incremento de 2,8%. 

Para el año comp leto, MetroEconómica estima que 

la economía venezo lana en su conjunto creció en 

torno al 5,1 %, determinado por un aumento de 

3,3% para el sector no petrolero y de 8,8% para el 

sector petrolero (G ráfi co 11 ). Dentro de las activida­

des no petroleras, los sectores 1 íderes corresponden 

a la construcción, que creció a una tasa cercana a 

12,6% impulsada por los programas de inversión 

petrolera, minería (4,7%), electricidad y agua (4,9%), 

sector manufacturero (2,6%), agríco la (2,5%) y 

servicios (2,5%). 

La recuperación de las actividades productivas fue 

el resultado de la expansión de la demanda interna 

cuyo crecimiento fue de 6,0% . El BCV-MetroEco­

nómica estiman que el consumo pr ivado aumentó 

3,4%, impulsado en buena parte por el incremento 

de los ingresos de los trabajadores como conse­

cuenc ia de la reforma laboral . La inversión total 

creció 16,2%, en particular debido a la permanencia 

de las tasas de interés reales negativas y a la expan­

sión del sector petro lero. Finalmente, el comporta-

Gráfico 11. CRECIMIENTO DEL PIB 

10,---------------------------------~ 

·2 
• PIB total 

O PlB no petrolero 

• PtB petrolero 

--~--------~----------~----------~ 
1996 1997 1996 

Fuente: MetroEconómica. 

70 COYUNTURA ECONOMICA 

miento de las exportaciones complementó el mayor 

dinamismo de la demanda interna: las exportaciones 

petroleras crecieron 12,5% y las no tradicionales 

3,6% . 

1. Sector petrolero 

El sector petrolero tuvo un buen desempeño durante 

1997. La apertura petrolera y la participación de 

capita les privados jugaron un papel crucial en el 

dinamismo de la producción . Desde el mes de 

enero, el Gobierno venezolano ini c ió un proceso 

de adjudicación de áreas para la exploración y 

explotación de crudos, lo cual permitió incrementar 

los vo lúmenes de producción y exportación, y 

compensar el efecto negativo generado por la caída 

de los precios del petróleo en el mercado inter­

nacional. 

En 1997, el volumen de producción de crudo tuvo 

un crec imiento de 8,8%, y el correspondiente a las 

exportaciones aumentó 13% (G ráfico 12). Este 

comportamiento fue posible gracias a la expansión 

de operac iones de PDVSA en los Estados Unidos 

que resultó de la compra de nuevas refinerías y de 

la adquis ición de part ic ipac iones importantes de 

Gráfico 12. MERCADO PETROLERO 
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otras refinerías en las que la entidad actualmente 

opera. Con un precio promedio durante el año de 

16,7$/b, inferior en 9,5% a·l reg istrado el año ante­

ri or, los ingresos por exportac iones petroleras fueron 

del orden de US$18.875 millones, US$ 350 millones 

más altos que los obtenidos en 1996. 

2. Empleo y salarios 

Según los datos proporcionados por la Oficina 

Central de Estadística e Informática (OCEI) en la 

Encuesta de Hogares, durante el primer semestre 

de 1997 la tasa de desempleo se ubicó en 12,1 %. 

Esta cifra representa una disminución de un punto 

porcentual respecto a la tasa de desocupación preva­

lec iente en el mismo período de 1996. Se estima 

que al final del año el desempleo fue 11 %, inferior 

en 1 ,4 puntos porcentuales frente al reg istrado en 

1996. Además, se mantuvo la tendencia al mayor 

crec imiento relativo del empleo en el sector formal 

respecto al informal. 

La caída de la tasa de desempleo es coherente con 

el crec imiento que experimentó la economía du­

rante 1997, el cual impulsó la recuperación de la 

capacidad empleadora y la di sminución del número 

de ocupados en la economía informal. 

Como consecuencia de la puesta en marcha de la 

reforma laboral que condujo a un alza del sa lario 

mínimo y a la "salarizac ión" de los bonos que ante­

riormente rec ibían los trabajadores, durante 1997 

se observó una recuperación del nivel del salario 

rea l de los trabajadores, la cua l se est ima en 3%. 

Este facto r, combinado con el aumento en los niveles 

de empleo, elevó la participación real del ingreso 

laboral dentro del ingreso nac ional. 

3. Sector externo 

El comportamiento de las exportaciones totales en 

1997 perdió buena parte de su dinamismo. El crecí-

miento estimado para el año fue de apenas 1 ,3%, 

frente a 24,8% registrado el año anterior. En materia 

petrolera, Venezuela pudo compensar la caída en 

los precios internac ionales con un incremento de 

13% en el volumen de sus exportac iones . Este ele­

vado crec imiento fue posible gracias a la colocac ión 

de crudos en las refinerías venezolanas a nivel 

internac ional, así como a la mayor demanda prove­

niente de nuevos mercados emergentes, tales como 

China, Brasil y Centroamérica. No obstante, el va lor 

exportado tuvo un incremento de sólo 1,9%. 

A pesar de la progresiva tendencia a la sobreva­

luac ión, las exportaciones no tradicionales presen­

taron un comportamiento dinámico. Se estima que 

éstas se ubica ron al final del año en US$4.836, lo 

que equivale a un aumento de 14,8%. La mayor 

parte del auge de este tipo de ventas es atribuible a 

que los excedentes de producción que no fueron 

colocados deb ido a la debilidad de la demanda in­

terna, se destinaron a los mercados internacionales. 

De acuerdo a la información suministrada por la 

OCEI, las importaciones acumuladas en el período 

enero-septiembre de 1997 ascendieron a US$8.843 

millones, mostrando un aumento de 31,97% con 

respecto a las importac iones en igual período de 

1996. Para el año comp leto se estima un nivel de 

compras en el exterior de US$12,3 mil millones y 

un crecimiento en torno a 25,4%. Este comporta­

miento obedece a la recuperac ión de la economía 

que impulsó una mayor demanda por b ienes y 

servicios importados, al dinámico proceso de inver­

siones de la industri a petrolera nac ional tanto 

público como privado cuyo componente importado 

de bienes de capital e in sumos es alto, y finalmente 

a la sobreva luación creciente del tipo de cambio. 

a. Balanza de pagos 

Como consecuencia del elevado aumento de las 

importac iones frente a un crecimiento moderado 
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en las exportaciones totales, el sa ldo estimado para 

1997 de la balanza comercial fue cercano a los 

US$11 ,4 mil millones, US$2,0 mil millones inferior 

al obtenido en 1996. Por su parte, el saldo en la 

balanza de servicios fue negativo en cerca de US$6,9 

mil millones, superior en US$1 ,3 mil millones frente 

al año anterior, debido principalmente al aumento 

del servicio de la deuda externa. Como resultado 

de lo anterior, aún cuando el sa ldo en la cuenta co­

rriente se mantuvo positivo en US$4,5 mil millones, 

éste se redujo en casi un 50% respecto al balance 

de 1996 de US$8,8 mil millones (Gráfico 13). 

La cuenta de capita l presentó un sa ldo negativo 

aunque inferior al registrado en 1996. Según las 

estimaciones de MetroEconómica, éste fue del orden 

de US$-1 ,4 mil millones. En particular, contri­

buyeron de manera favorable la entrada de divisas 

derivada de la adjud icación de 18 convenios 

operativos en la industria petrolera, la mayor inver­

sión extranjera asociada a la apertura petrolera y el 

aumento en los niveles de endeudamiento de 

mediano y largo plazo del sector privado vene­

zol ano. Sin embargo, estos factores fueron contra­

rrestados por la salida de capita les de corto plazo 

del sector privado producto del mantenimiento de 

Gráfico 13. BALANZA DE PAGOS 
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tasas reales de interés negativas, por las expectativas 

de devaluación generadas por el alto nivel de sobre­

valuación alcanzado y por una mayor amortización 

de deuda pública. 

La combinación de los saldos positivo en la cuenta 

corriente y negativo en la cuenta de capita l, condujo 

a una acumu lación de reservas de US$3, 1 mil mi­

llones. Con este resultado, las reservas internacio­

nales totales se ubicaron al cierre de 1997 en 

US$17,8 mil millones, las más altas de la historia 

del país y equiva lentes a 17 meses de importaciones. 

b. Tipo de cambio 

El elevado nivel de reservas internacionales permitió 

a las autoridades venezolanas mantener el esquema 

de anclaje del tipo de cambio para controlar la 

inflación . La voluntad del BCV y del Gobierno de 

mantener este mecanismo se vio reflejada en las 

modificaciones real izadas a la banda cambiaria 

durante el año. En enero de 1997 se estab leció un 

tipo de cambio central inicial de 472 Bs/ US$ , el 

cual debería ajustarse a razón de 1,32% mensual 

de acuerdo con su objetivo de infl ación, mientras 

que la tasa de cambio del mercado podría oscilar 

dentro del intervalo de ±7,5% en torno a la tasa 

central . Este nuevo esquema significó desplazar el 

sistema de bandas hacia abajo y produjo una 

apreciac ión nominal de 7,2%. En el mes de junio el 

BCV anunció la reducción del ajuste de la tasa de 

cambio de 1 ,32% mensual a 1, 16%, con lo cual 

desplazó nuevamente el sistema de bandas hacia 

abajo con un punto de referencia a partir de agosto 

para el tipo de cambio centra l de 497,5 Bs/US$ . De 

esta manera, se evidenció que cada vez que el tipo 

de cambio se sitúa en niveles cercanos al piso de la 

banda, el BCV desplaza la banda hacia abajo 

revaluando el tipo de cambio central. 

Al final de 1997, el tipo de cambio se ubicó en 

504,3 Bs/ US$ , lo cual representa una devaluación 



de apenas 5,8% con respecto al tipo de cambio de 

diciembre de 1996, cuando fue de 476,5 Bs/$ US. 

Como resultado de una elevada inflación cercana a 

38%, la sobrevaluación efectiva durante 1997 creció 

de manera sistemática hasta alcanzar niveles de 

21,1% en términos nominales y cercanos a 9% en 

términos reales. Sin embargo, con un monto acu­

mulado de reservas internacionales de US$1 7.81 O 

millones, los niveles de sobrevaluación fueron fácil­

mente manejables para el gobierno y permitieron 

al BCV intervenir en el mercado de divisas para 

mantener estable el tipo de cambio, además de 

atenuar las presiones inflacionarias. 

4. Inflación 

En 1997 la inflación alcanzó una cifra de 37,6%, lo 

cual indica un fuerte descenso de más de 60 puntos 

porcentuales frente a 1996 (Gráfico 14). Algunos 

factores impidieron que la tasa de inflación fuera 

menor como, entre otros, los aumentos en el ingreso 

mínimo de los trabajadores y a raíz de la reforma 

laboral y los aumentos salariales, el incremento en 

el precio de la gasolina, los ajustes en las tarifas 

telefónicas y eléctricas, las alzas en los precios de 
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los demás servicios públicos (gas doméstico y agua) 

y finalmente los aumentos autorizados de las tarifas 

de transporte. 

Se evidenciaron además presiones inflacionarias 

relacionadas con el incremento de la liquidez de la 

economía y del gasto público, debido a la realiza­

ción tardía de algunas reformas iniciadas en 1996 

que fueron culminadas en 1997. 

5. Aspectos monetarios y tasas de interés 

Durante 1997 se registró un importante crecimiento 

de los agregados monetarios como consecuencia 

del aumento de las reservas internacionales gene­

rado por el elevado valor exportado de hidrocar­

buros líquidos y de la adopción de una política 

fiscal expansiva. Adicionalmente, la política de 

esteri 1 ización adoptada resultó ineficiente para 

controlar los excesos de liquidez. Como resultado, 

el aumento anual de la base monetaria pasó de 

cerca de 70% en enero de 1997 a 111 ,5% en el 

mes de octubre, y la liquidez monetaria (M2) al 

cierre del año aumentó en términos nominales 

66,3% y en términos reales 20,8%. 

A lo largo del año, las acciones de política monetaria 

del BCV estuvieron encaminadas a eliminar los 

excesos de liquidez existentes. En los primeros 

meses se intensificaron las operaciones de mercado 

abierto mediante una mayor colocación de Títulos 

de Estabilización Monetaria TEMS. La utilización 

de este instrumento no fue suficiente para controlar 

el crecimiento de la liquidez y, adicionalmente, 

resultó altamente costoso para el BCV debido al 

pago de intereses. En el mes de mayo, además del 

mecanismo de los TEMS, se incrementó el encaje 

legal de 12% a 15% y posteriormente a 1 7%, con el 

fin de acelerar el proceso de reducción de los 

excedentes. Hacia el mes de octubre, el BCV decidió 

reemplazar la emisión de TEMS por operaciones de 
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mercado abierto para la venta de bonos de deuda 

pública entregados por el Gobierno al BCV, con el 

propósito de hacer más eficiente la política mo­

netaria y de reducir los costos de intereses asumidos 

por el Banco Centra l. 

Durante 1997 las tasas de interés registraron un 

incremento frente al año anterior, en buena parte 

como resu ltado de la recuperac ión de la demanda 

interna y del mayor rendimiento de los títu los TEMS. 

Sin embargo, el aumento de la liquidez monetaria 

contrarrestó las presiones al alza e impidió un 

aumento mayor de las tasas de interés. Las tasas 

activas nominales promedio se ub icaron en 24,2%, 

mientras las pasivas se situaron en 12.9%. En 

términos reales, también hubo un ligero aumento 

frente a 1996, como resultado de mayores tasas 

nom inales y de una menor infl ación. No obstante, 

aún se sitúan en nive les negativos de -6,6% para la 

tasa real activa promedio anua l y de -14,7% para el 

caso de la tasa pasiva. La diferencia entre las tasas 

activa y pasiva, condujo además a un incremento 

en el margen de intermediación. 

6. Finanzas públicas 

De acuerdo con las estimac iones real izadas por 

MetroEconómica y por el Gobierno, el año de 1997 

cu lminó con una situac ión fiscal li geramente 

superavitaria, ca lculada en 0,5% del PIB para el 

Gobierno Centra l y en cerca de 2,4% para el Sector 

Público Conso lidado. Este resultado es menos favo­

rable que el registrado en 1996 cuando el superáv it 

conso lidado alcanzó un 8.6% del PIB. En espec ial, 

este comportam iento se debió a un incremento 

importante de gastos de PDVSA y al debilitamiento 

de las finanzas del Seguro Social. 

Por otra parte, la brecha fiscal (i ngresos ord inarios 

menos gastos totales) que MetroEconómica estima 

en Bs$1.381 mil millones (3,7% del PIB), fue 
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cubierta por ingresos extraordinariols procedentes 

de las privatizaciones que se rea lizaron durante el 

año, dividendos que fueron cancelados por la 

industria petrolera al Fisco Nac ional e ingresos 

extraordinarios procedentes de la Tercera Ronda 

de Licitac iones de la industr ia petrolera. 

B. Perspectivas para 1998 

Durante el presente año, dado que posiblemente se 

mantendrá un elevado nivel de reservas interna­

cionales, se asume que el Gobierno continuará con 

el esquema de anclaje del tipo de camb io para 

contro lar la inflación, así como con lla revisión pe­

riódica y semestral de la banda canpb iar ia intervi ­

niendo en el mercado para reduci r all mínimo la va­

riabilidad del tipo de cambio, e incluso corri giendo, 

si fuera necesario, los niveles centrales de la banda. 

Bajo este supuesto, es de esperar una tendencia 

progresiva hacia la sobrevaluación del Bolívar. 

Por esta razón, durante 1998 se confo rmarán ex­

pectativas devaluacionistas. Además, las distorsiones 

macroeconómicas que se han acumulado, la caída 

de los precios petroleros, los efectos de la cr isis 

asiática y la contienda electoral ref0rzarán dichas 

tendencias. De esta manera, las expéctativas deter-
1 

minarán una mayor presión sobre las cuentas exter-

nas, la inflación y el tipo de cambio. A su vez, la 

inflación también se verá presionada por la falta de 

una disciplina fisca l y monetaria con un gasto públi­

co y déficit fiscal crecientes, y con un mantenimiento 

de excesos de liquidez. 1 

La sobrevaluación crec iente y las expFctativas deva­

luacionistas junto con la incertidumbre electoral, 

afectarán seri amente los vo lúmenes de inversión 

extranjera durante el último semestre, lo cual reza­

gará los flujos de capitales de largo plazo. Adicio­

nalmente, se acelerarán las sa lidas de capita les de 

corto plazo ante la in certidumbr~ política, los 
1 



posibles efectos de la crisis as iática, la caída de los 

precios del petróleo y las expectativas cambiari as. 

En lo que va corrido del año, los factores mencio­

nados han motivado la sa lida de inversionistas ex­

tranjeros y nac ionales del país, y la fuga de capitales 

se estima entre US$2.000 y US$2.400 millones. 

Durante 1998, el Gob ierno Nacional recibirá los 

ingresos provenientes de la privat izac ión de Sidor 

efectuada en el mes de d ic iembre de 1997, e inten­

tará mantener el proceso de pr ivatizac iones. No 

obstante, con la excepc ión del sector de aluminio, 

en el marco de un año electora l es de esperar que 

se ap lacen nuevos procesos de privatización o 

concesiones de inversión, principalmente todos 

aquellos que requieran el estab lec imiento de leyes 

regulator ias. Por las mismas razones, es posible 

prever que se retrasen políticas de reestructuración 

del gasto público, presionando así la mayor deman­

da interna, el crec imiento de la liquidez y haciendo 

más difícil la lucha contra la inflación. 

1. Actividad económica y empleo 

De manera unánime, las diferentes entidades que 

realizan proyecciones sobre la economía vene­
zo lana han reducido en el último mes sus est ima­

c iones sobre el crec imiento de la economía durante 

el año. De acuerdo con MetroEconómica, el ritmo 

de crecimiento económico será in fer ior al registrado 

en 1997, ya que se estima en 4,7% para la economía 

en su conjunto, en 3,1% para el sector no petrolero 

y en 7,3% para el petrolero. Por su parte, el Ministro 

de Hacienda anunció en días pasados que el objetivo 

es crecer al 4,5%, 7,7% proveniente del PIB pe­

trolero y 2,8% del PIB no petrolero. Sin embargo, el 

crec imiento estimado de la economía se mantiene 

en niveles aú n favorables. 

Según las proyecciones oficiales, el crecim iento en 

1998 estará determinado por el dinamismo de la 

demanda que aumentará a una tasa de 7,9%. No 

obstante, con la reciente caída de más de 25% de 

los precios del petróleo es de esperar una con­

tracción del gasto público y de la inversión propia 

de PDVSA, la cual limitará el crec imiento por el 

lado de l sector púb li co. Por otra parte, el alza de las 

tasas de interés podrá reducir la expansión del 

consumo privado que se esti ma en 6,6% y de la 

inversión privada no petrolera. 

Ad ic ionalmente, la tendencia a la sobreva luac ión 

crec iente del tipo de cambio limitará el crecim iento 

de las actividades que compiten con la producc ión 

externa, puesto que se producirá un abaratamiento 

de todos aq uellos bienes importados que compiten 

con la producción nac ional. Igualmente, la apre­

c iación del tipo de cambio determinará una pérd ida 

de competitiv idad en el exterior por el lado de las 

exportaciones no petroleras, las cua les verán 

afectados sus niveles de producción . 

No obstante, el desempeño aú n favorable de la 

economía tenderá a producir una ligera reducc ión 

en el desempleo. Se estima que en 1998 la tasa de 

desocupac ión podrá ub icarse alrededor de 9,8%. 

a. Mercado petrolero 

Durante el presente año, se materializarán mayores 

exportaciones de hidrocarburos líq u idos, debido a 

que las asoc iaciones de la entidad garantizan una 

mayor co locación de crudos en el exter ior y a que 

se abri rá el mercado de crudos de Venezuela en 

Mercosur. 

De acuerdo a lo anterior, para el presente escenario 

están dadas las condic iones externas para que 

Venezuela pueda ejecutar su plan de inversiones y 

expandir sus niveles de producción a una tasa 

media de 8% por año, muy super ior a la tasa media 

esperada en el crec imiento de la demanda de crudos 
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mundial de 2,8% y a la expectativa de crecimiento 

de la demanda que enfrenta la OPEP de 4,3%. 

Con base en las considerac iones aquí referidas, se 

espera que durante 1998 la industria petrolera 

venezolana produzca unos 3,4 millones de barriles 

diarios de crudos y 3,7 millones de barriles diarios de 

derivados, y exporte un promedio de 3,3 millones 

de barriles diarios de hidrocarburos a un precio 

promedio de exportación de 13,0$/b. Esto generará 

ingresos por exportac iones petroleras de US$15.946 

millones, cerca de US$3 .000 millones por debajo de 

lo obten ido en 1997, debido a la caída en los precios. 

Cabe resaltar que las estimaciones de PDVSA sobre 

los precios durante el año de 13$/b pueden estar so­

brestimadas, si se tiene en cuenta que hoy la canasta 

de crudos de Venezuela promedia 12,8$/b. 

2. Sector externo 

En materia de exportac iones, se espera una caída 

del orden de 14% del total exportado por Venezuela. 

Con el descenso esperado en los precios petroleros 

en 1998 y a pesar de las altas tasas de producción y 

exportaciones previstas en el plan de la industri a 

petrolera venezolana que permitirán importantes 

ingresos por este concepto, se prevé una reducción 

cercana a 15,5% del va lor de las exportac iones del 

sector petrolero. Adicionalmente, con un crec imien­

to económico elevado pero con niveles crec ientes 

de sobreva luación, es de espera r también que las 

exportaciones no tradicionales desciendan consi­

derablemente en una magnitud estimada en 7,6%, 

para ubicarse en US$4,5 mil millones. 

En materia de importac iones, el crec imiento elevado 

en la actividad económica y el mantenimiento de 

altos niveles de sobreva luación del tipo de cambio, 

determinarán un alto incremento de la demanda 

por importaciones respecto al ocurrido durante 

1997. Así, para el año se prevé un crec imiento de 
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las importaciones en torno a 28,53%, para alcanzar 

un valor cerca no a US$15,8 mil millones. 

a. Balanza de pagos 

1 

En las anteriores circunstancias, Ei l saldo de la 

balanza comercia l se mantendrá en njveles positivos 

cercanos a US$4,6 mil millones, aurlque es US$6,8 

mil millones menor al registrado en 1997. Este 

comportamiento es el resultado del vertiginoso crec i­

miento en las importaciones frente al estancam iento 

en las exportaciones. 

Durante 1998, la tendencia a la sobreva luac ión de­

terminará un incremento en la demanda por impor­

taciones de serv icios que crecerán a un ritmo muy 

elevado y superior a las exportaciones por estos 

conceptos. Por su parte, las entradas por ingresos 

sobre inversiones se reducirán fuertemente, debido 

a que los inversionistas prefieren nnantener en el 

extranjero los intereses y dividendos[ que devengan 

sus act ivos en el exterior a la espera de posibles 

acc iones adoptadas por la nueva administración. 

Así, se estima que el sa ldo positivo en la cuenta 

corriente registrado en 1997 se convierta en 1998 

en un saldo negativo de US$2,4 mil millones, lo 

que equiva le a cerca de 3% del PIB. 

En cuanto al flujo de capita les, se esperan entradas 

durante el año relacionadas con inversiones directas 

de mediano y largo plazo y con los ingresos producto 

de la privatización de Sidor. Sin embargo, la 

presencia de tasas de interés reales negativas, la 

debilidad en las cuentas fiscales, 1+ altos niveles 

de sobreva luación, las expectativas electorales y 

devaluacionistas, probablemente se traducirán en 

elevadas salidas de capitales privados de corto 

plazo, que de hecho ya empezaron a av isorarse. A 

lo anter ior se suman los pagos por concepto de 

amortizac ión de_ deuda externa privada, pública y 

de PDVSA, por enc ima de nuevas contratac iones. 



Frente a este conjunto de circunstanc ias, se espera 

un sa ldo en la cuenta de cap ital negativo en US$2,7 

mil millones, que al sumarle el sa ldo negativo de 

US$ 2,4 mil millones en la cuenta corriente, deter­

minará un sa ldo adverso en torno a los US$5, 1 mil 

millones en la balanza de pagos. 

De esta manera, se presentará una desacumulación 

de reservas cercana a US$6.043 . Sin embargo, gra­

cias a los elevados ingresos petroleros y la dinámica 

inversión extranjera, el nivel de reservas totales se 

mantendrá relativamente elevado, estimado en 

US$11 ,75 mil millones, lo que permitiría la co­

bertura de cerca de 9 meses de las importac iones. 

b. Tipo de cambio 

Dada la fuerte presión sobre el Bolívar, el 14 de 

enero el BCV modificó nuevamente la banda y 

anunció que ésta tendría una paridad de 508,5 Bs/ 

US$, con una amplitud equiva lente a la de 1997 de 

±7,5% y con ajustes mensuales de 1,28% (antes de 

1, 16%) . De esta manera, el tipo de cambio al final 

de 1998 podría ubicarse en cerca de 593,3 Bs/ US$ 

(antes estimado en 545 Bs/US$), lo que determina 

una devaluación anual de 17,7% en dicho año y 

una devaluación promedio anual de 1 0,6%. 

Por las razones antes expuestas, se puede esperar 

una deva luac ión mayor a la prevista por las auto­

ridades, y queda abierta la posibilidad de que ocurra 

una maxideva luac ión si las condic iones económicas 

se deterioran aún más durante el año. 

3. Inflación 

Para 1998 está previsto que la tasa de inflación 

tienda a reducirse, ya que no se esperan nuevos 

correct ivos de importancia en los precios de los 

bienes y servi c ios públicos, y no se repetirán los 

ajustes sa lariales ocurridos en 1997. Además, la 

abundancia de importac iones a bajos precios como 

resultado de la sob reva lu ación, podrá ev itar 

presiones sobre los precios. En consecuencia, para 

1998 M etroEconómica estima una tasa de inflación 

anual de 31,9% y una promed io anual de 34,9%. 

No obstante lo anterior, es previsible que se pre­

senten presiones al alza en los precios, relacionadas 

princ ipalmente con el aumento del gasto público, 

con los excesos de liquidez y con la mayor deva­

luac ión. Parecería poco probable que las metas de 

contener una inflac ión de 25% devaluando el Bolí­

var en 10% puedan cumplirse en el presente año. 

4. Política monetaria y tasas de interés 

Para 1998 se espera una expansión monetari a infe­

rio r a la presentada en 1997, pero en niveles aún 

bastante elevados. Se estima un creci miento nominal 

de la liquidez (medido como M2) de 40,5% . Esto se 

debe en especia l a que las reservas internac ionales 

seguirán fuertes, a las dificultades que se presen­

tarán en el frente fiscal atenuadas por tratarse de un 

año electora l y al plan de expansión de PDVSA 

previsto para el año. 

A pesar de lo anterior, no se espera una reducc ión 

de las tasas de interés debido a la mayor demanda 

de créd ito . Se proyecta que en 1998 las tasas nomi­

nales activas se ubiquen en 42,6% al c ierre del año 

con un promedio para los doce meses de 34,3%, y 

las pasivas en 30,5% y 23 ,9%, respectivamente. 

Sin embargo, en términos reales las tasas caerán 

frente a 1997, hasta alcanzar niveles promedio de 

4,9% para las act ivas y de 3,3% para las pasivas. 

5. Finanzas públicas 

El presupuesto original del Gobierno pa ra 1998 fue 

elaborado considerando un precio promedio del 

petróleo de 15,5$/b. Con el nuevo precio, estimado 

entre 12,5$/b y 13$/b, el Gobierno ca lcula que los 

ingresos por este concepto se reducirán en US$1 .800 
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frente a lo inic ialmente proyectado. En estas c ir­

cu nstancias, se ha anunciado que habrá un recorte 

del gasto público en US$2.564 millones. 

De acuerdo con M etroEconómica, en 1998 se 

presentará un déficit fiscal equivalente a 2,3% del 

PIB para el Gobierno Central y de 1,9% para el 

Sector Público Consolidado. 

Se observará un fuerte deterioro de las finanzas 

públicas frente a los dos años anteriores, debido 

principalmente a los menores ingresos y al mayor 

gasto público presionado por un año electoral y por 

los compromisos sa lariales derivados de la Ley de 

Trabajo. 

C. Conclusiones 

A pesar de la revisión rec iente de las proyecciones 

como consecuencia de la cri sis as iática y de la 

caída de los precios del petróleo, se espera que en 

este año la economía venezolana mantenga la 

tendencia a la recuperación que se inic ió en 1997. 

En 1998 las importac iones crecerán 28,5%, lo que 

constituye un factor altamente favorable para 

Co lombia, que aporta el 8% del total de impor­

tac iones venezolanas. El elevado crec imiento de 

las importac iones está asoc iado a la sobreva luación 

del Bolívar frente al dólar, estimada en 25,2%, 

como resultado del efecto combinado de un estan­

ca miento de la tasa de cambio nominal (17,7% 

anual de devaluación) y de una crec iente infl ación 

(31 ,9% anual) . En estas condiciones, los productos 

co lombianos adquieren una mayor competitividad 

en el mercado venezo lano. No obstante, este dese­

quilibrio podría corregirse con una abrupta deva­

luación del Bolíva r, la cual dependerá de las presio­

nes sobre el tipo de ca mbio y del manejo del Go­

bierno venezolano para contenerlas. 
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Aún persiste el ri esgo de que la cri?is as iática y la 

ca ída de los precios del petróleo tengan efectos 

mayores sobre la tasa de cambio y produzcan una 

devaluación superior a la proyectada por las auto­

ridades venezolanas, en cuyo caso el crecimiento 

de las exportac iones co lombianas hacia di cho país 

se vería restringido. 1 

IV. LA CRISIS ASIATICA 

La cri sis del sudeste as iático que principalmente 

abarcó Indonesia, Corea, Malas ia, Fíjipinas y Tail an­

dia a med iados del año pasado, fuk para muchos 

analistas inesperada y diferente. Fue inesperada 

porque las variab les fundamentales que usualmente 

se reconocen como las detonantes de las cri sis, 

estaban relativamente balanceadas en dichas 

economías. Fue diferente, porque sus características 

no fueron similares a las otras cri sis experimentadas 

en el pasado. Tal y como lo argumenta Krugman 

(1998) 1 ninguno de los modelos estándar de cri sis 

cambiaria puede expli ca r la rec iente cri sis de los 

países Asiáticos. De hecho, no se trató de una cri sis 

cambiaría. Sus manifestac iones y consecuenc ias se 

dieron principalmente en el sistema bancario y en 

el mercado de act ivos. Se tienen sin embargo ante­

cedentes de crisis financ ieras sim ilares, como la 

experimentada en Chile en 1982 yl en M éx ico en 

1994-1 995, aunque con algunos ra~gos diferentes. 

A. Una explicación de la crisis del sudeste asiático 

Ninguno de los desbalances macroeconómicos que 

conducen a las de crisis ca mbiari af tradicionales, 

tales como grandes déficits fiscales, excesos mone­

tarios, elevadas tasas de inf lac ión o alto desempleo, 

Krugman, P. , enero de 1998, "¡What Happened in Asia?", en 
Krugman 's website. 



estuvo presente en estas economías en los últimos 

años . Si bien es cierto que los países as iáticos sí 

experimentaron una cri sis cambiari a, esta fue só lo 

una parte de la amplia cri sis financiera, que poco 

tuvo que ver con aspectos cambiarios y monetarios 

per se. La cri sis cambiaria en este caso, fue más un 

síntoma de la enfermedad que la causa de la misma. 

Los princ ipales elementos que ca racterizaron el 

fenómeno as iáti co están relac ionados con la 

ex istencia de un buen número de intermediari os 

financieros, el ri esgo moral asoc iado a ellos como 

resultado de una inadecuada regulac ión y el colapso 

en el prec io de los acti vos tales como el cap ital y la 

tierra. 

En dicho proceso, los intermed iarios financieros, 

ya fueran d irectamente los bancos o entidades inde­

pendientes, jugaron un papel cruc ial. En buena 

parte, su labor consistía en adquiri r depósitos de 

corto plazo usualmente en dólares a tasas de interés 

de mercado y después prestarl os a inversionistas 

especuladores a tasas de interés mayores, quienes 

invertían, entre otros activos, en f inca raíz. 

Debido a las fuertes conex iones po lít icas que tenían 

los dueños de dichas instituc iones, éstos asumían 

que sus pas ivos tenían una garantía implícita del 

Gobierno. Este hecho imponía un problema de riesgo 

moral que se manifestaba en que las inversiones no 

respondían al valor esperado de los activos y, por el 

contrario, se escogían aquellas que generaban los 

mayores rendimientos posibles as ignándo le poca 

probabilidad a la posibilidad de quiebra (ya que ésta 

estaría cubierta) . Evidentemente, esto generó un 

aumento en el precio de los activos superior a su 

rendimiento esperado y estimuló el incremento de 

los volúmenes de préstamos. Los precios de los activos 

aumentaron a nive les que no estaban sustentados por 

las variables fundamentales de la economía, lo que 

generó distorsiones en la inversión y un crecimiento 

de ésta bastante superior al adecuado según las 

condiciones rea les de la economía. 

Este proceso se mantuvo mientras los intemediari os 

perc ibieron que sus pasivos estaban garantizados 

por el Gobierno. A l revertirse esta creencia, los 

bancos dejaron de prestar, cayeron los precios de 

los act ivos, los intermed iarios se vo lv ieron insol­

ventes, se derrumbó aún más el va lor de los acti vos, 

se produjo la cri sis banca ria y cayó la tasa de cam­

bio (las reservas netas fueron insuf ic ientes para 

cumplir compromisos de corto p lazo) . 

B. Marco teórico de las crisis cambiarias tradi­

cionales y nuevos desarrollos 

Los modelos que analizan este ti po de cri sis se 

basan en aspectos relacionados con la tasa de 

ca mbio. Los llamados de Primera Generación surgen 

de la hipótes is de que los Gobiernos financian su 

défi c it con emisión y a la vez utili zan reservas inter­

nac ionales para estabilizar la tasa de cambio. Al 

aumentar la oferta de dinero se produce una mayor 

inf lac ión y se deva lúa la moneda. Pa ra estab ilizar 

esta últ ima, las autoridades ofrecen d iv isas y utilizan 

sus reservas internacionales. Cuando el défic it del 

Gobierno es persistente, esta situac ión se vuelve 

insostenible: los inversionistas prevén que las reser­

vas seguirán cayendo hasta ser insuf ic ientes para 

mantener la tasa de cambio y se antic ipan compran­

do las reservas que quedan. En estas c ircunstancias 

el sistema co lapsa y se adelanta el momento crít ico 

de la caída en las reservas. El ataque de los especu­

ladores contra la moneda se produce cuando las 

reservas caen de cierto nive l. En términos generales, 

la cri sis surge del conflicto entre los objet ivos de 

estabilidad de la tasa de cambio nominal y la po-
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1 ítica monetaria/fiscal que es inconsistente con estos 

objetivos2, y están precedidas por políticas fiscales 

y monetarias demasiado expansivas. 

Los modelos ll amados de Segunda Generación3 

surgieron para explicar ataques especu lativos como 

los exper imentados en México en los noventa y en 

los países europeos. Aunque utilizan los mismos 

fundamenta les para explicar el proceso especu la­

tivo, tienen características diferentes4
. Por una parte, 

los ataques no están directamente relac ionados 

con los determinantes fundamentales de la eco­

nomía. Por otra parte, el Gobierno no tiene una 

manera única de actuar y reacciona ante cambios 

en el comportamiento de los agentes privados5• Las 

expectativas de dichos agentes juegan un papel 

central y determinan en buena parte los ataques -

especulativos6 . La hipótes is detrás de esto consiste 

en que las cr isis están preced idas por un enorme 

flujo de cap itales al país, lo cua l vuelve al sistema 

muy vulnerable a cambios en las expectat ivas 

privadas. 

Se han desarrollado marcos analíticos diferentes 

que permiten entender mejor el rec iente fenómeno 

Doo ley, M., (1997), "A Model of Cri sis Emerging Markets", 
NBER, Work ing Paper No. 6300. 

Flood, R., and Marion, N ., noviembre de 1997, "Perspecti ves 
on the Recen! Currency Cri sis Literatu re", Mi meo. 

Eichengreen, B., (1996), "Speculative Attacks: Fundamentals 
and Self-Fulfilling Prospectives", NBER, Working Paper No. 5789 . 

Se asume que el gobierno es más flexib le y puede escoger 
entre fij ar la tasa de cambio y otros objetivos de política, como 
por ejemplo reducir el desempleo. Sin embargo, en presenc ia de 
expectativas de los agentes privados, el costo de defender la tasa 
de cambio resu lta ser mayor: si el mercado cree que la defensa 
de la tasa de cambio en última instancia va a fracasar, será más 
difíci l para las autoridades defender la paridad y, en estas c ir­
cunstancias, se presentará el ataque especulativo. 

Krugman, P. (1997), "¿Are Currency Crises Self-Fulfilling?", 
NBER Macroeconomics Annua l, Cambridge: M IT Press. ' 
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de la región as iática. Se asume que el crec iente flujo 

de capitales privados es parte integral de un ataque 

anticipado contra las reservas del gobierno y conduce 

a una mayor vulnerabilidad de la ecqnomía7
• Dentro 

de las decisiones de los agentes se i ~corpora el ele­

mento de moral hazard o riesgo mora:l, que resu lta en 

buena parte de la falta de superv i s i ~n al sistema fi ­

nanciero. Adicionalmente, se asume 'que los pasivos 

de las entidades financieras privadas están garanti­

zados por el gobierno, lo cual les permite asumir 

altos niveles de riesgo en sus decisiones de inversión. 

En estos esquemas la crisis se produce cuando se 

pierde la cred ibilidad por parte del mercado de que 

el gobierno podrá responder a las garantías8 . 

C. Características económicas de los países 
asiáticos9 

1. Variables macroeconómicas 

Las variables relevantes en los modelos clásicos de 

cri sis cambiaria como los descritos !anteriormente, 

no presentaban mayores desequilibrios. El superáv it 

fisca l consolidado para estas economías fue en 

promedio cercano al1 % del PIB durante el período 

1994-9 7 (Gráfico 15) . El aumento en los agregados 

monetarios no era exces ivo, y osc iló entre 17% y 

20% anual (G ráfico 16). El crecimiento real del PIB 

estuvo entre 6% y 9% en el período 1990- 1996 

(Gráfico 17). La inflac ión se situó durante los cinco 

años previos a la crisis entre 5%-6% por año (Gráfico 

18). Finalmente, no había señales de que las tasas 

McKinnon, R., and Pi ll , H ., (1998), " l nt~rn a t i on a l O verbo­
rrowing. A Decomposition of Credit and Currehcy Risks", Mi meo. 

8 Sachs, j ., Tornell , A. , and Velasco, A., 1(1 996), "Financ ia! 
Cri ses in Emerging M arkets: The Lessons from 1995", Brookings 
Papers on Economic Activ ity, No. 16. 

9 Haremos referenc ia en adelante a los países del Sudeste 
as iático en crisis: Tailandia, Corea, Indonesia, M alasia y Fili pinas. 



Gráfico 15. SITUACION FISCAL DE LOS PAISES 
ASIATICOS EN CRISIS* 

1,5,----------------------, 

- 1,5 

-2,01---~----------~---~ 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

* Indonesia, Korea, Ma las ia, Fi li p inas, Ta il andia. 
Fuente: World Economic Outlook, FMI, 1997 . 

Gráfico 16. CRECIMIENTO MONETARIO DE LOS 
PAISES ASIATICOS EN CRISIS (Tasa anual de 
crecimiento fin de año) 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: World Economic Outlook, FMI, 1997. 

de interés tuvieran que aumentar para defender la 

tasa de cambio y en consecuencia no había mayores 

presiones sobre ~ 1 desempleo10 (Gráfi co 19). 

10 Davis, C., febrero de 1998, "Causes, Cures and Consequences 
of the Asian Economic Crises", Goldman Sachs. 

Gráfico 17. CRECIMIENTO DEL PI B EN LOS PAISES 
ASIATICOS EN CRISIS (Tasa anual de crecimiento) 

10,-------------------, 

1 
1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente: World Economic Outlook, FMI, 1997. 

Gráfico18. 1NFLACION DELOSPAISESASIATICOS 
EN CRISIS 

1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 199 7 

Fuente: World Economic Outlook, FMI, 1997. 

Había sin embargo algunas señales negativas. Los 

défic its en la cuenta corriente de estas economías 

aumentaron de 2% del PIB en 1993 a más del 5% 

del PIB en 1996 (Gráfico 20). En algunos países 

como Tailandia y Malas ia, los desbalances eran 

particularmente marcados con cifras entre 8% y 

10% del PI B. Este desequilibrio fue el resultado de 

ANALIS/S COYUNTURAL 81 



Gráfico 19. 1NVERSION Y AHORRO DOMESTICO 
EN LOS PAISES ASIATICOS EN CRISIS 
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• Inversión 
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34 

33 

32 

3 1 

30 

29 

28 
1990 199 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Fuente: World Economic Outlook, FMI, 1997. 

Gráfico 20. DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE 
EN LOS PAISES ASIATICOS EN CRISIS 
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Fuente: World Economic Outlook, FMI, 1997. 

una apreciación rea l de la tasa de cambio que estu­

vo entre 10% y 20% durante el período 1994-1 997. 

La razón por la cual pudieron coex istir los déficit en 

cuenta corriente con una elevada apreciación de las 

monedas, fue precisamente que estas economías 

pudieron financiar con éxito sus desequilibrios con 

entrada de capitales. El f lujo de capitales externos del 

sector privado fue de tal magnitud que, además de 

financiar los sa ldos negativos de la cuenta corriente, 
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permitió acumular importantes montos de reservas 

internacionales. La entrada de capitales privados 

ascendió de 5% del PIB en los primeros años 90 a 

cerca de 7% del PIB en 1996. Sólo un pequeño 

porcentaje de éstos co rrespondió a inversión 

extranjera directa, mientras que la mayor parte era 

inversión de portafo lio y en espec ial recursos 

destinados al sector bancario (Gráfico 21 A y 21 B). 

El gran interés del mercado internacional de capi­

tales por estos países y la disponibilidad de recur­

sos, condujo a un aumento en el precio de los 

act ivos domésticos. Estos últimos factores fueron 

determinantes en la cri sis. En este proceso de sobre­

endeudamiento, el sector privado presenció un 

rápido crecimiento de sus pas ivos en moneda extran­

jera, y los bancos y corporaciones se volv ieron muy 

vu lnerables a una inesperada deva luación de las 

monedas. 

2. Características de los sistemas financieros 

Si bien es c ierto que los países en crisis no enfren­

taban problemas sign ificativos de índole macroeco­

nómico, sí experimentaban grandes distorsiones en 

el sistema financiero. El proceso de desregu lación 

f inanciera que se ll evó a cabo en los últimos ci nco 

años en los países del sudeste as iático, condujo a 

un sobred imensionamiento del sistema que se ca­

racteri zó además por una marcada ausencia de 

control y superv isión por parte de las auto ridades, 

tanto del tamaño como de las prácticas de las enti­

dades financieras. Por otra parte, ex istía lo que se 

ha llamado "conex iones perversas" que impl ica 

que los dueños de los bancos o las entidades f inan­

c ieras tenían fuertes nexos con el Gob ierno. 

Los bancos se caracteri zaban además por la mala 

ca lidad de los activos. Los recursos eran as ignados 

a proyectos que no tenían viabi l idad financiera o 



Gráfico 21 A. FLUJOS DE CAPITAL EXTERNO PRIVA­
DO EN LOS PAISES ASIATICOS EN CRISIS(% PIB) 

O Inversión directa 

• Inversión de portafolio 

O tras inversiones 

1994 1995 1996 1997 

Fuente : Goldman Sachs y FMI. 

Gráfico 218. FLUJOS DE CAPITAL ASIATICO 
(% del PIB) 
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Fuente: Goldman Sachs y FMI. 

de alto riesgo a tasas de interés bajas. En buena 

parte de los casos, los créditos se d irigían a deudores 

con alguna re lación con los dueños de los bancos y 

a sectores favorec idos por el Gobierno. 

D. Implicaciones para América Latina 

El colapso financiero de los países del sudeste 

asiático no sólo ha tenido fuertes repercusiones en 

dichas economías, sino también ha tenido impli­

cac iones d irectas e indirectas sobre otros países y 

regiones. En particular, va le la pena eva luar en de­

talle sus efectos sobre las demás economías 

emergentes y, para nuestros propósitos, sobre la 

reg ión latinoamericana. Se han identificado dos 

grandes canales a través de los cua les se manifiestan 

los efectos; en primer lugar por la vía de l comercio 

(efectos rea les) y en segundo lugar por la vía del 

mercado de capita les. Como se verá más adelante, 

la magnitud en que cada uno de estos factores ha 

afectado las economías de la región, depende en 

buena parte de sus vínculos comerc iales con los 

países asiáticos, de las necesidades de financia­

miento proveniente del mercado internacional de 

capitales y del grado de vulnerabilidad de cada 

país. 

1. Efectos reales internacionales 

Uno de los efectos posib les se deriva del hecho de 

que las economías en cr isis reducen la cantidad de 

importaciones y por lo tanto presionan a la baja los 

precios internac ionales de algunas commodities. 
Este impacto se produce ya que se trata de econo­

mías lo sufic ientemente grandes (tanto en impor­

taciones como en exportaciones) como para afectar 

los precios intern acionales. 

En efecto, este ha sido el caso de productos como el 

petróleo y el cobre, cuya caída en precios ha afec­

tado los países exportadores de dichos productos. 

En el caso del cobre, se han visto afectadas eco­

nomías como la chilena y la peruana, y en el caso 

del petróleo, se han perjudicado países exporta­

dores como México, Venezuela y Co lombia. A raíz 

de la cris is, la demanda de petró leo por parte de los 

países as iáticos ha caído de manera dramática. Se 

espera para este año una reducc ión de cerca del 

50% en el ritmo de crec imiento del consumo : el 
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año pasado fue de 800.000 b/d y se espera que este 

año sea de só lo 450.000 b/d 11
. 

Existe también un impacto indirecto sobre América 

Latina y sobre la ba lanza comercial de algunos 

países, que se da a través del menor crecimiento de 

las economías avanzadas. Según datos rec ientes 

del FMI, la reducc ión en el crec imiento del producto 

de los países industriali zados a raíz de la crisis será 

de 0,4 puntos del PI B. Evidentemente, esto implicará 

una menor demanda por exportac iones. 

Por otra parte, como consecuencia de la devaluación 

rea l experimentada por las economías as iáticas, la 

competitividad de sus exportaciones se ha incre­

mentado considerab lemente. Este hecho afecta a 

aquellos países cuyas exportaciones tienen que 

competir con productos as iáti cos más baratos en 

terceros mercados, así como a países cuyas impor­

taciones provenientes de las economías as iáticas 

son importantes (Cuadro 2) . En este último caso, las 

industrias domésticas enfrentan una mayor com­

petencia y se ven ob ligadas a disminuir sus prec ios 

para mantenerse en el mercado interno . 

2. Efectos sobre el mercado internacional de 
capitales 

Cuando se produce una cri sis en economías emer­

gentes, los inversioni stas reaccionan de manera 

" Petro leum Argus, G loba l M arkets, febrero de 1998. El 
consumo de Corea del Sur, de 500,000 b/d se espera que caiga 
al desacelerarse la economía. Las exportac iones de dicho país 
de 260,000 d/b pod rán duplicarse si la demanda doméstica se 
contrae. Indones ia redujo a 40,000 b/d las importaciones en el 
mes de enero, de niveles de 1 00,000 b/d el año pasado y en 
marzo cancelaron todas las importaciones . China ha estado 
comprando no más de 150,000 b/d cada mes y se espera se 
reduzca. Las p lantas de energía en Tailandia han sustituido la 
utilización de petróleo por el gas producido domésticamente 
con el fin de ahorrar divi sas. Se espera que este año importe un 
tercio de los 20,000 b/d que importaba el año pasado 

84 COYUNTURA ECONOMICA 

1 

Cuadro 2. ESTRUCTURA REGIONAL DE LAS 
EXPORTACIONES(% de exportaciones con destino 
al Asia) 1 

1994 1995 1996 

Argentina 8,4 11 ,0 10,9 
Brasil 10,4 10,8 12,7 
Chile 15,7 16,4 17,0 
Colomb ia 1,6 2,3 1,0 
Méx ico 0,7 1,2 1,3 
Perú 16,7 16,9 19, 1 
Venezuela 0,5 0,5 0,6 

Fuente: Direcc ión de Estadísticas Comerc iales, FMI. 

rápida en función de la información ~ue posean. En 

presenc ia de altos niveles de incertidumbre sobre 

las demás economías emergentes, los inversioni stas 
1 

privados y extranjeros prefieren reasignar sus fondos 

a favor de economías más seguras, con pocos riesgos 

y con menor vulnerabi lidad. Adiciona lmente, 

liquidan inversiones en activos en aquellos países 

que consideran de alto ri esgo, aún c~ando éstos no 

se hayan visto afectados por la cri sis, con el f in de 

reducir su portafo lio de ri esgo y d:e aumentar la 

liquidez. 

El cambio de actitud en los merb dos interna­

c ionales, la mayor cautela y el esceptic ismo de los 

banqueros, genera una ca ída tanto [en los prec ios 

de los activos como en los flujos de capital hac ia 

mercados emergentes, reduce el ao;:eso de dichas 

economías a los mercados de capitales interna­

c ionales -y presiona las tasas de cambio. Adiciona l­

mente, se produce una pérdida de interés en inver­

tir en economías emergentes diferentes a las as iáti­

cas, puesto que las primeras han perdido competiti­

vidad comerc ial frente a los países as iáticos (debido 

a las fuertes devaluaciones) y, por ccpnsiguiente, se 

reducen los flujos de inversión extrajera directa 

(Gráfi co 22). Por último, la crisis asiática ha propi­

c iado un aumento de las primas de riesgo de los 



Gráfico 22. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO EN 
LOS PAISES EN DESARROLLO, 1997 (US$ billones 
promedios mensuales) 
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Fuente: Banco Mundia l, (1998). 

países emergentes aumentando los costos del 

f inanciamiento. 

En estas condic iones, el efecto real de la escasez de 

recursos sobre las d ife rentes economías depende­

rá de los requerimientos de f inanciamiento externo 

de cada una. En un trabajo rec iente de Goldman 

Sachs (1998) 12 se ca lculan las neces idades de finan ­

ciac ión para 1998 para un grupo de 26 economías 

emergentes y se encuentra que América Lat ina será 

el mayor demandante de financ iamiento externo 

en 1998 seguido por Asia. Sin embargo, el mismo 

cálculo ten iendo en cuenta el tamaño de las econo­

mías (es dec ir los requerim ientos como proporc ión 

del PIB), arroj a resu ltados diferentes13 Améri ca 

12 Goldman Sachs, january 1998, "Externa! and Public Sector 
Financing Needs for 1998", Emerging Markets Biweekley. 

13 Este indicador es más preciso si se asume que las economías 
más grandes tienen un mayor acceso al financiamiento externo 
ya que representan mayores proporciones del comercio mund ial 
y ofrecen mayores oportun idades para la inversión extranjera 
directa. 

Lat ina queda en una posición mejor, mientras que 

algunos países as iáticos resultan tener las mayores 

necesidades de recursos externos relativo a su tama­

ño. Se concluye de l aná li sis que los países Latino­

ameri canos que eventualmente se verían más dura­

mente afectados por la menor disponib ilidad de 

f inanc iamiento externo serían Brasi l y Ecuador. Por 

su pa rte, Co lomb ia se sitúa como un país sin riesgos 

mayores frente las demás economías emergentes. 

3. Vulnerabilidad de América Latina ante el choque 
externo 

Un último elemento relevante al anal izar los efectos 

de la cris is as iática en los países latinoameri ca nos 

es la probab ilidad del contagio y el grado de vu lne­

rab il idad . Esto conduce a eva luar si las economías 

de la reg ión presentan síntomas similares a los 

padecidos por las economías as iát icas antes de la 

cr isis. 

En pr imer lugar, los países lat inoameri canos no han 

experimentado en los últimos años un crec imiento 

importante de l créd ito privado con excepc ión de 

Perú. Otros países de la reg ión como Argentina, 

México y Venezuela, han incluso red ucido el ritmo 

de crecimiento del créd ito externo después de la 

crisi s mexicana. 

En segundo lugar, la deuda externa pr ivada de 

corto p lazo de d ichos países se mantiene en niveles 

re lativamente manejables, lo que los hace menos 

vu lnerab les a camb ios en expectat ivas de corto 

plazo, sa lvo en el caso de Brasil. En Colomb ia el 

créd ito externo de corto plazo representa apenas el 

16% del tota l de la deuda externa y esto se debe a 

la impos ición de restri cc iones al endeudamiento 

externo de corto plazo mediante el uso de depósitos. 

En tercer lugar, la holgura en materia de reservas 

internaciona les, med ida como la relación entre las 
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reservas y M2, es superior en los países de América 

Latina. Sólo en Argentina, Brasil y México el índice 

está por debajo de 0,5 mientras que los demás países 

se sitúa por encima (en Tailandia, Malasia, Indonesia, 

Filipinas y Corea el valor está entre O, 1 y 0,3). 

En cuarto lugar, se observa una fortaleza de los 

sistemas bancarios de la región latinoamericana y 

el uso de mecanismos adecuados de regulación y 

supervisión. Desde principios de la década de los 

ochenta Colombia y Chile restructuraron el sistema 

bancario de sus países e implementaron una serie 

de mejoras en este frente. Posteriormente Perú 

adoptó nuevas medidas a finales de la década y 

más recientemente, a raíz de la cris is mexicana, Ar­

gentina y México actua lizaron sus esquemas de 

supervis ión . 

Finalmente, aún cuando los desequilibrios en la cuenta 

corriente en los países latinoamericanos son elevados 

y crec ientes, éstos son menores a los registrados en 

los países asiáticos antes de la crisis (Cuadro 3). 

4. Impacto sobre la economía colombiana 

Desde el punto de vista del comerc io, el mayor im­

pacto se manifiesta en la caída de los precios del 

Cuadro 3. CUENTA CORRIENTE 
(%del PIB) 

1991 1992 

Argentina -1 ,S -2,4 
Brazil -0,4 1,6 
Chile 0,3 -1 ,6 
Colombia 5,6 2,0 
Méx ico -5, 1 -6,7 
Perú -3,0 -4,5 
Venezuela 3, 2 -6,2 

• Cifras prelim inares. 
Fuente : Banco Mundial. 
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1993 

-2,9 
-0,1 
-4,6 
-4,4 
-5,8 
-5,2 
-3,3 

petróleo. Además de reducir los ingresos provenien-
1 

tes de las exportaciones de crudo y los ingresos fisca-

les, este hecho también repercute en
1

el crecimiento 

de algunos de nuestros socios comercia les quienes se 

se verán forzados a reducir sus impo
1
rtaciones, tales 

como Venezuela y México. En el caso de Venezuela, 

por ejemplo, las proyecciones de credimiento que se 

acercaban a una cifra de 6,0% para este año, fueron 

reducidas a un rango entre 3,5% y 4,5% a raíz de la 

caída en los precios del crudo. 

Por otra parte, Colombia ha perdido competitividad 

frente a los productos as iáticos y tend ~á que competir 

en terceros mercados como en México, en Chi le y 

en Perú con productos a menores precios . Final­

mente, el impacto directo por la vía de la entrada 

de mayores importaciones al país o p~r la reducción 

de las exportaciones colombianas hacia las econo­

mías asiáticas, parece no ser muy significativo habi­

da cuenta de la estrechez del comercio con el su­

deste asiático. El porcentaje de las exportaciones 

de Colombia a los países as iáticos e~ de solamente 

1 ,0% del total exportado. Este efecto será mayor en 

el caso del Perú donde esta misma participación es 

de 19,1 %, en Chile donde es de 17% y en Brasil 
1 

donde las exportac iones hacia el Asia son el1 2,7% 

del total (Cuadro 2). 

1994 1995 1996 1997* 

-3,7 -0,9 -1,4 -3, 7 
-0, 3 -2,5 -3,3 -4,2 
-1 ,2 0,2 -4,1 -4,0 
-4,8 -5,4 -5,6 -5,7 
-7,0 -0,6 -0,6 -1 ,8 
-5 ,3 -7,3 -5,8 -5, 1 
4,4 3,0 12,2 6,9 



En cuanto al mercado intern ac ional de cap ita les, la 

menor di sponibi lidad de recursos y el mayor costo 

del financiamiento tendrán una repercusión negativa 

en la economía del pa ís a lo largo del presente año, 

dadas las elevadas neces idades de obtener recursos 

en el exterior para la f inanciación del défic it del 

Gob ierno . De acuerdo con los cá lculos ofic iales, el 

Gob ierno Central espera cubrir el 30% del défi c it 

(estimado en $6,7 b ill ones) con crédi to externo. 

Desde princ ip ios de la década el déf icit en cuenta 

corriente había sido bastante superior al déf ic it 

f isca l y el ahorro externo podía desti narse a financiar 

activ idad product iva privada. En los dos últ imos 

años, y en pa rt icular en 1998, el crec iente défic it 

fisca l se ap rox ima al correspond iente en la cuenta 

corriente, mostrando que el ahorro externo se d iri ge 

cada vez más a financiar el desequi li brio fisca l y se 

agotan los recursos para f inanc iar la act iv idad 

productiva. Lo anterior ind ica las crec ientes neces i­

dades de ahorro externo del país, cuyas repercu­

siones se ven además reflejadas en un mayor défic it 

en la cuenta corriente por la vía de la balanza de 

servic ios (Gráfico 23). 

Gráfico 23. DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL, 
REGIONAL Y LOCAL VS DEFICIT CUENTA 
CORRIENTE (% del PIB) 
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Fuente: Confis, Banco de la Repúbl ica y Fedesarrollo. 

Otro de los factores que perm ite apreciar el impacto 

del camb io en la act itud del mercado de cap ita les 

sobre el pa ís, es el aumento en los costos de co lo­

cac ión de los bonos domésticos en el exterior. Du­

rante un t iempo, el spread de la deuda co lombiana 

estuvo muy por debajo Argent ina y de Méx ico. En 

octubre de 1997 las ca lificac iones de ri esgo au­

mentaron en los tres casos, lo cual es un reflejo de 

los costos de la cri sis as iática . Pero en el caso de 

Co lombia, este elemento estuvo acompañado de 

una percepción por parte de los mercados interna­

cionales de l deter ioro de la situac ión macroeco­

nómica, razón por la cual el spread de la deuda se 

igualó al de otros dos países (G ráfico 24). 

E. Consideraciones finales 

Au nque los efectos sobre Amér ica Latina no parecen 

ser muy fuertes, las perspect ivas de crec im iento 

después de la cri sis se han mod if icado. El crec i­

m iento promed io de l PIB estimado en 5,0% para 

1998, se red ujo a 3,8% 14
. De acuerdo con estas 

proyecc iones, el país más afectado sería Bras il, 

seguido por Argentina y Ch i le, y el menos afectado 

sería Colombia (Cuadro 4). 

En térm inos de los impactos específicos (G ráfico 

25), Perú y Chile se han visto perj ud icados pri nc i­

palmente por la ca ída de los prec ios de l cobre, en 

tanto que Venezuela, México y Colombia por la 

caída en los prec ios del petróleo. En Ch ile, Co lombia 

y Méx ico se ha registrado una deva luac ión del t ipo 

de cambio y un incremento en las tasas de interés. 

En jul io de l año pasado con la deva luación del 

Bath se reg istró una caída en el mercado de va lores 

en Chile, Perú, Argenti na y Bras il , au nque en los 

dos últ imos el precio de la bolsa se recuperó rec ien-

14 Los datos provienen de proyecciones del Banco Mundial y 
corresponden a Argentina, Bras il, Chi le, Colombia, México, 
Perú y Venezuela. El promed io es un promed io simple. 

ANALISIS COYUNTURAL 87 



Gráfico 24. SPREADS SOBRE BONO S D EL TESORO 
(Puntos básicos) 
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Fuente: Confis, Banco de la República y Fedesa rrollo. 

Gráfico 25. PROYECCIONES MACROECO N O M I­
CAS PARA AMERICA LATINA*, 1998 (Antes y 
después de la crisis Asiática) 

PIB ln0aci6n Cuenta corriente 
(%PIBI 

Déficit fisca l 

* Incluye Argentina, Braz il , Chile, Méx ico, Perú y Venezuela. 
Fuente: Grupo de proyecc iones del Banco Mundial. 

temente. Este mismo efecto se dio en los meses 

recientes en Venezuela y en menor medida en 

Colombia. 

Por otra parte, existe c ierta co inc idenc ia en que la 

crisis as iática no será duradera ni la recesión en los 
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Cuadro 4. PROYECCIONES MACROECONOMICAS 
D E CRECIMIENTO DEL PIB (Antes y después de la 
crisis Asiática % ) 

1997 1998 

Antes 

Argentina 7,8 5,5 
Braz il 3,0 3,0 
Chi le* 6,6 6,5 
Colombia 3,2 4,5 
M éx ico 7,0 5,5** 
Perú 7,5 6,0 
Venezuela 5,1 4,5 

Promedio 4,4 4,9 

* Cambios anteriores a las cuentas nacionales. 
•• Sin el efecto de "El Niño". 
Fuente: Grupo de proyecc iones del Banco Mundial. 

Después 

4,0 
0,5 
5,0 
4,0 
4,8 
4,9 
3,5 

3,7 

países será muy profunda. Algunas estimaciones 

muestran que en los próximos c inco años el pro­

medio de crecim iento anual de estas economías será 

cercano a 6%. Se han registrado efectos como una 

drástica caída en el volumen real de créd ito, los 

flujos de capital del sector privado se redujeron de 

6,8% del PIB en 1996 a 0,2% en 1997, y ocurrieron 

devaluaciones importantes entre 60% y 70%. 

Sin embargo, algunos factores hacen pensar que 

los países se recuperarán de manera relativamente 

rápida. Las condic iones para el crec imiento de las 

economías as iáticas se mantienen fuertes, a saber, 

los niveles de ahorro, la rápida mejora en los nive les 

de educación, cond iciones de oferta aprop iadas y 

la fortaleza exportadora. En el frente externo, se 

proyecta una importante mejoría e n los balances 

en cuenta corr iente. En materia de precios, no se 

espera que la inf lación vaya a aumentar de manera 

importante y algunos anali stas estiman que como 

máximo ésta crecerá en 10% (con la excepción de 

Indonesia). Por último, los países asiáticos tienen la 

gran ventaja de contar con una situabón fisca l 



sana. Esto evitará la necesidad de una monetización 

por parte del Banco Central para reparar la situación 

de los bancos y permitirá a los gobiernos asumir las 

deudas y movilizarse para reprogramarlas o 

repactarlas y solucionar así los problemas del sector 

financiero. 
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