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Occidental Petroleum
Corporation tiene como
politica internacional
cumplir con las exigencias
lﬂUndIﬂ[C‘S mas aitas en . S
la conservacion del medio ambiente. El desarrollo
petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello.

En la zona de Cafo Limén disponemos de un vivero
para el cultivo de especies arboreas nativas del cual
se han obtenido mas de 400.000 arboles para
siembra.

También hemos construido sistemas para el mane-

jo adecuado de residuos, tanto industriales como
domeésticos, incluyendo un relleno sanitario de

avanzada. Los técnicos crearon y desarrollaron un

plan maestro para prevencion de derrames de pe-
tréleo y simultaneamente se realizaron estudios so-
bre diferentes aspectos del ecosistema local para
asegurar un mantenimiento sano del ambiente.

Pero nuestro mayor logro ha sido promover, con-
juntamente con el Estado, una conciencia de respon-
sabilidad ecolégica entre las comunidades del area
de Cano Limoén.

Otro secreto de OXY es haber confirmado una vez mas los beneficios
comunitarios que proporcionan sus programas ambientales.
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Occidental de Colombia, Inc.
... también contribuye al descubrimiento del progreso




Editorial

Los estimativos oficiales para 1993 y los mas recientes
resultados de las encuestas de opinién de los tltimos
meses revelan que la actividad econémica continda
en auge. Lademanda agregada ha venido creciendo
a un ritmo cercano al 11%, lo que ha sostenido el
crecimiento de la mayoria de los sectores
productivos, a pesar del aumento sin precedentes de
las importaciones.

Lapoliticamacroeconémicahacontribuido en forma
decisiva en estos resultados. El manejo cambiario ha
dado lugar a unasituacién de abundancia de divisas
y lentos ritmos de devaluacién que ha estimulado la
inversion y el consumo, especialmente de bienes
durables. En la misma direccién ha operado la
politica de bajas tasas de interés y amplia
disponibilidad de crédito. La politica de gasto publico
ha hecho su parte permitiendo mayores niveles de
consumo e inversion publica.

De mantenerse, esta combinacién de politicas
propiciara también muy buenos resultados de
crecimiento econémico en 1994. Sin embargo,
algunas de sus limitaciones ya han empezado a ser
evidentes. Se ha acelerado nuevamente el ritmo de
inflacion; los niveles de ahorro de las familias se
encuentran en un punto muy bajo; las tasas de

ganancia en algunos sectores han disminuido en
forma preocupante y la competitividad internacional
de numerosas actividades agricolas e industriales
esta en entredicho.

Como resultado de las politicas adoptadas, la
economia esta siendo sometida a dos grandes
presiones: por un lado, un crecimiento sin
precedentes de la demanda agregada; por otro, una
gran abundancia de divisas. En dosis moderadas, la
combinacién de una expansién de la demanda con
una amplia oferta de divisas seria saludable, ya que
haria posible un crecimiento sostenido de la
produccién sin tropezar con problemas cambiarios.
El problema reside en que, en las dosis actuales,
ambas fuerzas sélo son compatibles con una
combinacién de mas inflaciéon o mas revaluacion. Y
esto es asi porque la demanda agregada esta
creciendo en términos reales muy por encimade las
posibilidades de expansién de la produccién, y
simultaneamente se estan recibiendo muchas mas
divisas que las que podrian gastarse al nivel actual
de la tasa de cambio real.

Son muy pocas las opciones para resolver este
conflicto. Una de ellas consiste en recortar
significativamente el gasto publico y producir un



superavitfiscal. De esta manera es posible reducir la
demanda agregada y contener el uso directo e
indirecto de recursos de financiamiento externo
para el sector publico. Las medidas que se tomaron
en enero para recortar en 4% el programa de gastos
del Gobierno Central apuntan en esta direccién. Sin
embargo, no han sido suficientes, como lo revela el
hecho de que en febrero se elevé a 23.1% la tasa
anual de inflacion y de que han resurgido las
expectativas de revaluacion de la tasa de cambio.
Por consiguiente, el gobierno deberd introducir
nuevos recortes para reducir en forma inmediata los
pagos efectivos de Tesoreria, con el fin de contener
estas tendencias.

El gobierno ha sugerido al Banco de la Republica
que propicie una reduccién de tasas de interés con
el fin de desestimular la entrada de capitales. Esta
fue la opctdn que se tomd en 1991, cuando la
economia se encontraba en una situacién de muy
bajo crecimiento de lademanday eran algo mayores
las expectativas de devaluacién del tipo de cambio.
Sin embargo, en las circunstancias actuales, esta
politica seria totalmente equivocada. Para que fuera
efectiva, serfa preciso que se disminuyeran en forma
muy apreciable las tasas de interés de los créditos. El
abaratamiento del crédito seria un estimulo adicional
paralademanda que propiciariaunamayorinflacién,
causando de todas maneras la revaluacién real que
se quiere evitar.

Lareduccion de las tasas de interés crearia un efecto
favorable sobre el mercado cambiario en el corto
plazo, que ayudaria a sostener el tipo de cambio. Sin
embargo, tal cosa ocurriria a costa del control
monetario, ya que la reduccién de los rendimientos
financieros llevaria rapidamente a sobrepasar los
limites de crecimiento de los medios de pago, que
ya han resultado dificiles de cumplir.

En enero las autoridades monetarias establecieron
un sistema de bandas de flotacién de la tasa de
cambio con el objetivo de recuperar el control
monetario. Seria bastante paradéjico que ahora
renunciaran a dicho control con el objeto de
estabilizar la tasa de cambio en el corto plazo, ya
que tal cosa podia lograrse mas facilmente en el
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anterior sistema de certificados de cambio o, parael
caso, en el viejo sistema de minidevaluaciones de la
tasa de cambio oficial.

En las circunstancias actuales lo aconsejable no es
reducir sino elevar las tasas de interés, como
mecanismo para contener el gasto. Sin embargo,
por si sola esta opcién podria acentuar la entrada de
capitales, como bien se aprendié en el primer
semestre de 1991. Por consiguiente, esta es una
politica limitada, que ademéas debe complementarse
con la imposicién de controles a las entradas de
capitales.

Los controles son una importante opcién de politica
en la actual situacion. El control a las entradas de
capitales frenaria algunas formas de gasto,
especialmente lacompradebienesraices, vehiculos
y otros articulos durables. Por estas vias contribuiria
a contener la demanda agregada y las presiones
inflacionarias. Directamente, los controles reducirian
la afluencia de divisas, lo cual le devolveria a las
autoridades econémicas la posibilidad de manejar
la tasa de cambio con criterios de mas largo plazo
que los actuales.

Sinembargo, los controles a las entradas de capitales
deben adoptarse como una medida temporal, ya
que no puede desconocerse que su efectividad
tenderd a erosionarse en el tiempo y que a la larga
serian contrarios a la competitividad de diversos
sectores. Para sustituirlos posteriormente, deberan
disefiarse desde ya mecanismos que desincentiven
de forma mas selectiva el ingreso de capitales de
origen ilegal, que en la actualidad es uno de los
fenémenos mas distorsionantes de los precios
relativos y del funcionamiento de toda la economia.

L 224

Durante 1993 se dio un crecimiento sin precedentes
en el crédito del sistema financiero doméstico, tanto
en moneda local como extranjera. La asignacién del
crédito por actividades productivas fue un reflejo
del patrén actual de crecimiento de la economia.
Los sectores no sometidos a la competencia
internacional, como la construccién y los servicios,



experimentaron los mayores aumentos de
financiamiento. El crédito de consumoy el destinado
a las administraciones publicas también fue muy
dindmico. Por el contrario, los recursos para la
agriculturay laindustria no fluveron contanto vigor.

Es indudable que este fenémeno ha contribuido al
fortalecimiento de la demanda agregada y, por
consiguiente, al dinamismo reciente de la actividad
productiva. También ha permitido la deseable
modernizacién del aparato productivo. Pero, desde
el punto de vistamacroeconémico, hatenido efectos
negativos como la ampliacién del desfase entre el
crecimiento de la demanda agregada y el producto,
lo que ha originado un creciente déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos y mayores ritmos
de crecimiento de los precios.

En este proceso no se hapuesto atin en juego lasalud
de las entidades financieras. La calidad de la cartera
financiera es excelente y las entidades han refinado
sus métodos de evaluacién de riesgos. Esto no
quiere decir, sin embargo, que pueda descartarse la
aparicién de futuros problemas. De hecho, la cartera
vencida hasta 6 meses, aunque es ain de montos

muy reducidos, aumenté durante 1993 de forma
muy acelerada en el caso de las Corporaciones
Financieras y las Compaiiias de Financiamiento
Comercial.

Por cuidadosas que sean las entidades financieras,
no estan ademas en capacidad de evitar que los
riesgos aumenten por razones macroeconomicas.
Un apretén monetario o una abrupta desaceleracion
de la demanda agregada podrian entorpecer los
flujos de caja de los deudores, deteriorando la
cartera. Es tarea de las autoridades econémicas
evaluar si existen este tipo de riesgos y tratar de
prevenirlos con un manejo prudente de las politicas
macroecondmicas.

Por lo pronto, es recomendable que la autoridad
monetaria imponga un limite al endeudamiento de
las entidades territoriales para evitar el
desbordamiento de este tipo de gasto publico y la
incubacién de futuros problemas fiscales en las
regiones. Pero, ademas, no debe descartarse la
opcién de desestimular el crédito de consumo, si asi
lo exige la evolucién de la demanda agregada y de

la inflacién en los meses que vienen.
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l. Indicadores de la actividad productiva

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

4 Las estimaciones preliminares de Planeacién Nacional indican que en 1993 la economia creci6 5.2%,
1.1 puntos mas de lo proyectado por Fedesarrollo.

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

Proyecciones 1994

1991 1992 1993 e Oficial Fedesarrollo

Agropecuario 5.2 -1.0 2.7 3.3 3.3

Café 15.0 -0.3 -13.0 -2.0 -2.0

Resto 3.8 -1.1 5.2 4.1 4.1
Mineria 0.7 1.0 0.1 9.0 15.2
Industria 1.1 4.8 1.9 2.6 0.5

Trilla de café -7.6 30.7 -16.0 -10.3 -10.3

Resto 2.4 1.2 5.1 4.5 2.0
Construccion -0.7 11.5 9:3 6.0 7.8
Comercio -0.1 4.0 5.0 5.1 3.8
Transporte 2.6 2.3 6.2 5.0 3.8
Resto de servicios modernos 5.3 4.2 8.9 7.1 35
Servicios personales 3.7 3.0 4.2 5.0 3.4
Servicios domésticos 2.0 3.5 3.0 3.0 2.5
Alquiler de vivienda 3.3 1.8 3.1 4.0 3.5
Servicios del gobierno 3.5 6.2 77 7.5 6.0
Producto interno bruto 2.1 3.5 5.2 5.0 4.0

e: estimado.
Fuente: DNP, Dane y proyecciones de Fedesarrollo.

4 Las principales diferencias entre las proyecciones de Fedesarrollo y las estimaciones oficiales sobre
crecimiento en 1993 fueron:

Subestimacion del crecimiento Sobrestimacion del crecimiento
- Agropecuario (1.1 vs. 2.7%) - Mineria (3.5 vs. 0.1%)
- Industria (0.2 vs. 1.9%)

- Transporte (4.8 vs. 6.2%)
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Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO POR TIPO DE GASTO (%)

Proyecciones 1994

1991 1992 1993 e Oficial Fedesarrollo
Consumo privado 0.9 4.0 7.7 5.0 4.4
Consumo del gobierno 2.3 12.4 11.0 9.0 6.0
Inversién privada -14.1 27.5 37.2 26.4 14.8
Inversién piblica -1.8 7.4 16.4 6.4 6.4
Variacién de inventarios 63.8 3.2 37.0 6.5 6.5
Exportaciones 3.6 6.7 4.9 4.5 5.7
Importaciones -3.9 29.4 41.0 17.0 13.2
Producto interno bruto 2.1 3.5 5.2 5.0 4.0

e: estimado.
p: proyectado.
Fuente: DNP, Dane, y proyecciones Fedesarrollo.

4 Un analisis de la consistencia de las estimaciones oficiales de desempefio econémico para 1993
muestra algunos de sus supuestos implicitos:

- Disminucién del 20% en los coeficientes de ahorro de las familias.
- Caida del 22% en los margenes brutos de ganancia de las empresas.
- Incremento real del 49% en la inversion privada en maquinaria y equipo.

# Recientemente Fedesarrollo actualizé sus proyecciones de crecimiento econémico para1994. El creci-
miento proyectado es 4%, superior al 3.2% de las anteriores proyecciones pero inferior en un punto a la
proyeccién oficial.

¢ Un anilisis realizado por Fedesarrollo de las proyecciones oficiales de crecimiento para 1994 revela
algunos de sus supuestos implicitos. Algunos de ellos fueron cambiados para realizar las proyecciones
de Fedesarrollo:

- Para que las proyecciones oficiales sean consistentes con su meta de inflacién, se requiere que la pro-
ducciéon doméstica de alimentos agropecuarios aumente 7% en términos reales. Fedesarrollo supone
que esta produccién aumenta sélo 3%, lo cual disminuye el crecimiento econémico y aumenta la
inflacién proyectada.

- Las proyecciones del Gobierno requieren un incremento en las tasas de ahorro de las familias de 25%,
para financiar la inversién y estimular el crecimiento. Fedesarrollo supone que esta variable se man-
tiene constante.

- Las proyecciones del Gobierno implican una disminucién en las tasas de ganancia de las empresas in-
dustriales de 18% y de 5% en los sectores de servicios. Fedesarrollo supone que estas tasas no varian
en 1994, razén por la cual la produccién de estos sectores crece menos que en la proyeccién oficial.

- El Gobierno asume que el consumo de las administraciones publicas crece 9%. Fedesarrollo supone
que aumenta menos, 6%, para moderar las presiones inflacionarias.
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

@ Segin la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, durante el segundo semestre de 1993 la
actividad productiva de la industria se recuperd, tendencia contraria a la del primer semestre.

# Lainformacién del Dane a octubre muestra una agudizacién de la crisis de la industria de trilla de café,
un menor crecimiento de la industria automotriz y mayores dinamismos de la produccién de bienes de
consumo y de bienes de capital diferentes a vehiculos.

® Factores que afectaran el desempeiio de los sectores industriales durante 1994:

Factores favorables y sectores beneficiados
- Continda el auge de la construccién

Minerales no metalicos
Ceramicos

Madera

Muebles de madera
Vidrio

Plasticos

- Comienzan inversiones para el desarrollo
de Cusiana

Minerales no metalicos
Hierro y acero
Magquinaria eléctrica

- Ao electoral
Papel
Imprentas

Factores desfavorables y sectores perjudicados
- Saturacién del mercado de automdviles

Plasticos

Magquinaria no eléctrica
Magquinaria eléctrica
Caucho

- Desaceleraci6n de inversién privada

Magquinaria no eléctrica
Magquinaria eléctrica
Hierro y acero

- Continta proceso de revaluacién del peso

Tabaco
Textiles
Confecciones
Cuero
Calzado

|Grafico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA
 |DE CAFE (Variacién acumulada)

Enero 1989 - Octubre 1993

Grafico 1B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR
INDUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y DESESTA-
CIONALIZADOS NIVEL NACIONAL

Enero 1988 - Octubre 1993

DANE

1989 1990

1988 1989 1990 1991 1992 1993

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento?)

Total Trilla Total Vehiculos  Bienes de Bienes Bienes de
industria  de café industria consumo  intermedios  capital
sin trilla sin
vehiculos
1988 | 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8
] 4.9 -12.6 6.4 33.9 1.1 4.9 13.1
1 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1
v -0.5 -3.5 -0.4 -10.1 -1.4 2.2 1.0
1989 I -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9
]] 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
1] 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 i
1990 I 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
]| 5.5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6
11 4.8 -1.6 5.2 -13.1 3.1 4.7 19.5
v 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8
1991 1 -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14.9
1l -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 3.9 -2.3
1] -0.6 3.3 -0.8 -9.6 -2.1 3.4 -8.5
v 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1.8
1992 | 7.7 30.8 5.9 14.5 3.8 57 12.2
] 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7
11 7«2 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 255
v 6.1 30.9 3.9 43.1 -0.1 1.8 15.0
1993 | 5.1 4.6 5.1 66.0 -1.8 4.2 16.1
1 4.5 -23.1 7.6 62.2 3.3 3.7 14.1
1] 2.7 -30.1 5.6 38.6 6.2 0.8 1.3
Enero-Octubre
1992/91 5.5 36.7 3.2 13.9 0.1 3.3 16.3
1993/92 3.9 -17.5 6.0 49.7 3.2 27 9.1

? Se refiere al crecimiento de la produccion de cada trimestre con respecto a igual periodo del afo anterior.

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

Factores desfavorables y sectores perjudicados

- Crisis venezolana y posible devaluacién del

Bolivar

Textiles
Confecciones

Sustancias quimicas

Cuero
Alimentos
Automotriz
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- Sigue cayendo produccién y exportaciones de
café e ingreso cafetero

Trilla de café
Alimentos
Bebidas
Tabaco

- Posible aumento de los salarios.

Sectores relacionados con la construccién
Confecciones
Calzado



Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1989 - Diciembre 1993

Fedesarrollo

DANE*

95

1988 1989 1990 1991 1992 1993

50
454
401 Expectativas situacion
351 necondémica

30-

Situacion
5 . econémjca i )
1989 1990 1991 1992 1993

Existenci
\/\—-\ms e;ias
\

Nivel de pedidos

1990 1991 1992 1993

* Datos hasta Julio de 1993.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

La Encuesta de Opinién Empresarial dediciembre
muestra una disminucién importante de la activi-
dad productiva de la industria.

Durante el segundo semestre el aio los empresa-
rios reportaron disminuciones en los impedi-
mentos para desarrollar la actividad productiva.

Las bajas ventas siguen siendo el principal pro-
blema para la actividad productiva, aunque su
importancia viene decreciendo desde junio. Este
problema es particularmente serio para los secto-
res de textiles y confecciones, bebidas, tabaco y
libros y papeleria.

En 1993 aumentd el porcentaje de empresarios
que considera que las fallas en equipos estan
entorpeciendo su proceso productivo.

El contrabando es uno de principales problemas
para la actividad de la industria, en especial para
los sectores de joyas y relojeria, bebidas y taba-
co, electrodomésticos, textiles y vestuario.

En la encuesta de diciembre los empresarios
manifestaron que las principales razones para
aumentar los precios de sus productos fueron, en
orden de importancia, el aumento de los costos
de las materias primas nacionales, el aumento en
salarios y los mayores costos de las materias
primas importadas.

Durante el segundo semestre del afio los indus-
triales no expresaron intensiones de modificar
sustancialmente sus plantas de personal.
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Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

1989/88 1990/89 1991/90 1992/91 Enero - Octubre
92/91 93/92
Alimentos (sin trilla) 9.8 515 -5.2 -1.3 -1.7 4.2
Bebidas 1.7 2.5 -0.5 -4.6 -3.8 6.5
Tabaco -6.6 -0.4 16.1 -16.8 -14.3 -20.8
Textiles -5.5 2.7 0.0 7.1 8.4 1.3
Vestuario 11.3 6.9 -2.8 4.2 2.1 -2.2
Cuero, pieles, excepto calzado 5.2 17.7 9.2 -3.6 -2.6 -8.7
Calzado 7.2 -7.5 22.4 1.0 53 -3.4
Industria de madera 15.0 6.4 -4.1 -0.8 -2.5 14.7
Muebles de madera -6.4 -5.8 -5.7 10.2 5.9 13.5
Papel 14.0 13.0 1.5 9.0 8.8 -7.4
Imprentas y editoriales -10.9 -4.9 43 0.3 0.7 7.4
Quimicos -1.7 1.9 4.2 -3.0 -1.2 0.8
Otros productos quimicos 7.0 7.6 1.2 6.7 6.6 5.9
Petréleo 2.4 2.4 2.3 -11.9 -10.6 4.4
Otros derivados del petréleo -1.6 -8.6 -8.0 4.7 -2.5 0.1
Caucho -3.9 5.0 3.9 7.7 6.3 -1.4
Plasticos -6.4 10.1 -0.7 15.9 13.8 12.8
Barro, loza y porcelana -1.0 -2.0 11.4 11.7 10.4 10.9
Vidrio -0.7 7.8 -1.0 -1.4 -2.9 13.3
Productos minerales no metélicos 2.0 -4.0 10.8 4.8 5.4 9.6
Hierro y acero 0.8 0.1 -3.5 11.6 9.2" -5.5
Metales no ferrosos -16.6 20.8 -1.0 9.3 10.1 -2.0
Prod.metélicos excepto maquinaria -12.3 13.7 -9.4 10.4 11.2 13.0
Magquinaria excepto la eléctrica 5.0 46.6 0.9 14.9 13.9 13.1
Magquinaria, aparatos eléctricos -4.2 -6.9 -8.8 16.4 17.8 6.5
Equipo y material de transporte -7.0 -8.7 -16.4 19.2 13.9 49.7
Equipo profesional y cientifico -9.8 -2.1 6.0 -17.1 -18.5 -2.4
Industrias diversas 2.7 -10.5 33 3.0 3.2 13.8
Total 2.5 6.6 -1.8 5.7 5.5 3.9
Trilla de café 17.3 27.0 -10.3 34.8 36.7 -17.5
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1.1 3.4 3.2 6.0

Fuente: Dane: Muestra Mensual Manufacturera y calculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 5. ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO - SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1991 1992 1993

ar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. jun. Sep. Dic.
IMPEDIMENTOS PARA DESARROLLAR LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA
Capital de trabajo insuficiente 21 19 18 13 10 9 15 10 18 10 14 10
Escasez de materias primas nacionales 7 8 10 10 M1 1 1 1 14 6 9 10
Escasez de materias primas importadas 3 3 2 4 4 7 5 4 4 2 5 4
Ventas muy bajas 52 55 54 54 33 27 25 27 32 51 48 43
Fallas en equipos 4 5 7 5 5 4 8 8 13 15 9 14
Falta de energia eléctrica 0 0 0 0 0 37 24 21 0 0 0 0
Otros 13 9 9 13 37 5 12 19 19 16 14 20
RAZONES PARA AUMENTAR PRECIOS DE LOS PRODUCTOS FINALES
Alto nivel de demanda 0 0 0 1 1 2 1 2 2 2 1
Aumento en precios de la competencia 3 3 5 4 4 5 5 5 5 7 8 5
Aumento en el nivel de utilizacién de la cap. instalada 0 0 1 1 1 2 1 1 1 1 1 0
Aumento de los costos de las materias primas nacionales 34 35 36 32 37 41 43 34 35 34 33 33
Aumento de los costos de las materias primas importadas 21 21 19 16 15 21 18 18 19 22 20 18
Aumento en los salarios 21 13 13 27 27 15 18 26 26 18 21 30
Aumentos en los costos financieros 3 4 4 7 4 8 6 8 5 8 7 7
Prevision de alzas futuras de sus costos 18 23 23 13 1 6 6 7 7 9 8 6

Fuente: Encuesta de Opini6n Empresarial, Fedesarrollo.

Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION

Economlcas

Socno- olltlcas
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

En los Gltimos meses del afo la encuesta revela
repuntes en las expectativas de situacién eco-
némica de los sectores de alimentos prepara-
dos, cuero y sus manufacturas, productos de
caucho, plasticos, metalicos, maquinaria no
eléctrica y equipo eléctrico.

En el mes de diciembre de 1993 el indicador de
actividad productiva de la EOE tuvo una dismi-
nucién pronunciada. Adn es muy pronto para
saber si éste implica un cambio de tendencia.

INDICADORES
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Cuadro 6. ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO-SECTOR INDUSTRIAL
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

VARIACION DE LOS GASTOS DE INVERSION
(EN PESOS CORRIENTES) RESPECTO AL ANO ANTERIOR :

A. Disminuyeron més de 50% 10 17 15 16 10 10 -
B. Disminuyeron entre 50% y 25% 4 6 5 6 3 5 -
C. Disminuyeron menos de 25% 8 8 12 13 8 i -
D. Aumentaron entre 0% y 25% 39 35 41 42 47 40 -
E. Aumentaron entre 25% y 50% 18 19 17 12 19 18 -
F. Aumentaron més de 50% 22 15 10 13 12 17 -

LOS GASTOS DE INVERSION (EN PESOS CORRIENTES)
PRESUPUESTADOS PARA ESTE AiiO, RESPECTO AL ARO ANTERIOR :

A. Disminuiran mas de 50% - - 13 1 13 6 11
B. Disminuiran entre 50% y 25% - - 6 a 6 4 7
C. Disminuiran menos de 25% - - 9 12 12 7 9
D. Aumentaran entre 0% y 25% - - 45 46 41 47 42
E. Aumentaran entre 25% y 50% - - 15 16 13 24 17
F. Aumentaran mas de 50% - = 13 10 15 12 15

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Cuadro 7. ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO - SECTOR INDUSTRIA
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1988 1989 1990 1991 1992 1993

CAPACIDAD DE PRODUCCION RESPECTO AL ANO ANTERIOR:

A. Aumento 42 40 41 35 51 47
B. Se mantuvo igual 55 53 55 56 46 48
C. Disminuy6 4 6 5 8 3 5

PRINCIPAL TIPO DE INVERSION QUE SE REALIZO:

A. Reposicién de maquinaria y equipo sin modificar

capacidad ni tecnologia. 37 31 33 35 27 29
B. Expansion de capacidad instalada manteniendo tecnologia. 21 19 18 18 22 22
C. Introduccién de nuevos procesos y tecnologias sin ampliar

capacidad instalada. 21 30 33 25 21 23
D. Introducciéon de nuevos procesos y tecnologias ampliando

capacidad instalada. 21 20 16 22 29 25

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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Cuadro 8. ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO-SECTOR INDUSTRIAL
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

FACTORES FAVORABLES PARA LA INVERSION:

A. Alto nivel de la demanda interna 18 14 15 8 22 16 -
B. Incentivos para las exportaciones 4 6 7 g 2 4 -
C. Proteccion frente a las importaciones 4 5 2 3 2 3 -
D. Facilidad para importar maquinaria y equipo 6 4 8 12 20 19 -
E. Relacién precio-costo satisfactoria 7 10 8 12 9 8 -
F. Disponibilidad de crédito interno 7 6 7 6 6 8 -
G. Disponibilidad de crédito externo 1 1 1 2 3 3 -
H. Disponibilidad de recursos financieros propios 19 15 15 16 11 11 -
I. Costos financieros favorables 1 1 1 3 3 -
J. Disponibilidad de innovaciones tecnolégicas 14 17 16 13 9 1 -
K. Capacidad organizacional para realizar los cambios 16 21 19 19 1 13 =
L. Incentivos tributarios 2 2 1 0 1 2 -
IMPEDIMENTOS PARA REALIZAR PROYECTOS DE INVERSION:

A. Bajo nivel de la demanda interna - 23 28 25 34 18 23
B. Falta de incentivos para las exportaciones - 4 9 5 12 18 19
C. Proteccion inadecuada frente a las importaciones - 5 5 6 8 10 14
D. Dificultad para importar maquinaria y equipo - 8 7 4 2 1 2
E. Relacion precio-costo insatisfactorio - 5 10 9 9 10 9
F. Escasez de insumos - 3 1 2 2 2 2
G. Escasez de personal adecuado - 1 2 3 2 2 4
H. Escasez de crédito interno - 13 6 19 6 4 2
I. Escasez de crédito externo - 2 1 2 1 0 0
J. Escasez de recursos financieros propios & 14 11 10 1 13 8
K. Costos financieros desfavorables - 11 13 10 5 7 4
L. No hay innovaciones tecnoldgicas disponibles. - 2 1 1 2 3 3
M. Dificultades organizacionales para realizar los cambios - 1 1 2 2 4 3
N. Altos impuestos - 5 4 3 5 10 8

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Cuadro 9. ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO - SECTOR INDUSTRIA
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

LOS PRINCIPALES FACTORES DE INCERTIDUMBRE QUE RODEAN
LAS DECISIONES DE INVERSION:

A. La demanda interna 37 36 40 36 31 32
B. Incentivos a las exportaciones 5 10 7 11 11 14
C. Proteccion frente a las importaciones 6 1 9 8 12 13
D. Posibilidad de importar mat. primas y repuestos en el futuro 8 6 4 2 2 2
E. Costos laborales 7 8 7 -4 5 6
F. Tasa de cambio futura 9 9 4 11 10 10
G. Impuestos 2 3 4 6 9 6
H. Precios de insumos 12 8 7 6 5 5
I. Avances tecnologicos 1 2 2 3 2 3
J. Normas gubernamentales 12 8 17 13 12 10

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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ACTIVIDAD COMERCIAL
COMERCIAL (Variacién acumulada)

Desempeiio en 1993 Enero 1989 - Octubre 1993

# La actividad comercial ha sido favorecida por la
apertura econémica al ampliar la oferta de todo
tipo de bienes.

Vehiculos

@ Durante 1993 se registré una expansién de la
actividad comercial, aunque ésta fue mayor du-
rante el primer semestre del afio. A junio las Comercio

ventas venia creciendo al 5.9% anual, cifraque a
octubre fue de 4.4%.

1900 1991 1992

@ Las estimaciones preliminares de Planeacién Na-
cional muestran un crecimiento de 5% para el

% Grafico 4B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
sector comercio durante 1993.

(Serie desestacionalizada y suavizada)

@ En algunos sectores, como el automotriz y el de Eniert 1909 Octlibre 189

insumos para la construccién, el comportamien-
to del comercio mostré las mismas tendencias
que el de la industria durante 1993.

@ En otros sectores como alimentos, bebidas, ves-
tuario y calzado al sector comercial le fue bien
pero al industrial mal. La avalancha de produc-
tos extranjeros explican dicha divergencia.

€ La abundancia de crédito para consumo es uno
de los factores que mas ha estimulado el sector
comercial.

Perspectivas para 1994

® El comercio seguira beneficiandose del dinamis-
mo de las importaciones y de la demanda agre-
gada.

# Las influencias negativas provendran del contra-
bando, posible reduccién del crédito para con- 1 Importados
sumo, posibles incrernentos en las tasas de inte-

rés y disminucién de la demanda de automévi-
les. Nacionales

4 La encuesta revela optimismo del sector comer-
cial para 1994. Los textiles constituyen la princi-
pal excepcién. Los mas optimistas son los co-
merciantes de joyas, bebidas y tabaco, produc-
tos farmaceuiticos y repuestos para vehiculos. Fuente: Dane, Fedemetal y calculos de Fedesarrollo.

EN2 Mar May Ju Sep Nov E3 Mar May Ju Sep Nov
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Cuadro 10. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)?

Total Vehiculosy Total Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias Articulos Mueblesy Vestuario Combustibles
comercio’ respuestos  sin y bebidas  bazares y no de electro- vy calzado y
vehiculos misceldneas clasificadas ferreteria domésticos lubricantes
1988
1 12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14.99 -
1 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 -
m 5.81 19.39 3.65 2.18 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 -
v -1.16 -10.84 032 2.66 -2.96 7.29 3.40 -2.98 -1.42 -3.83 -
1989
I -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3.68 -1.67  -13.36 8.69 -
I 0.71  -16.82 -7.10 2.73 1417 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 -

mn 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 3.17 -
v -3.21 -3.06 -15.60 -0.98 -5.91 -9.75 -4.25 -1.09 196 -18.21 -

1990

I -0.76  -11.25 -0.81  2.41 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43

1 513 -15.68 -497 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -11.28 -4.03 -2.05 2.55

n -5.25 -11.24 -5.08 -434 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04

v -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76  -21.16 5,72 8.91 9.81 -7.07
1991

I -1.57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 395 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -241

1 0.92 -0.67 093 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09

1 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 1794 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30

v -098 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24.37 -2.41 -1.37 -4.44 5.52 1.28
1992

I 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7.99 -2.78  24.45 0.61 -7.27 7.28

] 3.18  52.31 3.18 -3.17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32

1! 7.06  65.52 7.06 -4.85 6.99 8.64 -0.31 14.06 12.20 4.94 1.08

v 8.62  56.55 8.47 0.78 12.72 13.51 2.33 2.20 13.40 3.63 1.65
1993

I 2.81 12.22 269 0.04 2.86 -4.44 -3.83 -7.48 16.49 7.41  -1.87

I 5.26 -4.83 499 6.54 8.22 2.94 0.88 -11.76 1576 1193 -6.28

mn 3.23 -12.24 3.10 8.57 11.58 1.16 -6.30 -3.22 10.81 262 -2.50

Enero-Octubre
1992/91 4.81 4717 4,79 -2.72 8.22 4.73 417 16.97 6.66 -0.53 3.89
1993/92 3.89 -3.39 3.71 5.29 8.26 -0.57 -3.48 -6.57 14.10 7.02 -3.82

E

Las tasas de crecimiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empalmadas que construy6 el Dane.
Estas cifras fueron revisadas desde 1985.

Sin combustibles.

Incluye combustibles.

Antes "mercancias en general" incluia telas y tejidos los cuales pasaron a la agrupacion vestuario y calzado.

Antes "materiales de la construccion".

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD COMERCIAL
Enero 1989 - Diciembre 1993

Expectativas de situacion
econémica

Situacién
o econémica actua
1989 1990 1991 1992 1993

Balances*

Existencias

Demanda actual en
el mercado nacional
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de cartera

Contrabando
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* Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas
(mas, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo-Fenalco. Series

suavizadas.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

@ Casi todos los paises de latinoamérica han vivi--
do un auge de la construccién en los afos re-
cientes.

® En estos auges de la construccién han influido:

- Los programas de internacionalizacién de la
economia, que han dado confianza a consumi-
dores e inversionistas.

- La entrada masiva de capitales, que ha amplia-
do la disponibilidad de recursos para financiar
construcciones.

- La tendencia hacia la revaluacién de las mone-
das domésticas, que ha incrementado la renta-
bilidad relativa de este sector no sujeto al co-
mercio internacional y ha disminuido el costo
de los insumos importados.

€ En 1994 continuara el auge de la construccion
nacional. Sin embargo, debe descartarse de pla-
no, como han afirmado algunos, que ésta sea
una situacién que pueda prolongarse en forma
indefinida.

rafico 6. CARTERA DE LAS CAVS A Diciembre de
1993 LICENCIAS APROBADAS A Octubre de 1993
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos de
Fedesarrollo.



Cuadro 11. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(Tasas anuales de crecimiento)

Enero-Diciembre

89/88 90/89 91/90 92/91 93/922
. Licencias aprobadas de construccién
(miles de mt?)
A. Bogota -6.4 -21.4 47.7 341 -82.2
B. Resto del pais -5.5 -12.1 16.2 27.6 10.0
C. Total nacional -5.9 -16.1 28.4 32.4 -29.1
1l.  Licencias aprobadas de construccién de
vivienda (miles de mt?)
A. Bogota -2.9 -27.9 58.2 41.0 -85.3
B. Resto del pais -11.4 -5.5 211 31.5 7.4
C. Total nacional -7.6 -16.2 35.8 38.2 -34.1
1Il.  Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs
(millones de pesos)
A. Préstamos solicitados 83.4 -6.3 97.5 45.2 44.5
B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 78.0 61.7
C. Préstamos entregados 57.9 37.8 43.7 66.3 51.7
Constructores 62.4 15.1 37.5 61.9 32.7
Individuales 39.9 139.4 56.9 74.7 97.3
IV.  Indice costos de la construccién 30.7 24.8 23.7 30.6 27.2
(Base diciembre de 1980=100)
V.  Produccién de cemento (toneladas)
A. Produccion total segin Dane 5.2 -4.2 0.4 6.2 77
B. Despachos nacionales segan ICPC -1.1 -4.1. 1.3 11.0 15.0

@ La informaci6n del Dane sobre licencias cubre el periodo Enero-Octubre. La informacién sobre préstamos solicitados se refiere al periodo
Enero-Febrero. La informacién de préstamos aprobados y entregados se refiere al periodo Enero-Diciembre. Los calculos del indice de costos
van hasta Octubre. La produccién de cemento segtin Dane corresponde al periodo Enero-Octubre.

La cifra correspondiente a despachos de cemento cubre hasta Diciembre.

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

|Grafico 7A. INDICE DE PRECIO REAL DE LA VIVIENDA Grafico 7B. INDICE DE PRECIOREAL DE LA VIVIENDA
|NUEVA SEGUN ESTRATO® NUEVA SEGUN ESTRATOP
| (Diciembre de 1985 = 100) (Diciembre de 1985 = 100)

Dic/85 ch/86 ch/87 ch/88 ch/89 ch/90 ch/91 D|c/92 Ago/9: Dic/85 ch/86 ch/87 ch/BB Duc/89 chIQO ch/91 chl92 Ago/93

a PreC|o nominal deflactado por el ICCV (Base Agosto de 1993 = 100)
® Precio nominal deflactado por el IPC (Base Agosto de 1993 = 100)
Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y calculos de Fedesarrollo.

INDICADORES 23



Cuadro 12. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento?)

Petréleo Gas Oro Carbén Niquel Indice de
produccién

minera®

1988 I -4.4 2.8 6.8 16.2 3.2 0.0

n -5.2 2.9 16.1 69.5 -26.7 5.7

mn -4.3 -0.4 8.7 11.2 -17.6 -1.2

v 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -7.0 -0.1

1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 -2.2 20.8

] -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 9.2 -2.8

m 6.9 -1.7 -2.2 36.0 11.8 9.0

v 5.3 2.3 0.2 63.5 -14.3 11.8

1990 I -1.7 3.2 -4.5 15.9 -5.9 1.0

n 27.8 5:7 -2.5 9.9 18.2 19.4

m 8.4 7.6 2.5 37.6 33 12.5

v 2.7 4.5 -1.5 9.1 21,1 0.2

1991 I -9.2 0.3 8.2 -2.6 21.3 -12.5

n -1.3 2.3 17.5 -1.0 -0.6 1.9

11 -2.8 1.0 31.2 -28.3 8.2 -3.6

v -2.8 2.6 21,5, 9.5 1.3 1.9

1992 I 222 5.4 10.2 6.1 0.0 249

n -0.2 9.0 -2.1 16.1 -2.3 0.9

1] 8.7 213 -18.9 13.4 6.0 4.2

v -11.7 -3.0 -16.3 -4.0 -4.8 -10.5

1993 I 0.6 -10.9 -14.7 13.2 -4.7 -3.3

n 8.7 4.5 -18.8 19.9 113 -0.8

mn -7.0 -16.6 -15.5 -7.3 -14.8 n.d.
Enero-Octubre

91/90 -4.2 1.5 20.7 -12.1 10.6 -4.2

92/91 9.3 10.0 -7.3 8.2 -3.3 7.8

93/92 0.6 -7.2 -16.4 9.5 1.0 n.d.

a Se refiere al crecimiento de la produccién de un trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
Indice para cuatro productos calculado por el Dane. Este indice tiene cifras s6lo hasta junio de 1993.

n.d.: No disponible
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 8A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
MINERA (Variacién acumulada)
Enero 1989 - Octubre 1993

Petr6leo

1992 1993

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

24 COYUNTURA ECONOMICA

Graéfico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA
Enero 1988 - Agosto 1993

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.




ACTIVIDAD AGROPECUARIA

@ Sigue crisis de rentabilidad en el sector:

- Aumenta el desempleo rural en 0.5% segun Encuesta de Hogares rurales de septiembre de 1993. Esto
es alin mas grave si se tiene en cuenta que, al nivel nacional, la tasa bruta de participacién (PEA/PT) ha
disminuido en 0.4 puntos pasando de 41% a 40.6%, lo cual refleja un aumento de la poblacién que,
aunque desempleada, dejé de buscar trabajo.

- Se encuentran especialmente afectadas las regiones centrales (Caldas, Risaralda, Quindio, Caqueta)
donde la tasa de desempleo subié 1.1 puntos porcentuales y la tasa de participacion cay6 en 2 puntos.

- Caen precios agricolas en 21% con respecto a 1992, segtn informa la SAC, afectando especialmente
papa, arroz, maiz, cebada, sorgo y soya.

- Seguin célculos de Fedesarrollo durante los Gltimos tres afos los ingresos totales en las zonas rurales
cayeron 17% en términos reales mientras que se elevaron en un 19% en las zonas urbanas.

- Siguen liderando la crisis: café, algodén y arroz.

Cuadro 13. PRECIOS PROMEDIO AL PRODUCTOR.
(Pesos constantes por tonelada) ®

Precio promedio al productor Tasas de variacion % Acumulado
1990 1991 1992 1993 91/90 92/91 93/92 93/90

Cereales

Arroz 91,800 96,185 89,097 74,891 4.8 -7.4 -15.9 -18.4

Maiz 99,751 99,272 89,276 75,646 -0.5 -10.1 -15.3 -24.2

Sorgo 89,163 89,469 85,671 75,952 0.3 -4.2 -11.3 -14.8

Cebada 153,000 123,689 105,142 91,344 -19.2 -15.0 -13.1 -40.3
Otros cultivos

Algodén fibra 782,045 870,370 708,143 654,551 11.3 -18.6 -7.6 -16.3

Papa 84,063 71,200 76,711 60,488 -15.3 7.7 -21.1 -28.0
Permanentes

Azucar 62,542 67,123 72,341 80,001 7.3 7.8 10.6 27.9

Palma africana 307,200 266,955 188,695 190,149 -13.1 -29.3 0.8 -38.1

2 Deflactado por un indicador de Costos de Produccién. Base 1990=100
Fuente: SAC.
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Cuadro 14. SUPERFICIE, PRODUCTIVIDAD Y PRODUCCION DE CULTIVOS PERMANENTES’

SUPERFICIE (HAS) PRODUCTIVIDAD (KG/HA) PRODUCCION (TON.)
CULTIVOS
1993  Variacién anual 1993  Variacién anual 1993  Variacién anual
PERMANENTES 1,340,414 22 11,730,267 0.6
Banano y platano 458,456 9.0 4,597,934 5.7
Banano exportacion 42,745 4.0 41,210 39 1,761,519 8.1
Platano exportacién 22,986 -0.1 6,700 5.3 154,006 5.2
Platano 392,725 10.1 6,830 -5.3 2,682,409 43
Cana 339,336 6.2 2,987,393 -0.1
Azucarera 135,183 59 13,037 -8.3 1,762,422 -2.8
Panelera 204,153 6.4 6,000 -2.0 1,224,971 4.2
Tubérculos y raices 181,046 -8.1 1,807,855 -4.0
Arracacha 5,310 -40.5 10,880 13.2 57,771 -32.7
Name 4,256 -37.1 11,489 0.3 48,898 -36.9
Yuca 171,480 -5.4 9,921 8.9 1,701,186 3.0
Oleaginosas 125,611 5.9 442,628 13.7
Palma africana 114,561 5.1 2,793 6.8 320,000 12.3
Aceite de palmiste 33,600 10.3
Coco 11,050 14.5 8,057 5.3 89,028 20.5
Otros cultivos 235,965 -7.9 1,894,457 -10.4
Cacao 113,475 -5.2 489 6.8 55,543 1.3
Fique 15,695 7.0 1,439 -2.6 22,590 4.2
Tabaco negro 11,354 17.4 1,707 -8.7 19,380 7.2
Frutales 95,441 -14.9 17,364 29 1,657,191 -12.4
Flores 139,753 9.1
Café N.D. N.D. 840,000 -13.0
Total café 12,570,267 -0.4
TRANSITORIOS 1,944,490 -1.4 7,554,028 2.8
Cereales 1,362,342 0.5 3,310,881 -4.0
Arroz 300,286 -12.5 4,387 -1.0 1,317,211 -13.3
Maiz 766,532 10.2 1,518 0.0 1,163,647 10.2
Sorgo 201,807 -15.6 3,080 1.5 621,575 -14.4
Cebada 41,340 4.4 2,195 15.9 90,370 20.9
Trigo 52,377 36.2 2,248 19.2 117,718 62.3
Avena
Oleaginosas 198,775 -24.4 245,646 -6.1
Semilla de algodon 124,824 -41.0 847 -0.2 105,775 -41.1
Soya 56,202 34.4 2,214 25.6 124,438 68.9
Ajonjoli 10,591 80.9 652 0.9 6,905 82.4
Mani 7,034 115.4 1,193 -7.9 8,393 98.5
Girasol 124 -41.8 1,089 -17.2 135 -51.8
OTROS CULTIVOS 508,197 -10.1 3,997,501 9.9
Algodén fibra 124,824 -41.0 534 -1.2 66,691 -41.7
Papa 185,083 26.3 15,454 -0.7 2,860,328 25.4
Frijol 134,111 5.6 909 -3.6 121,927 1.8
Tabaco rubio 6,149 5.5 1,746 3.5 10,734 9.3
Hortalizas 58,030 21.7 16,161 7.8 937,821 -15.6

a
Cifras preliminares
Fuente: Fedearroz, Conalgodén, Federalgodén, Fenalce, Bolsa Nacional Agropecuaria, Fedepalma, Federacafé, Asocafia, Asocolflores
y Ministerio de Agricultura. Calculos de la SAC.
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4 Signos de reactivacion:

- El PIB del sector agropecuario crecié 3.1% con
respecto al afio pasado. Se destaca el crecimien-
to de 5.6% en cultivos semestrales, que fueron

4 En 1993 se sanciono la Ley Agricola. Se destaca:

los de peor desempefio en 1992. Se proyecta

para 1994 un crecimiento real entre el 2.98% y

3.32%.

- Introduccién de un mecanismo de refinancia-
cién de créditos favorable para pequefios agri-
cultores

- Incentivo a la capitalizacién rural. Reemplaza

tasas de interés subsidiadas en el sector por sub-

sidios directos a la inversion.

- El sector que mas contribuyé al resultado favo-

rable de 1993 que el pecuario (6.8%). De nue-
vo en ese afio la actividad avicola fue la de me-
jor desempefio con un crecimiento de 17.2%

frente al 8.8% registrado en 1992.

- La excelente evolucién del sector avicola refle-
ja la sustitucién de carnes rojas por aves y hue-

- Fortalecimiento de la comercializacién de pro
ductos agropecuarios a través de la atribucién
de nuevas funciones al IDEMA. Le da al Institu-

to la posibilidad de intervenir en mercados de
futuros, subsidiar transacciones agricolas, y de

vos, las restricciones a la importacién de trozos

de pollo, la disminucién del costo de los insu-
mos y los avances tecnolégicos de esta indus-

tria.

- El sector pecuario ha sustituido renglones agri-
colas debido a la crisis de rentabilidad de estas

Gltimas.

de un seguro agropecuario.

realizar inversiones directas en proyectos de co-
mercializacién de productos agroindustriales.

- Creacién de fondos parafiscales agropecuarios

y fondos de estabilizacién de precios. Creacién

- Incentivos a la tecnificacién agropecuaria me
diante el fortalecimiento de las UMATAS, las

cuales estan destinadas a proveer asistencia téc-

nica.

- Recientemente fueron liberadas las importacio-
nes de leche en polvo.Se mantuvo la restriccién
sobre las importaciones de los productos avico-

las.

Grafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Variaciones anuales)
Enero 1989 - Diciembre 1993
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Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Variaciones anuales)
Enero 1989 - Octubre 1993
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Fuente: Fedecafé
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Il. Indicadores laborales

¢ Latasa de desempleo al final de 1993 fue 7.9%, inferior a todas las registradas en los dltimos 15 afios.

rafico 10B. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO
EN LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO
Enero 1989 - Octubre 1993

rafico 10A. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO
LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
Tasas anuales de crecimiento) Ene. 1987 - Dic. 1993

Industria

EANARVwIr

Comercio

14 T T T y T T T T T r
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el Dane.  Fuente: Muestra Mensual Manufactureray Encuesta del comercio
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane y calculos de  al por menor, Dane.
Fedesarrollo.

Cuadro 15. TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANO
(Porcentajes)

Siete dreas metropolitanas Bogotd Medellin y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y
de Aburra Soledad

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA)  (E/PET) (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA)

Promedios anuales %:

1988 57.9 51.4 1.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 1.2 45.5 11.6
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 124 53.2 10.3 45.3 1.7
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 12.5 53.3 9.6 46.3 10.9
1991 59.5 53.5 10.2 56.1 8.6 49.4 13.8 55.0 9.4 48.5 9.7
1992 61.4 54.5 10.1 57.4 8.2 50.8 13.5 55.1 9.4 49.8 10.8
1993 60.0 54.8 8.7 57.3 6.4 51.5 1.9 55.7 9.2 49.4 10.0

Cifras a diciembre

1989 58.0 52.5 9.4 54.8 6.3 49.7 12.8 55.1 1.7 45.5 10.1
1990 59.9 53.5 10.6 55.8 10.8 50.3 12.4 55.6 8.7 47.7 9.5
1991 59.3 53.7 9.4 55.8 8.1 50.0 13.3 55.8 8.9 49.3 7.8
1992 61.3 55.3 9.8 58.1 8.5 51.5 12,5 56.7 8.7 50.5 10.0
1993p 60.0 553 7.9 57.6 5.8 51.5 10.6 57.4 77 48.7 10.1

p : provisional.

4 Promedios de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el Dane.

Notacién: PEA: poblacién econémicamente activa. PET: poblacién en edad de trabajar. E: poblacién empleada. D: poblacién desempleada.
Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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lll. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

¢ En 1993 la tasa de cambio oficial se devalué 13.1% en tanto que la representativa del mercado lo hizo
en s6lo 9.7%.

¢ Latasa de cambio real deflactada por el IPC sufrié una disminucién de 6,5% durante 1993.

Cuadro 16. TASA DE CAMBIO DE MERCADO ($/ddlar)

Representativa Devaluacién anual Devaluacién mensual
del mercado de la tasa de mercado anualizada de la tasa de mercado

1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994
Enero 643.11 74442 815.96 12.02 15.75 9.61 27.21 19.79 18.80
Febrero 635.93 747.71 8.88 17.58 -12.60 5.43
Marzo 640.10 764.45 7.81 19.43 8.16 30.43
Abril 649.72 77179 7.62 18.79 19.60 12.15
Mayo 659.40 779.71 7.44 18.24 19.42 13.03
Junio 677.17 784.24 8.49 15.85 37.59 721
Julio 705.05 795.08 16.23 12.77 62.28 17.90
Agosto 695.13 804.61 15.75 15.75 -15.64 15.38
Septiembre 696.70 809.63 9.45 16.21 2.74 7.74
Octubre 706.90 814.45 8.68 15.21 19.05 7.39
Noviembre 722.72 814.06 13.04 12.64 30.42 -0.58
Diciembre 733.30 804.33 16.33 9.69 19.05 -13.43

a Se refiere al promedio de las tasas indicativas a partir del dia 24 de enero, de acuerdo a la Resolucién Externa No.2 de 1994
Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.

@ El 21 de enero la autoridad monetaria eliminé los certificados de cambio e implanté un sistema de
bandas para la tasa de cambio, cuyas principales caracteristicas son las siguientes:

- Diariamente el Banco de la Republica anuncia los extremos de la banda. El precio de venta es un
15.1% superior al de compra.

- El nivel de la banda aumenta gradualmente. Hasta ahora lo ha hecho a un ritmo del 11% anual.

- En el intervalo comprendido entre los extremos de la banda, las fuerzas predominantes para la fijacién
de tasa de cambio son la oferta y demanda de divisas, aunque no se excluye la posibilidad de
que el Banco intervenga.

- Todos los dias el Banco de la Republica anuncia sus intenciones sobre cuales seran los limites de la
banda en los siguientes 10 dias, anuncio que no obliga a esta institucién a comprar y vender efectiva-
mente a esas tasas.

- La tasa representativa vigente en el momento de la implantacién del mecanismo fue tomada como
punto medio de la banda. Dado que ésta implicaba un descuento de los certificados de cambio cerca-
no al tope de 12.5%, y que la amplitud de las bandas es mayor, el nuevo mecanismo ha abierto las
posibilidades de mayor revaluacién del peso.

INDICADORES 29



Cuadro 17. BALANZA COMERCIAL. 1990 - 1993°

Afio completo Enero - Octubre
Millones Tasa Millones %
de dolares de crecimiento de délares
1990 1991 1992 91/90 92/91 1992 1993 93/92
I. BALANZA COMERCIAL 1971 2686 679 36.3 -74.7 682 -1928 -382.6
A. Exportacion de bienes 7079 7653 7363 8.1 -3.8 6086 6161 1.2
1. Café 1399 1336 1259 -4.5 -5.8 1017 868 -14.7
2. Mineras 3016 2643 2430 -12.4 -8.1 1223 1994 -6.1
a. Petréleo y derivados 1951 1461 1387 -25.1 -5.1 1281 1183 -7.7
b. Carbén 545 630 554 15.6 -12.1 430 463 7.8
c. Ferroniquel 146 143 125 -2.1 -12.6 109 87 -19.9
d. Oro 374 409 363 9.3 -11.2 304 261 -14.1
3. Menores 2664 3674 3674 37.9 0.0 2945 3299 12.0
B. Importacion de bienes 5108 4967 6684 -2.8 34.6 5404 8089 49.7
1. Derivados del petréleo 316 297 362 -6.0 21.9 242 308 27.5
2. Otras 4792 4670 6322 -2.5 35.4 5162 7780 50.7

? Cifras provisionales.
Fuente: Importaciones y exportaciones segtin manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro segin Balanza Cambiaria del Banco
de la Republica.

Volumen de exportaciones de café
Enero - Diciembre

Miles de sacos de 60 kg. Grafico 11. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS
EXPORTACIONES DE CAFE

1990 13,944 Enero 1989 - Diciembre 1993
1991 12,553

1992 16,499

1993 1 3,578 Mill./sacos

1800

Precios externos
Enero - Diciembre
promedio "Otros suaves" (US$ por libra)

1990 0.89
1991 0.85
1992 0.64
1993 0.71

1990 1991 1992 1993

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros
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EXPORTACIONES
Café

¢ A partir del 1 de octubre empez6 a regir el pacto de retencién cafetera de la Asociacién de Paises
Productores de Café, un cartel de los principales productores de América y Africa.

- Los paises miembros se comprometieron a retener el 20% de la oferta exportable, siempre que el pro-
medio de precios de cafés suaves y robustas esté por debajo de US$0.75 por libra.

- Si este indicador se sitta entre US$0.75 y US$0.80 por libra la retencién es del 10%. Entre US$0.80 y
US$0.85 por libra no hay retencion, pero si se sitGa por encima de este tltimo nivel hay la posibilidad
de liberar existencias.

® Ensus esfuerzos por valorizar el café, la Federacién de Cafeteros impuso un precio minimo para la venta
del grano colombiano de US$0.92 por libra.

Grafico 12.INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS
Enero 1988 - Diciembre 1993 (Base Il trimestre 1985=100)
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Fuente: (1) Banco de la Republica, (2) Cerromatoso, (3) Carbocol, (4) Ecopetrol; y célculos de Fedesarrollo.

Mineras

@ En los nueve primeros meses del afio aumentaron los volimenes vendidos de carbén (11.4%) y
ferroniquel (7.9%). Sus precios sufrieron disminuciones considerables, 17.5y 29.4%, respectivamente.

¢ Cayeron las cantidades exportadas de fuel-oil (7%) y las compras de oro (19.7). Sus precios se
incrementaron ligeramente.

# Entre enero y septiembre de 1993, las cantidades exportadas de petréleo disminuyeron 40.2%. Sus
precios cayeron de un promedio de US$18/barril a US$16.7%.

# La evolucion futura del precio del petréleo es uno de los grandes interrogantes en las proyecciones de

exportaciones colombianas. Los ejercicios mas recientes suponen un precio de US$14 por barril en
1994.
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Cuadro 18. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989 - 1993

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles UsS$ miles US$/  miles US$/ milesde US$/ onzas US$/

ton. ton. bls. bl. bls. bl. ton. libra troy onza

métricas métrica troy
1989 11,530 36.31 60,067 17.41 21,993 13.83 34.46 5.25 977,080  381.87
1990 11,893 39.50 65,599 21.70 23,396 15.37 43.89 3.48 943,696  383.72
1991 13,356 38.33 61,970 18.61 23,455 10.34 42.87 3.33 1,116,625  362.35
1992 11,897 37.98 56,837 18.00 17,503 11.40 44.34 2.93 1,032,602 343.69
1989 I 2,719 32.80 15,844 16.71 5,272 11.43 10.46 6.27 231,234  393.70
I 2,544 36.43 11,869 18.01 5,559 14.22 6.67 6.04 270,073 374.54
1 3,183 38.37 13,716 16.65 5,377 13.45 11.10 4.45 241,134  370.84
v 3,085 37.63 18,638 18.26 5,785 16.23 6.22 4.22 234,640 388.39
1990 1 2,707 38.00 11,878 19.11 5,686 14.78 11.61 3.05 230,558 406.58
I 2,767 40.33 16,978 13.94 5,995 10.92 11.71 3.48 227,885 365.49
1] 3,453 40.67 16,829 25.18 6,520 15.61 12.36 3.84 254,229  382.55
v 2,966 39.00 19,914 28.58 5,195 20.16 8.21 3.56 231,024  380.26
1991 I 2,492 39.00 13,120 19.30 5,599 12.11 11.48 3.48 249,204 370.49

I 3,007 38.33 14,941 18.17 6,490 9.15 9.97 3.53 266,306 360.73
1 4,194 38.00 17,040 18.40 6,039 9.26 8.96 3.29 320,415 357.56

v 3,663 38.00 16,869 18.58 5,328 10.84 12.46 3.05 280,700 360.61
1992 I 3,050 38.00 20,408 16.05 4,408 8.24 8.97 3.00 274,911 351.07
1 2,562 38.83 8,043 18.79 5,185 11.10 12.63 3.08 262,267 338.87
mn 3,323 38.64 11,393 19.06 4,558 12.75 11.52 3.01 260,354 347.02
v 2,962 36.45 16,993 18.09 3,352 13.51 11.22 2.61 235,070 337.80
1993 1 2,735 34.48 9,178 17.46 4,421 11.34 11.60 217 234,559  329.38

| 2,937 31.65 8,350 17.23 4,510 11.38 11.15 2.38 213,040 360.18
m 4,278 29.16 6,230 15.29 4,164 10.41 12.99 1.87 193,075 365.37

Fuente: Carbocol, Intercor, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica.

Menores

® Entre enero y octubre de 1993 las exportaciones menores crecieron 11.6%. Esta cifra se reduce al 5.3%
si se excluyen las piedras preciosas. Atn asi, es un resultado muy bueno en un contexto de revaluacion,
recesion internacional e incremento de los costos salariales.

¢ Algunos de los sectores que han enfrentado problemas de demanda al interior del pais han aumentado
fuertemente sus exportaciones. Entre ellos se encuentran los textiles, las prendas de vestir y papel e
imprentas.

¢ El mercado mas dindmico para estas exportaciones «residuales» han sido los paises del Grupo Andino
y en particular Venezuela.

¢ La creciente probabilidad de una devaluacién en Venezuela introduce una gran incertidumbre en el
comportamiento las exportaciones menores colombianas durante este afo.
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Cuadro 19A. EXPORTACIONES MENORES - DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION
Enero - Octubre 1992-1993

Millones de US$ Variacién Participacién
%

1992 1993 1992 1993

Agropecuaria 766.44 743.32 -3.0 25.5 22,2
Mineria ? 141.05 339.27 140.5 4.7 10.1
Derivados del petréleo 53.78 69.83 29.8 -1.8 2,1
Industria 2,044.89 2,203.39 7.8 68.0 65.7
Alimentos, bebidas y tabaco 441.40 396.40 -10.2 14.7 11.8
Textiles 246.58 295.67 19.9 8.2 8.8
Prendas de vestir 256.67 304.32 18.6 8.5 9.1
Cuero y sus productos 98.75 123.22 24.8 33 3.7
Calzado 84.41 78.47 -7.0 2.8 2.3
Madera y muebles 21.14 21.95 3.9 0.7 0.7
Papel e imprentas 149.09 166.48 11.7 5.0 5.0
Quimicos 347.29 373.49 75 11.6 1.1
Caucho plasticos 39.21 54.49 39.0 1.3 1.6
Barro, loza y porcelana 12.89 17.14 32.9 0.4 0.5
Vidrio y productos de vidrio 25.45 20.20 -20.6 0.8 0.6
Minerales no metélicos 50.80 54.96 8.2 1.2 1.6
Metalicas bésicas 25.85 30.58 18.3 0.9 0.9
Productos metalicos 66.15 63.51 -4.0 2.2 1.9
Magquinaria y equipo 118.08 122.44 3.7 3.9 3.6
Material de transporte 23.89 34.23 43.3 0.8 1.0
Otras 37.18 45.76 23.1 1+2 1.4
TOTAL 3,006.18 3,355.82 11,6 100,0 100,0

? Incluye esmeraldas
Fuente : Calculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.

0 13. TA
Millones de US$) Marzo 1988 - Diciembre 1993 (Base 1985 = 100)

A. De importaciones i Segun destino de las exportaciones

200
190+ Otros paises desarrollados , N
1804
Exportaciones 1704

Menores 160
1504
140
. 130
Banco de la Republica 1204
1104

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 19B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS - VALORES Y VOLUMENES

Enero-Octubre 1992 Enero-Octubre 1993 Variaciones %
Cliu Actividad Toneladas US$ FOB Toneladas US$ FOB  Toneladas Valor
111 Producci6n agropecuaria 1,401,930,748 761,514,920 1,537,916,408 738,439,633 9.7 -3.0
113 Caza 39,170 1,087,541 21,056 823,769 -46.2 -24.3
121 Silvicultura 142,082 264,118 95,556 261,560 -32.7 -1.0
122 Extracci6n de madera 524,168 15,889 311,600 21,7213 -40.6 36.7
130 Pesca 205,400 3,567,265 150,344 3,777,884 -26.8 59
210 Explotaci6én de minas de carbén 1,930,826 156,745 129,000 21,190 -93.3 -86.5
220 Prod. de petréleo crudo y gas natural - - - - - -
230 Extraccién de minerales metélicos 4,978,535 3,653,898 5,441,794 3,595,515 9.3 -1.6
290 Extraccién de otros minerales @ 36,050,506 137,243,098 33,614,388 335,662,063 -6.8 144.6
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 481,864,886 332,191,806 628,890,689 312,114,869 30.5 -6.0
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 15,923,055 63,261,182 19,794,756 59,574,289 243 -5.8
313 Industria de bebidas 39,516,315 13,528,068 2,008,202 3,495,625 -94.9 -74.2
314 Industria del tabaco 9,104,543 32,428,870 6.087,489 21,224,328 -33.1 -34.6
321 Fab. de textiles 52,229,070 246,580,597 34,798,167 295,679,234 -33.4 19.9
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 11,302,271 256,677,885 13,808,295 304,326,655 292.2 18.6
323 Industria del cuero y sus productos 8,394,446 98,751,953 10,418,937 123,220,986 241 24.8
324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado 4,374,622 84,411,679 4,513,845 78,474,203 3.2 -7.0
331 Ind. de la madera y sus productos, excep. muebles 25,638,144 15,824,005 17,101,976 13,916,300 -33.3 -12.1
332 Fab. de muebles y accesorios 935,847 5,320,187 1,675,872 8,042,151 79.1 51.2
341 Fabricacién de papel y sus productos 109,271,296 37,279,935 51,289,363 50,518,113 -53.1 35.5
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 22,314,062 111,813,620 24,161,558 115,967,909 8.3 37
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 322,515,737 295,851,648 302,296,854 309,447,029 -6.3 4.6
352 Fab. de otros productos quimicos 17,933,411 51,443,255 17,122,938 64,044,005 -4.5 24.5
353 Refinerias de petréleo 226,264,130 40,713,023 371,174,517 64,038,264 64.0 57.3
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbén 185,135,322 13,075,414 77,154,794 5,795,734 -58.3 -55.7
355 Fabricacién de productos de caucho 6,509,546 17,848,625 6,289,353 18,541,767 -3.4 3.9
356 Fabricacion de productos plasticos 5,107,842 21,365,235 7,788,278 35,957,544 52,5 68.3
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 10,409,191 12,893,943 12,504,082 17,141,925 20.1 329
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 52,401,297 25,452,342 38,119,630 20,207,300 -27.3 -20.6
369 Fab. de otros prod. minerales no metalicos 1,153,730,505 50,805,840 1,127,657,578 54,961,011 -2.3 8.2
371 Industrias basicas de hierro o acero 44,123,151 21,141,189 11,548,548 9,577,931 -73.8 -54.7
372 Industrias basicas de metales no ferrosos 1,846,203 4,709,568 1,666,602 21,002,357 9.7 346.0
381 Fab. de prod. metélicos, excep. maquin. y equipo 20,040,771 66,151,073 19,979,570 63,517,472 -0.3 -4.0
382 Fab. de maquinaria, excep. la eléctrica 12,610,427 52,643,477 12,880,331 55,434,394 2. 53
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 12,193,575 65,438,289 13,213,799 67,005,609 8.4 2.4
384 Fab. de equipo y material de transporte 4,508,110 23,899,678 5,191,959 34,236,974 15.2 43.3
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 805,164 12,088,314 1,219,620 16,086,190 51.5 33.1
390 Otras industrias manufactureras 2,355,927 25,094,249 2,646,839 29,675,693 123 18.3

TOTAL

4,305,160,301

3,006,188,423

4,420,684,587

3,355,829,188

2.7

? Incluye esmeraldas (Pos. nandina 7103101000 y 710 391 2000)
Fuente : Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petr6leo, fuel oil, gas oil, carbén y ferroniquel.
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Cuadro 19C. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
ENERO - OCTUBRE 1993 (MILES US$ FOB CORRIENTES)

Aladi Grupo Resto
sin Andino de Resto del
cnu Actividad U.S.A. Canada Mexic. Mex. sinYenz. Venz. C.EE.  Europa Japén Mundo Total
111 Producci6n agropecuaria 420,849 5,921 2,109 0 2,199 24,919 223,960 10,966 1,177 46,341 738,440
113 Caza 2 0 0 0 0 0 299 0 0 522 824
121 Silvicultura 108 0 0 0 1 3 62 0 0 87 262
122 Extraccién de madera 0 0 0 0 0 20 0 0 0 1 22
130 Pesca 2,428 2 6 28 0 0 854 17 371 72 3,778
210 Explotacién de minas de carbon 0 0 0 0 13 6 0 0 0 3 21
220 Prod. de petréleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
230 Extraccién de minerales metélicos 1 0 0 0 0 0 0 0 3,594 0 3,596
290 Extraccién de otros minerales? 142,471 42 0 66 618 1,799 18,572 22,693 79,637 69,764 335,662
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 90,051 677 1,294 1,093 44,430 44,753 54,648 566 9,251 65,352 312,115
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 7,024 1,987 1,547 10 3,784 1,450 18,987 4,571 11,936 8,277 59,574
313 Industria de bebidas 2,229 0 120 0 423 525 67 0 30 101 3,496
314 Industria del tabaco 8,157 0 410 0 0 138 4,980 672 0 6,868 21,224
321 Fab. de textiles 85,861 2,499 20,268 5,490 14,733 99,619 35959 1,625 33 29,591 295,679
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 193,707 991 4908 2,579 2,728 65,265 13,179 79 4 20,885 304,327
323 Industria del cuero y sus productos 42,137 1,284 167 1,314 2,329 49,494 14,076 637 391 11,392 123,221
324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado 19,363 727 381 116 2,846 25,641 12,004 207 1,055 16,134 78,474
331 Ind. de la madera y sus productos, excep. muebles 4,875 30 58 323 243 7,022 580 6 4 776 13,916
332 Fab. de muebles y accesorios 2,047 0 299 1 542 4,672 223 1 0 258 8,042
341 Fabricacién de papel y sus productos 1,317 427 1,404 1,538 19,383 15,610 2,487 3 1 8,349 50,518
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 23,163 217 19,622 20,703 13,469 20,575 5,075 172 716 12,256 115,968
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 15,191 792 70,410 11,833 76,976 59,373 6,204 329 0 68,338 309,447
352 Fab. de otros productos quimicos 7,644 70 4,220 768 24,471 12,853 3,034 340 86 10,559 64,044
353 Refinerias de petréleo 3.891 0 18,787 0 10,033 278 308 17 0 30,722 64,038
354 Fab. de prod. derivados del petr6leo y carbén 0 0 2 9 772 3,461 22 0 0 1,529 5,796
355 Fabricaci6n de productos de caucho 961 75 574 289 10,066 3,070 19 0 0 3,486 18,542
356 Fabricaci6n de productos plasticos 7137 49 1,085 2,096 10,581 9,416 106 15 0 5,473 35,958
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 3,695 667 1,864 ~ 747 1,768 4,875 303 5 31 3,187 17,142
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 1,224 0 2,011 25 9,539 3,356 18 0 1 4,033 20,207
369 Fab. de otros prod. minerales no metalicos 17,328 280 1,178 326 6,709 6,872 107 47 0 22,114 54,961
371 Industrias basicas de hierro o acero 1,161 18 471 0o 1,871 2,912 136 0 188 2,821 9,578
372 Industrias béasicas de metales no ferrosos 15,572 0 188 o 1,738 1,519 95 0 0 1,892 21,002
381 Fab. de prod. metélicos, excep, maquin. y equipo 16,304 317 3,181 1,765 14,299 13,221 338 50 7 14,035 63,517
382 Fab. de maquinaria, excep. la eléctrica 5,064 6 1,438 2,864 9,081 19,055 863 161 297 16,606 55,434
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 4,381 17 3,585 2,331 13,226 34,962 729 98 7 7,669 67,006
384 Fab. de equipo y material de transporte 3,524 55 1,523 596 6,698 20,616 242 0 2 980 34,237
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 2,948 24 3,417 487 2,771 3,133 776 480 65 1,985 16,086
390 Otras industrias manufactureras 7,895 72 1,213 1,501 4,226 8,801 1,791 187 135 3,855 29,676
TOTAL 1,159,713 17,247 167,741 58,897 312,565 569,283 421,103 43,944 109,021 496,315 3,355,829

a
Incluye esmeraldas.

Fuente: Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras Dane.
Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petr6leo, fuel oil, gas oil, carbén y ferroniquel.
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Cuadro 19D. VARIACIONES EN LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
ENERO - OCTUBRE 1992 VS ENERO - OCTUBRE 1993 (Tasas de crecimiento)

Aladi Grupo Resto
sin Andino de Resto del
cnu Actividad USA. Canada Mexic. Mex. sinVenz. Venz. CEE. Europa Japén Mundo Total
111 Produccién agropecuaria 239 25 -7.1 -100.0 -43.7 -64.6 -143 -46.2 -55.8 -16.1 -3.0
113 Caza - - - - - - -40.2 - - =259 -243
121 Silvicultura 929.3 - - -100.0 962.7 -96.0 -2.1 -50.1 -73.1 =315 1.0
122 Extraccién de madera - - - - - 1.2 - - - -69.0 36.7
130 Pesca 9.7 -92.6 101.8 141.7 - -1000 -224 -57.6 2175 130.2 5.9
210 Explotacién de minas de carbon - - - -100.0 04 -853 - - - -100.0 -86.5
220 Prod. de petr6leo crudo y gas natural - - - - - - - - - - -
230 Extraccion de minerales metalicos -99.4 -1000 -99.9 - - -100.0 - - 21.4 - -16
290 Extraccién de otros minerales? 191.1 -90.5 -100.0 -74.8 -35.9 3.1 2400 2300 49.6 1444 1446
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 29.3 498 -69.1 699.0 -9.0 9.7 -375 -544 -26.0 29.7 -6.0
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 25.4 173 -383 -133 39 -39.2 -153  -225 -10.6 59.8 -5.8
313 Industria de bebidas -13.8 - -984 - -13.8  -79.8 -46.8 -100.0 -16.7 101.2 -74.2
314 Industria del tabaco -27.3  -100.0 445.1 - -1000 -23.2 -50.8 1267.0 - -56.5 -34.6
321 Fab. de textiles -1.7 -58.8 213 53.2 57.5 90.3 -13.7 -45. -69.2  -229 199
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 8.9 -37.4 186 31.9 48.7 1117 -12.8 -68.2 19563 -31.0 18.6
323 Industria del cuero y sus productos -12.3 -23.3 384 9.7 4262 1232 4.0 9.9 -48.8 53.9 2438

324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado -34.7 -47.2 -66.8 -61.3 123 1238  -395 20.1 575 -283 -7.0
331 Ind. de la madera y sus productos, excep. muebles -16.6 4950 -53.6 -52.6 1119 78 499 -529 820 -824 -12.1

332 Fab. de muebles y accesorios 174 -1000 430 -983 37.9 73.8 2698 -90.3 - -21.4 51.2
341 Fabricacién de papel y sus productos -54.4 327424 -124 1024 59.5 78.5 <34 80.6 - -1.9 355
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas -24.3 3916 34.1 25.0 428 8.8 -13.2 -84.2 -20.6  -21.6 3.7
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 5.1 341 180 49.0 173 -16.7 -155 -329 -99.6 -37.2 46
352 Fab. de otros productos quimicos -8.4 -79.9 -43 -285 68.7 378 -209 50.5 361.9 62.8 245
353 Refinerias de petréleo - - 100.5 - 0.0 3101 4221 14189 - - 573
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbén -100.0 - 9995 - -440 -156 -989 -1000 -100.0 -86.8 -55.7
355 Fabricacién de productos de caucho -59.7 -37.7 -16.7 -64.3 46.5 38.7 -97.4 -100.0 - 12878 39
356 Fabricacion de productos plasticos 268.1 4.0 -6.4 49.1 66.3 56.0 -66.4 27.5 - 145.1 68.3
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 99.6 -28.8 31.2 1150.1 299.6 323 -60.8 -90.2 -2.3 59.8 329
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 45.8 - -228 -75.0 -12.1 -47.3 -86.0 -100.0 2687.0 -56.3 -20.6
369 Fab. de otros prod. minerales no metélicos 11.0 -63.5 1603  -69.9 75.4 -0.4 150 2852 -100.0 29688 8.2
371 Industrias basicas de hierro o acero -40.7 202.1 316.1 -100.0 -56.5 -47.1  -91.5 -100.0 67.0 -43.1 -54.7
372 Industrias basicas de metales no ferrosos 5810.7 - 106.8 - -18.6 344 60.6 -100.0 - 271.7 346.0
381 Fab. de prod. metélicos, excep. maquin. y equipo  81.1 9.7 -125 4.8 -78 -21.0 -820 2132 - 18.7 -4.0
382 Fab. de maquinaria, excep. la eléctrica -13.7 -73.8 150 85.6 -18.1 36 459 4353 -7.8 799 -53
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos -8.8 555 43.6 36.6 33.2 109 -223 -8.3 -55.0 -92.0 24
384 Fab. de equipo y material de transporte 25.6 736.6 224  -48.7 544 1433 -92.1 -100.0 -28.7 -54.5 433
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 48.8 246 119.0 40.4 -24.2  109.0 82.6 290.1 350.6 -16.9 33.1
390 Otras industrias manufactureras 38.5 -47.7 288 16.0 50.5 304 -233 22.6 -60.8 112.8 183
TOTAL 23.1 -249 142 20.4 15.5 20.6 -18.3 5.4 23.5 22,7 116

2 Incluye esmeraldas.
Fuente: Calculos de Fedesarrollo a partir de cifras Dane. Nota: Las
exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbén y ferroniquel.
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 La informacién sobre el destino de las exportaciones menores colombianas entre enero y octubre de
1993 revela algunos hechos interesantes:

- La participacién de los distintos mercados a los que se dirigen las exportaciones menores colombianas,
y su dinamismo, son los siguientes:

Destino Participacion % Crecimiento %
Estados Unidos 34.6 23.1
Venezuela 17.0 20.6
Otros 15.4 22.0
Comunidad Econémica Europea 12.6 -18.3
Grupo Andino sin Venezuela 9.3 15.5
Japén 3.3 235
México 1.8 204
Resto de Europa 1.3 5.4

- Estados Unidos es un mercado muy importante para las siguientes exportaciones menores:

Producto Participacion % Crecimiento %
Confecciones 63.7 8.9
Productos agropecuarios 57.0 239
Otros minerales (con esmeraldas) 42.4 191.1
Cuero y sus productos 34.2 -12.3
Otros minerales no metélicos 315 11.0
Textiles 29.0 -1.7
Productos agroindustriales 28.9 29.3
Metalicos excepto maquinaria 25.7 81.1
Calzado 24.7 -34.7

- Los principales productos vendidos al mercado venezolano son:

Producto Participacion % Crecimiento %
Equipo y material de transp. 60.2 143.3
Cuero y sus productos 40.2 123.2
Textiles 33.7 90.3
Calzado 32.6 123.8
Papel y sus productos 30.9 78.5
Confecciones 21.5 111.7
Metalicos excepto maquinaria 20.8 -21.0
Equipo profesional y cientifico 19.5 109.0
Imprentas y editoriales 17.7 8.8
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- La Comunidad Econémica Europea es un mercado muy importante para las siguientes exportaciones

menores:
Producto Participacién % Crecimiento %
Caza 36.3 -40.2
Productos alimenticios diversos 31.9 -15.3
Produccién agropecuaria 30.3 -14.3
Silvicultura 23.6 -2.1
Tabaco 23.5 -50.8
Pesca 22.6 -22.4
Productos agroindustriales 17.5 -37.5
Calzado 15.3 -39.5
Textiles 12.2 -13.7

- Al Grupo Andino sin Venezuela se dirige una porcién importante de las exportaciones de:

Producto Participacion % Crecimiento %
Productos de caucho 54.3 46.5
Productos de vidrios 47.2 -12.1
Papel y sus productos 38.4 59.5
Productos plasticos 29.4 66.3
Sustancias quimicas industriales 24.9 17.3
Metalicos excepto maquinaria 22.5 -7.8
Maquinaria y aparatos eléctricos 19.7 33.2

- Jap6n es un mercado importante para las exportaciones de:

Producto Participacion % Crecimiento %
Productos alimenticios diversos 20.0 -10.6
Pesca 9.8 217.5

- A México se dirige una buena porcién de las exportaciones de:

Producto Participacion % Crecimiento %
Imprentas y editoriales 17.9 25.0
Productos plasticos 5.8 49.1
Maquinaria excepto eléctrica 5.2 85.6
Objetos de barro, loza y porcelana 4.4 1150.1
Sustancias quimicas industriales 3.8 49.0
Magquinaria y aparatos eléctricos 3.5 36.6
Papel y sus productos 3.0 102.4
Equipo profesional y cientifico 3.0 40.4
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Cuadro 20. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES?® (%)

Importaciones Importaciones Importaciones
totales de combustibles sin combustibles Giros por
importaciones
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX  DANE
1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 6.8 14.6 17.0
| 31.4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 19.7
Il 6.6 12.7 92.1 50.2 4.9 11.7 23.7
1 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.4
v -4.6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 8.0
1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.5
1 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 13.7
| 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 19.5
1 25.3 59 81.1 62.3 23.7 4.1 -0.4
v -2.2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 -4.4 10.1
1990/89 4.7 11.5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.6
| -3.3 24.9 11.8 96.7 -7.0 21.5 -1.0
Il -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 29 -16.7
1 -2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -3.4
v 28.9 20.1 125.3 104.1 28.2 15.3 8.0
1991/90 2.7 -10.3 -15.7 -7.9 3.3 -10.5 17.9
I 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.2
I 33 -7.0 30.6 8.1 23 -7.8 v 226
1 159 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 1.4
v -14.6 -1.7 -41.4 -52.6 -13.9 4.3 21.4
1992/91 47.2 34.6 84.7 21.4 45.7 35.4 29.0
1 29.8 3.3 3.6 -25.8 30.7 4.9 2.7
| 42.2 16.1 27.6 -12.8 429 17.9 10.1
1] 53.6 20.8 162.2 -3.8 50.2 22.2 243
v 62.5 34.5 157.6 21.3 58.7 353 29.1
1993/92 21.4 - -31.5 - 24.0 - 22.0
1 47.3 69.6 31.5 131.5 47.8 67.4 14.0
] 11.5 67.5 -36.9 3.2 13.6 71.0 29.1
1 19.0 24.8 -34.3 14.6 22.0 25.2 34.6
v 13.1 - -46.8 - 171 - 22.0

2 Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior

Fuente: Banco de la Republica, Dane e Incomex.
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Cuadro 21A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento) Enero - Diciembre

Oficiales Privadas Totales
1992 1993 Var.% 1992 1993 Var.% 1992 1993 var.%
I.  BIENES DE CONSUMO 71.3 173.0 142.7 2049.9 2872.4 40.1 2121.2 3045.4 43.6
1. No duradero 16.6 59 -64.5 931.6 1123.9 20.6 948.2 1129.8 19.1
2. Duradero 54.6 167.0 206.0 1118.3 1748.5 56.4 1172.9 1915.6 63.3
Il. MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 552.6 3419 -38.1 4471.6 4871.7 8.9 5024.2 5213.6 3.8
1. Combustibles 450.4 295.5 -34.4 47.0 45.4 -3.4 497 .4 340.9 -31.5
2. Para agricultura 2.3 1.4 -40.8 454.6 442.6 -2.6 457.0 4440 -2.8
3. Para industria 99.7 449 -55.0 3970.0 4383.7 10.4 4069.7 4428.5 8.8
11l. BIENES DE CAPITAL 413.1 336.6 -18.5 2974.6 41494 39.5 3387.7 4486.0 324
1. Materiales de construccién 133 2.5 -80.7 157.6 224.3 423 171.0 226.8 32.7
2. Para agricultura 0.0 0.2 5100.0 45.8 66.9 46.3 45.7 67.2 46.8
3. Para industria 304.5 221.4 -27.3 2057.1 2379.9 15.7 2361.5 2601.3 10.2
4. Equipo de transporte 95.2 1123 18.0 714.2 1478.2 107.0 809.4 1590.5 96.5
IV. BIENES DIVERSOS 2.1 3.6 68.5 101.5 161.3 58.9 103.7 164.9 59.1
TOTAL IMPORTACIONES 1039.1 855.1 -17.7 9597.7 12054.8 25.6 1063.6 12910.0 21.4

Fuente: Incomex

IMPORTACIONES

# Los registros del Incomex muestran una desaceleracién del crecimiento de las importaciones a partir del
segundo trimestre de 1993. Segtin Manifiestos de Aduana esta desaceleracién se produjo a partir del
tercer trimestre.

¢ Los giros por importaciones para 1993 tienen la tendencia contraria a la de los distintos indicadores de
importaciones: crecen a tasas cada vez mayores.

@ Segin los registros de Incomex las importaciones mas dinamicas durante 1993 fueron las de bienes de
consumo, seguidas por las bienes de capital.

¢ El gran incremento de los registros oficiales de bienes duraderos se explica por un aumento en las
importaciones de armas.

¢ La disminucién que durante todo el afio han venido mostrando las importaciones de materias primas y
productos intermedios para la agricultura, segiin manifiestos y registros, es otro reflejo de la crisis que
vive este sector.

¢ De acuerdo con todos los indicadores disponibles, las importaciones de bienes de capital fueron muy
dinamicas durante 1993 especialmente las de materiales para la construccién.

¢ La relativamente baja tasa de crecimiento de los manifiestos y registros de importacién de bienes de
capital para la industria durante 1993 se explica en parte por la disminucién de mérgenes de ganancia
de este sector. También puede mostrar un agotamiento del proceso de reconversién industrial.

@ Las importaciones de equipo de transporte fueron las mas dinamicas durante 1993. El aumento
registrado en los inventarios de los distribuidores de vehiculos y la saturacién de este mercado permiten
prever una disminucién de estas importaciones.
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Cuadro 21B. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO - MANIFIESTOS DE
ADUANA (Millones de dolares y tasas de crecimiento) Enero - Octubre ®

Variacion
1992 1993

Absoluta Relativa
I. BIENES DE CONSUMO 850.2 1404.9 554.7 65.2
1. Duraderos 460.5 917.6 457.2 99.3
2. No duraderos 389.7 487.2 97.5 25.0

Il. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 2854.0 3534.7 680.7 239
1. Combustibles _ 241.8 308.3 66.5 27.5
2. Para agricultura 267.8 227.9 -39.9 -14.9
3. Para industria 2344.4 2998.5 654.1 27.9
I1l. BIENES DE CAPITAL 1698.3 3147.0 1448.6 85.3
1. Materiales de construccion 47.6 95.2 47.5 99.8
2. Para agricultura 21.2 42.4 21.2 99.7
3. Para industria 1224.8 1803.8 579.0 47.3
4. Equipo de transporte 404.7 1205.5 800.9 197.9
IV. DIVERSOS 1.1 22 151 96.9
TOTAL IMPORTACIONES 5403.7 8088.7 2685.1 49.7

2 Cifras provisionales.
Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

BALANZA DE PAGOS

® Fedesarrollo actualiz6 sus proyecciones de balanza de pagos para 1994.

¢ Fedesarrollo proyecta un déficit en la cuenta comercial cercano a los US$2,200 millones, muy cercano
al proyectado en el Programa Macroeconémico..

@ La cuenta de capital se espera sea superavitaria en aproximadamente US$3,300 millones, cifra que es
mas del doble de la estimada para 1993 debido a las inversiones para el desarrollo de Cusiana y a la
contrataciéon de deuda publica.

@ Se proyecta un incremento de aproximadamente US$400 millones en las reservas internacionales.

@ Las importaciones de armas se triplicaron en 1993 al alcanzar un valor estimado de US$168 millones.
Para este afio se proyectan en US$122.8 millones.

@ La deuda externa privada colombiana esta aumentando rapidamente. La de mediano plazo paso de
US$214 millones en 1992 a US$650 millones en 1993.
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Cuadro 22. BALANZA CAMBIARIA
(Millones de dolares)

Hasta Diciembre

1990 1991 1992 1993
SECTOR PRIVADO
A. INGRESOS 3658.5 5639.4 6013.4 5981.8
Exportaciones (no trad.) 2373.9 3190.3 3207.3 3172.8
Servicios 1284.6 2449.1 2806.1 2809.0
B. EGRESOS 4677.0 5438.5 6979.4 8845.6
Importaciones 3748.0 4428.3 5715.7 6971.9
Servicios 929.0 1010.2 1263.7 1873.7
C. CUENTA CORRIENTE (A-B) -1018.5 200.9 -966.0 -2863.8
D. CAPITAL -32.6 259.9 755.5 1025.4
E. VARIACION DE RESERVAS -1051.1 460.8 -210.5 -1838.4
SECTOR PUBLICO
A. INGRESOS 2565.5 2648.5 2106.2 1261.6
Exportaciones 2249.1 2297.3 1733.3 1012.8
Servicios 316.4 351.2 372.9 248.8
B. EGRESOS 892.3 1017.6 825.6 697.0
Importaciones - 5 - -
Servicios 892.3 1,017.6 825.6 697.0
C. CUENTA CORRIENTE (A-B) 1673.2 1,630.9 1280.6 564.6
D. CAPITAL -398.3 -544.5 -533.4 -804.9
E. VARIACION DE RESERVAS 1274.9 1086.4 747.2 -240.3
OTROS NO CONTABILIZADOS
A. INGRESOS 621.8 605.4 465.0 1052.3
Compras de oro® 374.0 408.5 363.5 312.7
Sector petrolero y minero” 247.8 196.9 101.5 484.6
Ingresos netos liquid. c.e.c’ 0.0 0.0 0.0 255.0
B. EGRESOS 201.6 98.3 99.3 86.7
Servicios 201.6 98.3 99.3 86.7
C. CUENTA CORRIENTE (A-B) 420.2 507.1 365.7 965.6
D. MOVIMIENTOS DE CAPITAL -50.1 -149.4 375.8 1255.7
Banco de la Republica 84.1 347.1 -72.3 -334.4
Operaciones especiales -40.7 -427.7 448.1 1590.1
Otros movimientos -93.5 -68.8 0.0 0.0
E. CAUSACION, VALUACION Y PROVISIONES 0.0 0.0 0.0 79
F. VARIACION DE RESERVAS 370.1 357.7 741.5 2229.2

? Netas de ventas para usos industriales.

b Divisas vendidas por filiales extranjeras mineras para sus gastos domésticos.

¢ Corresponde a los ingresos netos que se involucraron en el balance del Banco por concepto de las causaciones y
valuaciones de las reservas a enero 3 de 1993, fecha en la cual se efectu6 la liquidacién de la Cuenta Especial de

Cambios.
Fuente: Memorando Junta Directiva, Banco de la Reptblica y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 23. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

Proyeccién Tasas de crecimiento
1991 1992 1993 1994 92/91 93/92 94/93
Preliminar Estimado

I.  CUENTA CORRIENTE 2347.6 963.8 -1578.5 -2859.1 -58.9 -263.8 81.1
A. BALANZA COMERCIAL 2960.3 1284.6 -1107.9 -2171.6 -56.6 -186.2 96.0

1. Exportaciones FOB 7508.3 7312.3 7627.5 8220.9 -2.6 4.3 7.8

No tradicionales 3541.0 3564.3 4038.0 4447.5 0.7 13.3 10.1
Tradicionales 3967.3 3748.0 3589.5 3773.4 -5.5 -4.2 5.1
Hidrocarburos 1460.5 1448.4 1456.8 1483.5 -0.8 0.6 1.8

Café 1323.6 1256.9 1160.4 1269.5 -5.0 -7.7 9.4

Carbén 630.4 555.0 530.1 559.7 -12.0 -4.5 5.6
Ferronique! 144.3 124.3 104.7 91.2 -13.8 -15.8 -12.9

Oro 408.5 363.4 337.5 369.5 -11.0 -7.1 9.5

2. Importaciones FOB 4548.0 6027.7 8735.3 10392.5 32.5 449 19.0
Bienes de consumo 570.4 824.4 1506.0 1827.2 44.5 82.7 21.3

Bienes intermedios 2522.3 3259.3 3836.4 4577.8 29.2 177 19.3

Bienes de capital 1455.3 1944.0 33929 3987.5 33.6 74.5 17.5

B. BALANZA DE SERVICIOS -2309.9 -2054.6 -1535.6 -1774.0 -11.1 -25.3 15.5

C. TRANSFERENCIAS NETAS 1697.2 1733.8 1065.0 1086.5 2.2 -38.6 2.0

Il. CUENTA DE CAPITAL -782.0 175.7 1487.2 3283.1 -122.5 746.4 120.8
A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 144.5 336.6 834.9 2655.7 1329 148.0 218.1

1. Inversion directa neta 432.6 740.0 682.3 1873.0 71 -7.8 174.5

2. Endeudamiento externo neto -288.1 -403.4 152.6 782.7 40.0 -137.8 412.9

B. CAPITAL DE CORTO PLAZO -926.5 -160.9 652.3 627.4 -82.6 -505.4 -3.8

1ll. CONTRAPARTIDAS * -51.2 -1.5 7.9 0.0 -97.1 -626.7 -100.0
IV. ERRORES Y OMISIONES 361.3 81.1 0.0 0.0 -77.6 -100.0 -
V. CAMBIO EN RESERVAS BRUTAS 1875.7 14741 -83.4 424.0 -21.4 -105.7 -608.7
VIl. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 1919.0 1602.2 91.3 424.0 -16.5 -105.7 -564.6
VIII. RESERVAS BRUTAS 6572.5 8048.1 7964.7 8388.8 22.5 -1.0 5.3

Cuadro 24. INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS
Proyeccién Tasas de crecimiento

1990 1991 1992 1993 1994 91/90 92/91 93/92 94/93

I. Devaluacion real anual (%) 11.3 9.1 -5.2 -3.9 -5.7 -180.5 -42.9 -24.4 45.7
Il.  Deuda externa total (Mill.US$) 17843.9 17168.9 17367.7 18591.2 19749.4 -3.8 1.2 70 6.2
IIl.  Deuda externa neta/PIB (%) 27.9 23.3 19.2 20.1 19.0 -16.4 -17.8 4.7 -5.3
IV. Déficit corriente/PIB (%) 1.2 5.2 2.0 -3.0 -4.8 349.6 -61.6  -250.4 60.4
V. Pago de intereses/exportaciones (%) 19.9 18.2 18.2 16.2 16.6 -8.2 0.0 -11.0 25
VI. Transferencias/PIB (%) 2.2 3.7 3.6 2.0 1.8 68.2 -3.5 -43.6 9.6
VII. Reservas en meses de importacion 1.8 173 16.0 10.9 9.7 57.2 -7.6 -31.7 -11.5
VIII. Importaciones/PIB (%) 10.9 10.0 12.4 16.5 17.4 -7.6 23.8 331 5.4

Fuente: Banco de la Repblica, calculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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IV. Indicadores de la situacion fiscal

SITUACION FISCAL

2

2

El déficit fiscal consolidado alcanzé 0.4% del PIB en 1993 comparado con un superavit de 0.56% en
1992.

El gobierno proyecta para 1994 un superavit de 0.8% del PIB, después de haber introducido recortes en
el gasto por $369,822 millones.

A finales del afio pasado, el gobierno proyectaba un déficit del sector pdblico no financiero de 1.2% de
PIB. Los recortes en el gasto contribuyeron a mejorar las finanzas pdblicas en 0.84% del PIB.

El mayor recorte se registr6 en transferencias para gastos de funcionamiento cuyo presupuesto se vio
disminuido en $100,202 millones de pesos.

En 1994, la mayor parte del crecimiento del gasto del gobierno correspondera a las transferencias a
gobiernos regionales y locales. Estas representaran un 8.12% del PIB en 1994 frente a 7.03% en 1993.

Los ingresos por privatizacién para 1994 se estiman en $718,000 millones por concepto del Banco de
Colombia mas US$1,200 por la licitacién de la telefonia celular.

La carga tributaria (impuestos recaudados/PIB) pasara de 16% del PIB en 1993 a 18.3% en 1994, segin
ANIF. Segun proyecciones oficiales, la carga tributaria entre 1992 y 1994 habra crecido en una tercera
parte.

. {INVERSION (Millones de pesos)

¢ LaJunta del Banco de la Repiblica esta ejercien-
do presion sobre el Gobierno para reducir el
endeudamiento publico externo. Se proyecta que

Grafico 14 PAGOS MENSUALES DE TESORERIA PO

 |Enero 1989 - Noviembre1993

en 1994 éste sera negativo en US$167 millones.

# Recientemente el Gobierno anuncié que no emi-
tird Titulos de Tesoreria -TES - por valor de
$700,000 millones. El Gobierno espera que esta
menor presién sobre el mercado monetario re-
duzca las tasas de interés en tres puntos porcen-
tuales.

® Las entidades territoriales se han visto muy favo-
recidas con la reciente expansién del crédito, la

Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la

cual se ha apalancado en las crecientes transfe-

Reptblica rencias de ingresos del Gobierno Nacional.

44

COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 25. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

Enero - Noviembre

1991 1992 Var.% 1992 1993 Var. %
I.  INGRESOS CORRIENTES
Con Cuenta Especial de Cambios 3145.8 41023 30.4 3634.8 5077.1 39.7
Sin Cuenta Especial de Cambios 3071.7  4102.3 33.6  3586.0 5077.1 41.6
A. Ingresos tributarios netos 2757.2  3706.9 344  3272.8 4448.2 35.9
B. Ingresos no tributarios
Con Cuenta Especial de Cambios 388.6 395.5 1.8 362.0 6289 73.7
Sin Cuenta Especial de Cambios 314.6 395.5 25.7 362.0 6289 73.7
C. Ingresos en transito neto - - - - - -
Il. GASTOS TOTALES 3005.2  4199.9 39.8 3348.0 5012.0 49.7
A. Corrientes 2431.7  3364.8 38.4 27564 4132.2 49.9
1. Servicios personales 565.9 788.8 39.4 665.1 985.2 48.1
2. Gastos generales® 181.4 265.7 46.4 191.8 294.1 53.3
3. Transferencias 1319.4  1901.2 44.1 1572.8  2460.6 56.4
4. Intereses 365.0 409.1 12.1 326.7 392.3 20.1
a. Internos® 97.8 123.7 26.5 78.3 123.9 58.4
b. Externos 267.1 285.4 6.8 248.4 268.4 8.0
B. Inversion 573.5 835.1 45.6 591.6 879.7 48.7
1. Pagos de tesoreria 4421 602.0 36.2 442.9 769.9 73.8
2. Pagos directos en el exterior 19.3 23.2 20.2 19.6 49.8 153.5
3. Pagos directos sector descentralizado 112.2 209.8 87.1 44.8 59.5 32.7
4. Otros pagos© - - - 84.2 0.6 -99.3
11l. PRESTAMO NETO 266.9 412.0 54.4 253.6 192.1 -24.2
IV. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-)
Con Cuenta Especial de Cambios -126.3 -509.6  303.4 33.2  -127.0 -482.2
Sin Cuenta Especial de Cambios -200.4  -509.6  154.3 -15.6  -127.0 711.4

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

& Incluye intereses TAN.

¢ Incluye embargos

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe financiero.
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V. Indicadores monetarios y financieros

INDICADORES MONETARIOS

Cuadro 26. INDICADORES MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre
1991 1992 1992 1993
INDICADORES:
A. Base monetaria® 23.3 54.5 37.2 32.6
1. Efectivo® 28.6 29.1 37.2 21.9
2. Reserva bancaria 16.1 92.8 37.3 43.4
B. Liquidez secundaria 30.6 -3.5 53.4 18.9
C. Medios de pago ? 25.8 34.1 41.3 28.8
1. Efectivo en poder del piblico 28.4 26.4 37.1 22,2
2. Cuentas corrientes 2 24.2 36.8 43.8 32.8
D. Cuasidineros © 32.6 36.1 52.1 46.7
E. Ofer. monetaria ampliada (M2) 29.7 34.8 48.1 40.6
COEFICIENTES:
A. Multiplicador monetario 1542 1338 1378 1339
B. Efectivo/cuentas corrientes 0.64 0.68 0.58 0.53
C. Reserva/cuentas corrientes 0.42 0.67 0.58 0.62
D. Cuasidineros/M1 1.61 1.64 1.76 2.01

Tasas de crecimiento anual con base en los promedios de la Gltima semana del mes.
Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.
Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones financieras y depoésitos totales en las

CAV. A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las Compaiifas de Financiamiento Comercial
Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 15. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS
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Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.
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@ Durante los Gltimos meses de 1993, la Junta del

Banco de la Republica yealizé un esfuerzo por
disminuir la tasa de crecimiento de los agregados
monetarios. Por esta razén las cifras de expan-
sién monetaria a diciembre son menores que las
observadas durante el resto del afio.

La politica monetaria durante 1993 estuvo regi-
da por el objetivo de mantener bajas las tasas de
interés. Esto implicé el mantenimiento de altos
niveles de liquidez de la economia.

La amplia liquidez de que gozé la economia
durante 1993 favoreci6 a los intermediarios fi-
nancieros, quienes a través de un incremento en
su cartera superior al 50%, obtuvieron ganancias
importantes.

Cuadro 27. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y
MARGENES DE INTERMEDIACION

Fin de Captacion Colocacion Margen de

intermediacion

1985 34.68 43.51 8.83
1986 31.94 41.90 9.96
1987 32.79 42.22 9.43
1988 32.09 41.00 8.91
1989 3491 43.27 8.36
1990 38.43 46.38 7.96
1991 37.00 46.83 9.84
1992 27.51 35.25 TS
1993 25.95 35.79 9.84
1993 Enero 26.19 34.61 8.42
Febrero 26.27 35.61 9.34
Marzo 26.81 35.49 8.68
Abril 26.74 36.19 9.45
Mayo 26.29 36.05 9.76
Junio 26.55 36.45 9.90
Julio 25.42 35.50 10.08
Agosto 24.52 35.54 11.02
Septiembre  24.64 35.58 10.94
Octubre 25.30 35.62 10.32
Noviembre 25.89 35.85 9.96
Diciembre  26.82 37.03 10.21
1994 Enero 25.53 33.37 7.84

nero 1990 - Diciembre 1993

Grafico 16. COEFICIENTES MONETARIOS

A. Multiplicador monetario

. Relacién efectivo/Cuentas corrientes

Fuente: Superintendencia Bancaria. Informes semanales.

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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ANCIEROS

Grafico 18. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1989 - Diciembre 1993
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

# La reforma financiera, que flexibilizé las condi-
ciones de captacién y colocacién de los recursos B. Corporaciones de Ahorro y Viviend_aj
por parte de los distintos tipos de entidades fi- T
nancieras, contribuy6 a la expansién del crédito
y aumento la competencia al interior del sistema
financiero.

Captaciones

# Elaumento en el crédito financi6 la fuerte expan-
sién del consumo y la inversién del sector priva-
do. También las administraciones publicas y en
particular los gobiernos regionales y locales mos-
traron fuertes incrementos en sus endeuda-
mientos.

# El destino de los recursos de crédito del sistema
financiero durante 1993 es un reflejo de la dina-
mica sectorial de la economia: los principales
beneficiarios del crédito fueron la construccién y
los sectores de servicios. Menos favorecidos se
vieron la industria y el sector agropecuario.

® A pesar de que la calidad de la cartera actual es
muy buena, en parte debido al gran volumen de
nuevos créditos otorgados recientemente, se ob-
serva que la cartera con vencimiento hasta de 6
meses supera el crecimiento de la cartera total.

Cartera

@ Lagran expansion del crédito de consumo puede
aumentar el costo de recaudo de cartera del v
sistema financiero. Fuente: Banco de la Repiblica.
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Cuadro 28. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre
1991/90 1992/91 1993/92
I.  EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 25.6 41 21.9
Il.  SISTEMA FINANCIERO 30.4 35.5 45.0
A. Depositos en cuenta corriente * 21.2 60.3 36.6
B. Dep6sitos de ahorro 42.4 42.3 51.4
C. Certificados de deposito a término 18.0 16.4 62.3
Bancos 19.1 13.9 78.4
Corporaciones financieras 15.3 22.6 249
D. Dep6sitos CAV 48.2 335 38.7
E. Captaci6n cias. de financ. comercial 19.2 41.9 50.3
Ill. SECTOR PUBLICO 45.2 11.9 -87.1
A. Titulos de ahorro nacional -56.4 -93.5 -69.8
B. Certificados eléctricos valorizables 443.0 44.4 -87.3
y TER
IV.  BANCO DE LA REPUBLICA 58.0 -13.1 29.0
A. Certificados de cambio 509.8 118.6 12.9
B. Operaciones de mercado abierto 209.9 -25.1 45.3
1. Titulos de participacién 282.2 -24.3 46.3
2. Titulos canjeables -74.2 -69.3 -97.2
C. Titulos de fomento -86.2 -56.2 -100.0

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

Valorados al costo de adquisicion.

€ Res. 66/86 y Res. 72/88 de la Junta Monetaria. Inv. Canjeables Res. 52/91.

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 19. TASAS DE
INTERMEDIACION
Enero 1989 -

Diciembre 1993
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales.
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' VI. Indicadores de precios y salarios

Cuadro 29. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN SECTORES DE ORIGEN

Tasas de crecimiento Ponderaci6n Contribucién
Febrero - Febrero Febrero - Febrero

92/91 93/92 94/93 1989 1992 1993 1994

1. Alimentos 26.58 25.03 17.95 34.84 9.26 8.72 6.25
Cereales 19.48 17.27 13.86 4.92 0.96 0.85 0.68
Platano, papa y otros 7.64 20.80 23.03 2.60 0.20 0.54 0.60
Hortalizas y legumbres 17.81 29.78 27.20 2.99 0.53 0.89 0.81
Frutas frescas 23.94 11.43 30.80 1.94 0.46 0.22 0.60
Carnes 45.30 32.25 9.92 9.66 4.38 3.12 0.96
Productos lacteos 21.98 22.74 21.75 6.54 1.44 1.49 1.42
Alimentos Varios 21.96 21.62 22.03 4.83 1.06 1.05 1.06
Comida fuera del hogar 26.53 36.07 22.23 1.36 0.36 0.49 0.30

2. Vivienda 27.51 24.43 27.99 32.58 8.96 7.96 9.12
Arrendamientos 25.88 25.15 29.65 20.07 5.19 5.05 5.95
Servicio doméstico 24.11 21.32 25.52 0.42 0.10 0.09 0.11
Combustibles y servicios 40.15 29.65 31.16 4.64 1.86 1.37 1.44
Muebles del hogar 23.13 21.08 19.99 1.80 0.42 0.38 0.36
Aparatos domésticos 16.75 11.70 11.93 1.97 0.33 0.23 0.24
Utensilios domésticos 17.92 20.82 20.71 0.36 0.06 0.07 0.07
Ropa del hogar 25.75 16.95 19.79 0.47 0.12 0.08 0.09
Articulos de limpieza 24.71 20.55 26.11 2.84 0.70 0.58 0.74

3. Vestuario 23.66 18.62 17.50 9.23 2.18 1.72 1.62
Vestuario hombre 27.00 20.20 16.98 2.47 0.67 0.50 0.42
Vestuario mujer 18.62 13.33 14.67 3.17 0.59 0.42 0.47
Vestuario nifos 2113 17.47 16.48 0.64 0.14 0.1 0.11
Vestuario bebé 19.21 19.43 20.66 0.39 0.07 0.07 0.08
Calzado 26.43 21.44 18.72 2.15 0.57 0.46 0.40
Servicio del vestuario 32.17 29.81 29.05 0.41 0.13 0.12 0.12

4. Salud 29.80 31.96 26.12 3.83 1.14 1.22 1.00
Drogas 28.67 33.92 24.46 1.65 0.47 0.56 0.40
Servicios profesionales 30.78 30.28 27.58 217 0.67 0.66 0.60

5. Educacién 28.31 27.96 28.30 6.69 1.89 1.87 1.89
Instruccién y ensefianza 29.50 34.75 36.11 2.86 0.84 0.99 1.03
Articulos escolares 29.91 19.72 27.19 1.54 0.46 0.30 0.42
Articulos aficiones 25.00 16.85 13.56 1.46 0.36 0.25 0.20
Distracciones y esparcimiento 24.71 37.18 18.46 0.80 0.20 0.30 0.15
Gastos en hoteles 40.62 52.92 36.03 0.03 0.01 0.02 0.01

6. Transporte 31.20 21.28 23.60 6.79 212 1.45 1.60
Equipo y transp. personal 18.82 16.62 19.32 3.31 0.62 0.55 0.64
Transporte y comunicaciones 41.68 24.59 26.45 3.49 1.45 0.86 0.92

7. Otros gastos 28.26 27.44 22.27 6.04 1.71 1.66 1.35
Bebidas y tabacos 32.60 36.84 21.02 217 0.71 0.80 0.46
Articulos aseo personal 27.28 22.65 23.45 3.16 0.86 0.72 0.74
Articulos de joyeria 16.89 12.96 21.92 0.71 0.12 0.09 0.15

8. Total 27.35 24.71 23.01 100.00 27.35 24.71 23.01

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 30. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR (Tasas anuales de crecimiento)

Procedencia de los bienes Uso o destino econ6mico de los bienes

Total Producidosy Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formacion Materiales de

consumidos sin café intermedio final de capital  construccién

Diciembre

1990 29.9 30.9 26.0 61.1 50.4 26.3 33.3 27.4 241

1991 23.1 24.9 13.4 -3.1 -4.1 21.2 28.2 18.0 17.8

1992 17.9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.0 23.5 9.7 22.1

1994 13.2 13.7 1.0 9.7 2.7 10.9 1.5.5 12.9 22.1
Enero

1990 25.2 24.7 26.6 -4.5 56.5 23.1 26.5 27.8 23.4

1991 31.2 33.0 26.4 46.0 45.0 26.7 35.5 26.9 25.4

1992 21.3 23.1 11.5 -3.4 -3.7 19.0 26.7 16.0 18.3

1993 18.1 19.4 10.4 10.4 15.1 14.9 243 11.0 20.6

1994 12.4 13.0 8.4 5.4 1.5 9.7 15.3 11.9 19.9

Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

® Factores deflacionarios & Factores inflacionarios
- Los precios controlados por el Gobierno. _ Las heladas de diciembre.
- El salario minimo subié menos que la inflacién. - La indexacion de la economia.
- La lenta devaluacion. - La fuerte demanda por vivienda.
- La presion de la autoridad monetaria por man- - Los incrementos salariales de las empresas indus-
tener en linea la politica fiscal y el endeuda- triales fueron superiores al del IPC de 1993.
miento pablico externo. - La expansion de la demanda agregada.

- La disminucién del precio de la carne.
- El dinamismo de las importaciones.
- La més estricta politica monetaria.

Grafi afi . INFLACION DE PRODUCTOS NO |
LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 1989 - Enero 1993

\
Vestuarios_
N e
-\\/ \\

1990 1991 1992 1993 1994 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 31. SALARIOS REALES®

Industria Jornales
Minimo Comercio
legal Empleados Obreros empleados Agricolas  Ganaderos

1988 1 -0.29 0.46 -0.19 2.53 7.00 6.65
] -3.12 0.06 -1.13 1.21 5.00 3.78
1 -3.58 -0.46 -3.62 -1.34 1.93 1.51
1\" -2.43 0.77 -0.62 -1.99 0.13 0.38
Acumulado

1989 |1 -0.14 -0.17 -1.47 -0.55 2.40 2.34
] 2.05 3.63 2.55 -1.10 2.40 2.75
1]} 1.34 2.53 2.84 2.31 1.06 0.49
v 0.31 0.68 0.85 -3.72 -1.01 -1.06
Acumulado

1990 1 -0.32 4.42 2.12 3.04 -3.05 -3.99
] -1.76 0.31 -0.70 4.74 -3.06 -3.98
1] -2.45 -0.64 -0.67 4.24 -3.12 -4.25
v -3.95 -0.81 -3.30 3.87 -2.50 -2.51
Acumulado

1991 |1 -4.33 -3.45 -2.76 -0.24 -4.75 -4.94
I -4.04 -1.00 -2.46 -0.73 -3.32 4.51
i -3.84 -0.65 -3.39 -1.98 -2.99 5.53
v -1.71 1.68 -1.50 -2.08 0.56 3.24
Acumulado

1992 1 -0.64 3.90 1.00 10.05 - -
] -0.82 2.50 -0.70 -1.56 - -
1] -0.93 4.32 0.78 5.44 - -
v 0.60 6.46 3.05 5.44 - -
Acumulado

1993 1 4.31 6.98 2.90 -0.13 - -
|} 6.31 8.85 5.86 8.59 - -
]} 7.41 9.78 5.99 4.44 - -

Enero-Octubre

1992/91 -0.71 3.80 0.56 4.57 - -

1993/92 6.02 8.27 4.85 3.95 - -

? Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre con respecto al del mismo trimestre del afio anterior.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

- SALARIOS ® Los salarios de la industria han crecido por enci-
ma de la inflacién, especialmente en las empre-
# Todos los indicadores sobre la evolucion de los sas en que se fijan por convencién colectiva de
salarios muestran incrementos reales sustancia- afios anteriores, las cuales no toman en cuenta la

les hasta octubre de 1993. disminucién en la inflacién.

¢ Los aumentos mas importantes los gozaron los 4 Una posible pérdida de dinamismo del sector de
empleados de la industria. la construccién podria afectar negativamente el
nivel de los salarios.
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Analisis Coyuntural

I. DESEMPENO ECONOMICO DURANTE 1993

A finales de 1993 el Departamento Nacional de
Planeacién dio a conocer sus estimaciones de
crecimiento de la economia durante ese afio. El
hecho de que estas estimaciones hubiesen sido
elaboradas cuando aun no habia terminado el afio
y no se conocia el desempefio definitivo de sectores
como agricultura e industria y menos ain del
comercio exterior, en el que sélo se contaba con
informacién hasta septiembre, implica que deben
ser tomadas con cautela. Correspondera al DANE
precisar estos estimativos preliminares.

SegUn estas estimaciones, laeconomiahabria crecido
5.16% en 1993, resultado bastante favorable
comparado con 2.1% y 3.5% en los dos afios
anteriores. Los sectores productores de bienes no
comercializables y en particular la construccién y
los servicios del gobierno, que se estima crecieron
9.3 y 7.7%, respectivamente, fueron los que mas
impulso le dieron alaeconomia. Los demas sectores
de servicios crecieron en promedio por encima del
resto de la economia.

En contraste, la agricultura y la industria, sectores
productores de bienes transables internacionalmente,

se vieron afectados negativamente por la
competencia de bienes procedentes del exteriory la
revaluacién del peso. De esta manera, se estima en
2.7% el crecimiento del sector agropecuario y en
1.9% el de la industria con trilla de café (5.1% si se
excluye esta actividad). A pesar de la pobre tasa de
crecimiento de la agricultura (superior sin embargo
enmas de un punto a la estimada por el gremio), este
sector tuvo una importante mejoria en comparacion
con 1992, cuando su produccién se contrajo 1%.
Ademas, el resultado de 1993 estuvo fuertemente
influido por una caida del 13% en la produccién
cafetera como consecuencia de la disminucién del
precio interno del grano en términos reales, el
envejecimiento de los cultivos y la politica de
erradicacion de cafetales llevada a cabo durante
1992. El gobierno estima que el resto del sector
agricola habria crecido 3.8%, lo cual se explica
principalmente por unarecuperacién de los cultivos
transitorios, que en 1992 sufrieron las consecuencias
de unafuerte sequia. Latasa de crecimiento estimada
para el sector pecuario es de 6.8%, influida
positivamente por la produccién vacuna y avicola.

La crisis del sector cafetero también se reflejé en los
resultados de la industria, ya que la trilla se contrajo
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16%. En el resto de la industria se observé una
situacion polarizada. Las industrias proveedoras de
insumos para la construccién y el sector automotriz,
como son las ramas productoras de madera, muebles
de madera, ceramicas, vidrio, plasticos, caucho,
"minerales, metales y maquinaria, compartieron el
auge de estas dos actividades. Por el contrario, los
fabricantes de productos de consumo liviano y
algunas de las materias primas de baja elaboracién
fueron fuertemente afectados por la competenciade
los productos importados, el contrabando, el
dumping y la recesién de los mercados
internacionales. Esa fue la situacién de las industrias
productoras de alimentos, tabaco, textiles,
confecciones, cuero y calzado, papel, quimicos
industriales y equipos profesionales.

La demanda interna fue el principal motor del
crecimiento de la economia. El gasto publico se
expandié 11%, el consumo privado 7.7% vy la
inversién privada 30%. En contraste, las
exportaciones totales aumentaron apenas 4.9%. El
extraordinario aumento de las importaciones
(estimado en 45.1%) drend hacia el exterior una
parte importante del crecimiento de la demanda.

Il. PROYECCIONES PARA 1994
A. Las proyecciones oficiales

La proyeccién oficial que sirvié de base para el
Programa Macroeconémico de 1994 contempla un
crecimiento que, en el escenario alto, es del 5%
(Cuadro 1). Los sectores méas dindmicos serian,
segln este mismo escenario, la mineria (9%), los
servicios del gobierno (7.5%), algunos servicios
modernos (7.1%)y laconstruccién (6%). Laindustria,
sinincluirtrillade café, registraria un crecimientode
4.5% (2.6% al incluir trilla, debido a que se espera
una caida de mas del 10% en esta actividad). El
sector agropecuario en su conjunto aumentaria 3.3%,
como resultado de una disminucién del 2% en la
produccién de café, y un crecimiento del 4.1% en el
resto.

En la proyeccién oficial se espera que continte el
dinamismo de todos los renglones de la demanda
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interna. Se prevé, asi, un aumento de 5% en el
consumo privado, 9% en el consumo de las
administraciones publicas y 20% en la inversién
total. A pesar del aumento en las exportaciones
mineras, el quantum de las exportaciones totales
aumentaria un modesto 4.5%, mientras que los
volimenes de importaciones crecerian 17%.

El buen clima de opinién que reina entre los
empresarios y las tendencias de crecimiento que
trae la economia sustentan plenamente estas
proyecciones optimistas. Existe, sin embargo, un
conflicto potencial con el objetivo de inflaci6n del
19% que se ha fijado la autoridad monetaria. Para
lograr simultaneamente este objetivo y los guarismos
de crecimiento proyectados por el gobierno seria
preciso una abundante oferta de productos
alimenticios y una sustancial reduccién en los
margenes de ganancia y comercializacién de los
productos industriales y los servicios. La primera
condicién parece dificil de cumplir, dados los bajos
precios que recibieron los productores de alimentos
en las cosechas pasadas, lo cual, como es usual,
limitara su capacidad inmediata de produccion.
Fedesarrollo ha calculado que la produccién de
alimentos tendria que crecer cerca del 7% para
mantener sus precios en linea con el objetivo del
19%. Por su parte, la reduccién de los margenes de
ganancia seguramente se dara, pero estara limitada
a los articulos que son objeto de competencia
internacional. Un fuerte crecimiento de lademanda,
como el previsto por el gobierno, no propiciara
reducciones de margenes en los articulos no
comercializables.

Enadiciénalas condiciones anteriores, laproyeccién
oficial requeriria que las tasas de ahorro de las
familias se elevaran, regresando aproximadamente
a sus niveles de 1992, y que el crecimiento de la
inversién privada en maquinaria y equipo fuera del
40%, lo cual parece improbable.

B. Las proyecciones de Fedesarrollo

La principal debilidad de las proyecciones oficiales
es la posible inconsistencia entre el crecimiento
esperado del 5% y la meta de inflacién del 19%. El



Cuadro 1. RESULTADOS MACROECONOMICOS
(Variaciones porcentuales)

Proyecciones 1994

1992 1993 Oficial Fedesarrollo
A. DEMANDA AGREGADA
Consumo privado 4.0 7.7 5.0 4.4
Consumo del gobierno 12.4 11.0 9.0 6.0
Inversion total 15.5 29.8 20.0 12.1
Inversién privada 27.5 37.2 26.4 14.8
Inversi6n publica 7.4 16.4 6.4 6.4
Variacién de inventarios 3.2 37.0 6.5 6.5
Exportaciones 6.7 4.9 4.5 5.7
Importaciones 29.4 41.0 17.0 13.2
B. VALOR AGREGADO
Agropecuario -1.0 2.7 3.3 3.3
Café -0.3 -13.0 -2.0 -2.0
Resto -1.1 5.2 4.1 4.1
Mineria 1.0 0.1 9.0 15.2
Industria 4.8 1.9 2.6 0.5
Trilla de café 30.7 -16.0 -10.3 -10.3
Resto 1.2 5.1 4.5 2.0
Construccion 11.5 9.3 6.0 7.8
Comercio 4.0 5.0 5.1 3.8
Transporte 2.3 6.2 5.0 3.8
Resto de servicios modernos 4.2 8.9 7.1 3.5
Servicios personales 3.0 4.2 5.0 3.4
Servicios domésticos 35 3.0 3.0 2.5
Alquiler de vivienda 1.8 3.1 4.0 3.5
Servicios del gobierno 6.2 7.7 7.5 6.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.5 5.2 5.0 4.0
C. PRECIOS (Var.nominal %)
Deflactor del PIB 21.8 22.0 n.d. 21.6
IPC 25.1 22.6 19.0 21.6
Tasa de cambio real’ -5.1 0.8 0.0 -5.3
Tasa de cambio real” 7.7 -5.9 n.d. -5.1

21992 y 1993: promedio anual calculado con base en la metodologia del Banco de la Republica.
1993: promedio enero-noviembre.
1994: respecto al deflactor implicito del PIB, segin proyecciones.
> 1992 y 1993: promedio anual calculado con base en la metodologia de Fedesarrollo.
1993: tres primeros trimestres.
1994: respecto al IPC, segin proyecciones.
Fuente: Dane, Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacién y proyecciones Fedesarrollo.
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supuesto basico de las proyecciones de Fedesarrollo
es que, en los hechos, y siguiendo la tradicién
colombiana, el conflicto entre estas dos variables
posiblemente se solucionara llegando a un
compromiso entre ambas. Para ello, el gobierno se
vera forzado a moderar sus aspiraciones de gasto
para contribuir a reducir las presiones inflacionarias
y la autoridad monetaria tendrd que aplicar una
politica conducente a elevar las tasas de interés y
moderar el ritmo de devaluacién de la tasa de
cambio de mercado.

De hecho, en el mes de enero se tomaron medidas
en ambas direcciones. El gobierno anuncié que
estaba dispuesto a reducir sus planes de gasto para
1994 en $369,823 millones, un 4% del gasto total
programado del Gobierno Central. Simultaneamente,
la autoridad monetaria decidié desmontar el
mecanismo de los Certificados de Cambioy fijaruna
banda de flotacién de la tasa de cambio con unpiso
inferior al de sustentacion del Certificado, abriéndose
asi un margen de reduccién de la tasa de cambio de
mercado (véase mas adelante).

Teniendo en cuenta estas decisiones, las
proyecciones de Fedesarrollo suponen que el
consumo de las administraciones pablicas crecera
6% (en vez del 9% supuesto en las proyecciones
oficiales de fin de afio), y que la tasa de cambio de
mercado se devaluara 12%. Aunque este es un ritmo
bastante bajo, podria resultar optimista si el Banco
hace uso del margen adicional de revaluacién
mencionado, en el evento de que tuviera que
contener presiones inflacionarias excesivas.

Otras variables que implican diferencias con los
supuestos implicitos en las proyecciones oficiales
son la tasa de crecimiento de la produccién de
alimentos agricolas, que Fedesarrollo supone en
3%, los margenes de ganancia de los sectores
industriales y de servicios, que se suponen constantes,
el crecimiento de la inversién privada, del 12%, y
los coeficientes de ahorro, los cuales se mantienen
sin cambio.

Fedesarrollo estima asi que el PIB podria crecer
alrededor del 4% vy la inflacién mantenerse entre
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21% y 22%. Con ese ritmo de inflacion y la
devaluacién supuesta del tipo de cambio de mercado
continuara debilitandose la competitividad de los
sectores industriales. Asi las cosas, el crecimiento de
la industria manufacturera (sin trilla de café) seria
apenas 2%, en vez del 4.5% previsto por el gobierno.

El mejor desempefio sectorial en 1994 se dara en el
sector minero, gracias a los nuevos pozos petroleros
y a la recuperacién de las exportaciones de carboén.
El sector de la construccién también tendra un
crecimiento sobresaliente, cercano al 8%, ya que
aunque posiblemente se modere el dinamismo de la
edificacién privada, también habra un impacto
positivo por cuenta del desarrollo de Cusiana.

En relacién con los componentes de la demanda
agregada, prevemos un crecimiento del 4.4% en el
consumo privado, del 6% en el consumo de las
administraciones publicasydel 12.1%en lainversién
total. Como ya sefialamos, la proyeccién oficial alta
supone un aumento del 9% en el consumo publico
y del 20% en el total de lainversién. En relacién con
el consumo privado, el estimativo oficial no es muy
diferente (5%).

Las proyecciones de Fedesarrollo suponen que se
llegard a un compromiso entre los objetivos de
crecimiento e inflacién, como ya se mencioné.
Naturalmente, de no darse este compromiso los
resultados podrian desviarse, incluso en forma
apreciable, de las proyecciones. En particular, puede
conseguirse unatasa de crecimiento de laeconomia
incluso superior al 5% previsto por el gobierno si se
mantiene la combinacién de politicas expansivas
que predominé en 1993. En efecto, la politica
monetaria se caracteriz por laabundancia de crédito
y bajos rendimientos al ahorro financiero,
constituyéndose en un estimulo para la inversién y
otras formas de gasto en bienes durables. De igual
forma, lapoliticacambiaria contribuyé a laexpansion
del gasto al facilitar laentrada de capitales y abaratar
los bienes importados. La politica fiscal, por su
parte, contribuy® a fortalecer la demanda mediante
la expansién del gasto publico corriente y de
inversiéon, contrarrestando el efecto contractivo de
la mayor presién tributaria.



Esta combinacién de politicas, que serianuevamente
favorable al crecimiento en 1994, resultaria sin
embargo contraria a la reduccién de la inflacién, a
menos que se descargue todo el peso de la estrategia
anti-inflacionariaen el frente cambiario, induciendo
una severa revaluacioén de la tasa de cambio real.

A pesar de las decisiones que se tomaron para
recortar el presupuesto de gastos del gobierno y
modificar el sistema cambiario, no existe sinembargo
suficiente claridad sobre el grado de prioridad que
le concederan las autoridades econémicas a los
distintos objetivos de politica econémica en 1994.
Como veremos en las secciones siguientes, esta falta
de claridad se ha reflejado en una cierta indecisién
sobre la forma como deben operar la politica
monetaria y de tasas de interés y el nuevo sistema de
bandas del tipo de cambio. En relacién con el
manejo del gasto publico, ha surgido un fuerte
consenso en torno a la necesidad de una mayor
dosis de disciplina. Sin embargo, no es claro que los
anuncios de recortes de los programas de gasto que
se han hecho hasta ahora impliquen disminuciones
efectivas suficientemente significativas, ni que el
gobierno esté dispuesto a introducir reformas mas
severassi asi lo requiere la politicaanti-inflacionaria.

Finalmente, es importante mencionar que las
proyecciones no tienen en cuenta los efectos que
posiblemente tendran las medidas econémicas que
ha empezado a adoptar en Venezuela el nuevo
gobierno. Al momento de cerrar esta edicion sélo se
conocia ladecisién de controlar algunos precios y el
anuncio de eliminacién de las garantias
constitucionales a la libertad econémica. Estas
noticias habian creado ya un clima de gran
incertidumbre, pero no daban bases para alterar los
calculos de exportaciones colombianas hacia ese
pais o para modificar otros aspectos de las
proyecciones. De concretarse una posible
devaluacién masiva del bolivar se reducirian las
perspectivas de las exportaciones, pero mejorarian
las posibilidades de reduccién de la inflacién en
Colombia, especialmente si se hacen efectivos los
controles de precios a los productos basicos en
Venezuela. Este tipo de medidas, que Venezuela ya
ha adoptado en el pasado, generan un flujo de

productos haciaColombia quetiene granincidencia
sobre nuestros indices de inflacion.

lli. LA EXPANSION CREDITICIA

Laexpansién del crédito ha sido un factor de impulso
delainversiény otras formas de gasto, especialmente
en bienes durables. De esta manera, ha contribuido
asostener el crecimiento econémico aunque puede
convertirse en un obstaculo para la reduccién de la
inflacién. Es de interés analizar las caracteristicas
que ha tenido este crecimiento del crédito con el
objeto de discutir sus posibles consecuencias y la
conveniencia de profundizar este proceso.

A. Financiamiento segun entidades prestamis-
tas y sectores prestatarios

El crédito financiero crecié en 1993 a ritmos sin
precentes en la historia reciente del pais. Como
ilustra el Cuadro 2, la cartera de créditos del sistema
financiero, que venia expandiéndose a un ritmo
aproximado del 25% anual entre 1990 y 1992,
inferior en algunos puntos a los niveles de inflacién
de esos afios, mostré en 1993 un crecimiento del
57%, lo cual representa un incremento real del
28.1%.

El destino econémico de la cartera es un reflejo del
desempefio econémico de los distintos sectores de
la economia durante 1993 (Cuadro 3). Con base en
la informacién disponible hasta junio de ese afo se
puede observar que los productores de bienes no
comercializables, no expuestos a los rigores de la
apertura, como los serviciosy la construccién fueron
los que mayor dinamismo mostraron en su
endeudamiento con el sistema financiero. Este dGltimo
creci6 87% en el caso de los servicios y 64% en el
de la construccién. La agricultura y la industria,
productoras de bienes transables en el comercio
internacional, tuvieron crecimientos menores al
promedio (entre 30 y 35%). El crédito al sector
petrolero no tuvo un crecimiento importante a pesar
de estar realizando cuantiosas inversiones para la
expansién de su capacidad productiva, porque el
grueso de tal inversion esta siendo financiada con
recursos externos.
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Cuadro 2. CARTERA DE CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(Variacion porcentual anual)

1989 1990 1991 1992 1993
Junio Diciembre
CONSOLIDADO ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
Cartera de créditos neta 18.07 25.62 23.76 25.80 54.42 57.01
Cartera vigente - - = 27.91 56.83 57.36
Cartera vencida 17.73 25.46 -91.26 -2.39 15.83 37.61
0y 6 meses 18.85 26.73 -94.50 -21.68 31.64 66.64
6y 12 meses -23.07 8.61 47.26 21.54 -14.46 20.08
Mas de 12 meses 0.04 -12.88 21.10 30.87 7.57 5.51
SISTEMA BANCARIO
Clrtera de créditos neta 17.27 1217 10.01 61.95 58.06  49.25
Cartera vigente . - - 64.46 61.41 49.56
Cartera vencida 16.81 11.84 -89.75 26.09 14.03 29.15
0y 6 meses 18.38 12.94 -94.52 12.51 27.64 59.44
6y 12 meses -23.27 12.79 55.49 29.88 -18.63 9.23
Mas de 12 meses -3.29 -17.39 28.73 45.19 11.49 1.08
CORPORACIONES FINANCIERAS
Cartera de créditos neta 21.32 53.79 -33.85 36.57 45.96 44.38
Cartera vigente - - - 37.65 46.43 42.89
Cartera vencida 20.79 54.83 -98.06 1.70 21.54 117.34
0y 6 meses 21.22 55.59 -98.91 11.73 56.37 150.76
6y 12 meses 2.76 21.10 59.37 -21.47 -8.14 160.31
Mas de 12 meses -10.36 -21.21 14.17 -3.72 -23.81 9.77
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
Cartera de créditos neta 15.04 29.10 34.63 37.61 46.38 74.92
Cartera vigente - - - 37.33 48.38 77.85
Cartera vencida 15.24 29.61 -95.48 40.51 14.11 -8.26
0y 6 meses 15.97 30.43 -98.30 87.77 46.93 -34.02
6y 12 meses -31.72 -11.88 -16.25 48.77 -1.65 2.77
Mas de 12 meses 9.09 11.41 1.34 8.01 -2.49 19.12
COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
Cartera de créditos neta 23.65 37.13 19.04 15.94 73.15 78.73
Cartera vigente - - - 19.75 76.57 72.01
Cartera vencida 23.19 36.77 -89.17 -29.34 32.56 188.37
0y 6 meses 23.47 39.09 -91.59 -29.67 32.41 232.33
6y 12 meses -14.81 -2.60 94.18 -29.08 43.44 64.63
Mas de 12 meses 32.69 -45.37 45.61 -27.52 25.46 34.88
ORGANISMOS COOPERATIVOS
Cartera de créditos neta 177.63 -28.47 43.36 1.85 117.23 67.14
Cartera vigente = = = 2.68 118.86 67.38
Cartera vencida 168.95 -26.12 -92.66 -28.57 77.81 59.06
0y 6 meses 42.30 42.51 -95.89 -2.32 85.58 46.50
6y 12 meses 9352.44 -98.48 3.58 -42.31 102.97 137.43
Mas de 12 meses -70.62 281.51 13.55 -67.83 29.56 60.93

Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 3. DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR DESTINO ECONOMICO

(Porcentajes)

Varicién anual Participacion

1992 1993 1992 1993
Junio Junio Junio
CONSOLIDADO DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO 47.7 56.2 100.0  100.0
Agropecuario 38.8 35.7 18.0 15.7
Explot. minas extrac. petréleo -7.5 -16.3 1.5 0.8
Extrac. minerales metalicos y no met. 65.4 72.7 0.6 0.7
Elaborac. de productos alimenticios 26.0 35.7 3.8 3.3
Elaborac. de bebidas y tabaco 98.5 -1.8 0.9 0.6
Fabricac. productos textiles 43.6 44.8 5.9 5.5
Fabric. papel productos imprent. y edit. 46.6 36.2 3.1 2.7
Fabric. sustancias y productos quimicos 23.2 20.2 6.2 4.8
Fabric. prod. deriv. de petr6leo y carb6n 7.9 18.5 0.4 0.3
Fabric. prod. minerales no metalicos 22.1 30.6 1.4 1.2
Fabric. prod. met. de bases y elaborados 16.4 32,6 2.5 2.1
Fabric. de maquinaria y equipo 23.1 34.4 1.7 1.5
Fabric. de material de transporte -2.8 15.6 1.4 y
Fabric. de otros prod. manufacturados 61.0 79.9 1.0 2
Suministro de electricidad, gas y agua 10.4 15.7 1.8 1.3
Construccion 31.7 46.1 3.4 3.2
Comercio al por mayor y al por menor 67.2 87.0 14.3 171
Hoteles y restaurantes 69.9 87.1 0.2 0.3
Transporte y comunicaciones 74.3 98.7 1.7 2.2
Servicios prestados a las empresas 87.1 146.0 1.2 1.9
Administracién pablica y defensa 47.5 53.4 3.2 3.1
Servicios salud, ensefanza, cultura 63.8 67.3 1.0 1.0
A las familias para vivienda 90.3 64.2 0.9 0.9
A las flias para adquisc de bienes y servs. 74.4 89.5 6.6 8.0
Financ. venta de bienes recibidos en pago -13.2 -11.5 0.1 N
Otros 62.6 78.8 17.0 19.5

Fuente: Superintentendencia Bancaria y célculos de Fedesarrollo.

La fuerte expansion del crédito de consumo y para
vivienda de las familias (64.2 y 89.5%,
respectivamente), y también el destinado a las
administraciones publicas (53.4%) son igualmente
reflejo de la gran expansién de demanda tanto
publica como privada que viene experimentando la
economia colombiana desde 1992.

B. Financiamiento de laindustria manufacturera

Fedesarrollo ha realizado dos encuestas entre las
empresas industriales sobre sus practicas de
financiamiento, las cuales aportan informacién
complementaria sobre la evolucién del crédito segin
tamano de las empresas, endeudamiento en moneda
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Cuadro 4.VARIACION DEL MONTO DE LOS PASIVOS FINANCIEROS ENEL SECTORINDUSTRIAL

(Porcentajes)
Entre Entre Entre
Junio/91 Diciembre/92 Junio/92
y Junio/92 y Junio/93 y Junio/93
TOTAL NACIONAL 28.9 15.3 51.1
Grandes empresas 19.4 28.4 69.4
Medianas empresas 33.6 12.6 52.8
Pequenas empresas 28.5 6.9 24.6
Exportadoras n.d 14.9 48.2
No Exportadoras n.d 15.9 54.8

Fuente: Fedesarrollo, M6dulo Especial de la Encuesta de Opini6n Empresarial.

extranjera y perspectivas de financiamiento. Segin
estas encuestas, los pasivos financieros de las
empresas aumentaron 51.1% entre junio de 1992 y
el mismo mes de 1993, tasa de crecimiento un poco
superior a la correspondiente a la informacién de la
Superintendencia Bancaria sobre la evolucién de la
cartera industrial del sistema financiero en el mismo
periodo, pero similar a la del total del crédito del
sistema financiero (Cuadro 4).

Al contrario de lo sucedido entre 1991 y 1992, entre
junio de 1992 y 1993 las empresas grandes
aumentaron sus pasivos financieros mas que las
pequeiias: las primeras lo hicieron en 69.4% vy las
segundas en 24.6%.

Comoiilustran los Cuadros 5y 6, laencuesta muestra
que desde 1992 las empresas de todos los tamafios
vienen sustituyendo pasivos en moneda legal por

Cuadro 5. COMPOSICION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS TOTALES EN EL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes)
TOTAL GRANDES MEDIANAS PEQUENAS
A A A A A A A A A A A A
Dic/91 Dic/92 Jjun./93 Dic/91 Dic/92 Jun./93 Dic/91 Dic/92 Jun./93 Dic/91 Dic/92 Jun./93

. Bancos en el pais

- Moneda legal 378 421 37.0 36.2 38.8 34.2 375 40.4 353 41.6 51.9 47.5

- Moneda extranjera 16.5 243 29.2 24.2 27.6 333 16.0 25.0 29.7 6.5 175 210
. Otros intermediarios

financieros en el pais 29.6 202 20.3 18.5 129 12.6 32.7 24.3 24.4 36.1 176 218

- Moneda legal nd 158 15.6 nd 7.7 6.1 nd 19.0 18.6 nd 17.6 208

- Moneda extranjera nd 4.4 5.0 nd 5.2 6.5 nd 5.5 5.8 nd 0.0 0.2
. Otros pasivos financieros

(Bonos, papeles comerc.etc) 10.1 4.5 4.5 9.4 7.1 8.0 8.9 2.3 1.8 1515 7.8 8.5
. Financiacién externa directa 5.7 8.8 8.7 1.4 13.6 121 4.8 7.7 9.0 0 5:2 2.1
. Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 .00.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Fedesarrollo, M6dulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.
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Cuadro 6. PARTICIPACION ESPERADA DE LOS PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA EN EL
TOTAL DE LOS PASIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes)
A A A
Diciembre/93 Diciembre/94 Diciembre/95
TOTAL NACIONAL 52.6 55.0 56.8
Grandes empresas 64.4 67.2 67.8
Medianas empresas 49.7 51.8 54.2
Pequenas empresas 40.7 44.4 46.5
Exportadoras 55.3 59.4 61.5
No Exportadoras 47.6 47.4 48.8

Fuente: Fedesarrollo, Médulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.

pasivos en moneda extranjera, proceso que esperan
continuar por lo menos hasta 1995, aunque a un
ritmo mas lento. Sin embargo, el 78.7% de las
empresas encuestadas considera que no es atractivo
adquirir deudas en délares con plazos hasta de 18
meses dado el encaje del 47% sobre los recursos
externos hasta dicho plazo (el 21.3% piensa lo
contrario, Cuadro 7).

A plazos mayores de un afo y medio, el
endeudamiento en délares se vuelve atractivo para
la mayoria de empresas, pero especialmente para

las de mayortamanoy aquéllas que son exportadoras.
Sinembargo, el atractivo disminuye en la medidaen
que se alarga el periodo de amortizacion: para un
plazo de 18 a 24 meses el 82% de las empresas lo
considerafavorable, cifra que se reduce al 46% para
un plazo entre 24 y 48 meses, y al 15% para mas de
48 meses (Cuadro 8).

Este es uno de los resultados mas reveladores de la
encuesta, ya que pone de presente que las empresas
no estan previendo un proceso indefinido de lenta
devaluaciéon del tipo de cambio. Los resultados

Cuadro 7.CONVENIENCIA DE OBTENER CREDITOS EN DOLARES PARA CAPITAL DE TRABAJO
CON PLAZOS HASTA DE 18 MESES EN EL SECTOR INDUSTRIAL

(Porcentajes del total de respuestas)

SI NO TOTAL
TOTAL NACIONAL 21:3 78.7 100.0
Grandes empresas 23.9 76.1 100.0
Medianas empresas 19.8 80.2 100.0
Pequenias empresas 22.2 77.8 100.0
Exportadoras 16.4 83.6 100.0
No Exportadoras 27.5 72.5 100.0

Fuente: Fedesarrollo, M6dulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.
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Cuadro 8. CONVENIENCIA DE TOMAR DEUDAS EN DOLARES A DISTINTOS PLAZOS

(Porcentajes del total de las respuestas)

TOTAL GRANDES MEDIANAS PEQUENAS EXPORTADORAS NO EXPORTADORAS

De 18 a 24 meses

SI 81.6 89.7 80-0 76.5 86.2 75.0
NO 18.4 10.3 20.0 23.5 13.8 25.0
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
De 24 a 48 meses

Sl 46.0 55.6 43.3 46.7 50.0 429
NO 53.7 44.4 56.7 53.3 50.0 57.1
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Mayores a 48 meses

Sl 14.7 20.0 15.0 11.1 18.8 11.1
NO 85.3 80.0 85.0 88.9 81.3 88.9
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Senalaron Sl para

todos los periodos 15.4 8.5 5.3 1.6 1.7 3.7

Fuente: Fedesarrollo, Médulo Especial de la Encuesta de Opinién Empresarial.

sugieren que hay confianza en que la devaluacién
se mantenga en niveles bajos durante los préximos
24 meses, pero no necesariamente mas adelante.

C. Causas y consecuencias de la expansion
del crédito

Las causas de esta expansién del crédito se
encuentran, por el lado de la oferta de recursos en
moneda nacional, en el viraje que sufrié la politica
monetaria a mediados de 1991, que reemplazé el
control de la tasa de crecimiento de los medios de
pago como objetivo prioritario de esta politica, por
la reduccién de las tasas de interés. Este hecho
permitié una expansion de los medios de pago entre
30y 35% anual en 1993, y amplié la liquidez del
sistema financiero, haciendo posible el crecimiento
de la cartera.

En cuanto a la expansién del endeudamiento en
moneda extranjera, la apertura cambiaria establecida
por la Ley 9 de 1991 permitié el endeudamiento en
délares por parte de todos los agentes econémicos.
Complementariamente, las bajas tasas de interés
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internacional y las reducidas expectativas de
devaluacién del peso han disminuido
sustancialmente el costo de estos recursos.
Adicionalmente, la reforma financiera llevada a
cabo en 1993 flexibilizé y ampli6 el espectro de
operaciones de captacion y colocacién permitidas
para la mayoria de las entidades del sistema,
aumentando la competencia entre ellas por la
colocacion de los recursos tanto en moneda nacional
como extranjera.

Por el lado de la demanda, estos recursos
contribuyeron afinanciar la expansién del consumo
de las familias y de la inversién de las empresas,
estimuladas por la disminucién de las tasas de
interés y la reduccion de los precios relativos de
bienesimportables, entre otros factores. También, la
presion por la modernizacién de las empresas
impuesta por la apertura econémicay las favorables
tasas de crecimiento econémico estimularon la
inversion. Ademas, las recientes reformas a los
regimenes de cesantias y pensiones han aumentado
las liquidaciones de estas prestaciones sociales,
obligando a las empresas a endeudarse mas. A esto



se le suma un dindmico endeudamiento de las
entidades territoriales apalancado en los crecientes
ingresos, presentes y futuros, transferidos por la
Nacién.

3Qué puede esperarse de este proceso en el futuro
cercano? Por el lado de la oferta, la Junta del Banco
de la Repdblica ya ha anunciado que este afio no
permitira una expansién monetaria como la del afio
pasado, lo cual le dara menor liquidez al sistema
financiero y presionara al alza las tasas de interés.
Como veremos en la seccién siguiente, el nuevo
sistemadeflotacién de latasa de cambio le devuelve
a las autoridades monetarias la posibilidad de un
mayor control monetario, que es consistente con
€50S anuncios.

Porellado de lademanda, para este afio se proyectan
tasas de crecimiento del consumo y de la inversién
mas moderadas que las del afio pasado, teniendo en
cuenta que parte de la demanda por bienes de
capital y de consumo durable ya se debe haber
satisfecho, y que son bajos los margenes de ganancia
de los productores y altos los niveles de
endeudamiento alcanzados por las familias y
empresas. Todos estos factores contribuiran a
moderar las tasas de crecimiento del crédito
financiero, pero su dinamismo seguiré siendo alto
para los niveles histéricos.

sQué tan deseable es este proceso de expansion del
crédito financiero? Es indudable que la amplia
disponibilidad de crédito ha contribuido al
fortalecimiento de la demanda agregada y, por
consiguiente, al dinamismo reciente de la actividad
productiva. También ha permitido lamodernizacién
del aparato productivo. Pero, desde el punto de vista
macroeconémico, hatenido efectos negativos como
la ampliacion del desfase entre el crecimiento de la
demanda agregada y del producto, lo que ha
originado un creciente déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos y ha ocasionado mayores
ritmos de crecimiento de los precios. Por su parte,
los mayores ingresos de moneda extranjera han
presionado hacia abajo la tasa de cambio, con sus
bien conocidos efectos sobre los sectores de bienes
comercializables.

En este proceso también esta en juego la salud de las
entidades financieras. Paralela a la expansion del
crédito, puede haberse dado un flexibilizacién de
los controles a la cartera y una dispersién de la
misma, en la medida en que se ha favorecido el
crédito de consumo que se otorga en montos
pequefios a muchos prestatarios. Esto aumenta la
dificultad y los costos de recaudo de la cartera como
loindican las calificaciones de la cartera del sistema
financiero, en las que el crédito de consumo tiene
las mayores participaciones en las categorias
denominadas de “dificil cobro” e “irrecuperable”
(Cuadro 9). También ha aumentado el crédito a
numerosas actividades de servicios, cuyo control
del riesgo esta menos desarrollado que en el caso de
los sectores industriales.

Apesardeello, larapida expansién del crédito esun
fenémeno reciente, por lo cual ain no es posible
medir sus efectos sobre la calidad de la cartera.
Actualmente, los indicadores de calidad son muy
satisfactorios, y vienen mejorando. Esto no quiere
decir, sin embargo, que pueda descartarse la
aparicion de futuros problemas. De hecho, la cartera
vencida hasta 6 meses aumenté 66.6% durante
1993, siendo particularmente alto su crecimientoen
el caso de las Compaiifas de Financiamiento
Comercial (232.3%) y de las Corporaciones
Financieras (150.8%). Por cuidadosas que sean las
entidades financieras, no estan ademas en capacidad
de evitar que los riesgos aumenten por razones
macroecondmicas. Un apretén monetario o una
abrupta desaceleracién de la demanda agregada
podrian entorpecer los flujos de cajade los deudores,
deteriorando la cartera. De hecho, algunos estudios
sobre el tema sefialan que el riesgo de la cartera del
sistema financiero aumenta con incrementos de las
tasas de interés y disminuciones de la liquidez del
sistema y de la tasa de crecimiento del PIB. Aunque
no se prevé que en futuro préximo se den cambios
drasticos en estas variables, tampoco puede
descartarse su ocurrencia. Este punto debe ser tenido
en cuenta por las instituciones financieras para sus
programas de colocacién de recursos, y por las
autoridades macroeconémicas en la toma de
decisiones de politica que puedan afectar estas
variables.
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Cuadro 9.CALIFICACION DE LA CARTERA TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO-

(Participacion en el total)

Diciembre 1990

Diciembre 1991 Junio de 1993

TOTAL 100
Normal 77 100
Comercial 59
Consumo 23
Hipotecaria 18
Subnormal 18 100
Comercial 83
Consumo 3
Hipotecaria 14
Deficiente 2 100
Comercial 60
Consumo 21
Hipotecaria 19
Dificil cobro 1 100
Comercial 42
Consumo 24
Hipotecaria 34
Irrecuperable 2 100
Comercial 41
Consumo 51
Hipotecaria 8
No calificada 0 100
Comercial 100
Consumo 0
Hipotecaria 0

100 100
73 100 88 100
56 51
23 29
21 20
21 100 7 100
85 55
3 14
12 31
1 100 1 100
47 55
31 29
22 16
1 100 1 100
45 40
28 40
26 20
2 100 3 100
35 20
56 73
9 7
0 100 0 100
100 98
0 2
0 0

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de Fedesarrollo.

En las circunstancias macroeconémicas actuales no
resultaria prudente estimular ain mas el otorgamiento
de crédito. La gran abundancia de crédito ha sido
uno factores que mas ha impulsado la demanda
agregada, lo que ha dificultado la reduccién de la
inflacién y hapropiciado larevaluacién delatasade
cambio en términos reales. Por consiguiente, no
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serfa razonable inducir actualmente una reduccién
de las tasas de interés de colocacién del sistema
financiero, como lo han sugerido algunas autoridades
econdémicas. Aunque el propésito de tal reduccién
seria desestimular las entradas de capitales, es dificil
que pueda lograrse tal objetivo sin una reduccién
muy significativa de las tasas domésticas, la cual



llevaria a aumentar aiin mas rapido los niveles de
endeudamiento.

Por otro lado, la disponibilidad de crédito para las
entidades territoriales esta contribuyendo al aumento
del gasto publico y posiblemente a una inadecuada
asignacion de los recursos territoriales, puesto que
el proceso de descentralizaciéon hasta ahora esta
comenzando y los mecanismos necesarios para un
gasto eficiente por parte de estos entes estan adn por
desarrollarse. Para evitar la incubacién de futuros
problemasfiscales en las regiones, es recomendable
que la autoridad monetaria imponga un limite al
endeudamiento de las entidades territoriales.

IV.LA TASA DE CAMBIO Y LA POLITICA
CAMBIARIA

La politica cambiaria ha sido objeto de intensos
debates en los dltimos afos. En 1993 contribuy6 en
forma decisiva a reducir la inflacién y a sostener el
crecimiento econémico. En efecto, el lento ritmo de
devaluacién de la tasa de cambio de mercado en el
contexto de apertura comercial contribuyé a reducir
las presiones inflacionarias, si bien al costo de
abaratar los bienes importados y en general los
comercializables frente al resto de articulos. Por su
parte, la libre entrada de capitales estimulé diversas
formas de gasto, incluyendo lainversién productiva,
la construccién y el consumo de bienes durables.

Sin embargo, el sistema de certificados de cambio
que se tenia desde 1991 habia perdido efectividad
como instrumento para diferir la monetizacién de
lasdivisas y, en cambio, estaba restando flexibilidad
al manejo monetario. El nuevo sistema de flotacién
de la tasa de cambio permite en principio corregir
esta deficiencia, aunque tal cosa dependera en la
practica de laforma como se maneje, segin sean los
objetivos de politica de las autoridades monetarias.
Hasta el momento, el Banco de la Republica no ha
dejado en clarossi este nuevo instrumento cambiario
serd utilizado prioritariamente para mantener bajo
control la ofertamonetariay para lograr los objetivos
de inflacién o si, en su lugar, privilegiara el
sostenimiento de la tasa de cambio real. La
escogencia es inevitable ya que en 1994 no sera
posible tratar de perseguir ambos objetivos.

A. Elsistemade bandas de flotacion del tipode
cambio

A finales de enero de 1994 la Junta del Banco de la
Republica suspendi6 los certificados de cambio y
fij6 una tabla para la redencién de los que se
encontraban vigentes. En lugar de este mecanismo
de determinacién de la tasa de cambio de mercado,
introdujo una banda de tasas de cambio, dentro de
la cual puede variar libremente el tipo de cambio de
mercado. Al interior de esta banda, las fuerzas
predominantes en la fijacién de la tasa de cambio
son la oferta y demanda de divisas, aunque no se
excluye la posibilidad de que el Banco intervenga.
Los valores maximo y minimo de la banda de cada
dia son determinados por el Banco de la Republica.
El Banco anuncia ademds sus intenciones sobre
cuéles seran los limites de la banda en los siguientes
10 dias. Este anuncio no obliga a esta institucién a
comprar y vender efectivamente a esas tasas.

La banda establecida tiene una amplitud del 15%,
definida como la diferencia porcentual entre las
tasas de ventay compra. Estaes superior al descuento
maximo que tenia el certificado de cambio (12.5%).
El nivel inicial de la banda se fij6 tomando como
punto medio la tasa de cambio representativa del
mercado del dia anterior a la implantacién de este
mecanismo. En ese momento el descuento del
certificado eradel 11.6%, muy cercano asu maximo.
Esto implicé una disminucién en el nivel minimo de
la banda. abriendo un margen adicional, de
aproximadamente 6%, para una posible revaluacién
nominal de la tasa de cambio (Graficos 1Ay 1B). La
intencién que tuvo el Banco para definir asi el
margen minimo ha sido objeto de alguna discusién,
como veremos mas adelante. Latasa de devaluacién
anual correspondiente a los anuncios de tasa de
cambio que ha venido haciendo la Junta del Banco
de la Republica es de 11% anual, inferior en 2
puntos a la del afio pasado. Naturalmente, la
devaluacién de la tasa de cambio serd menor ala de
la banda en la medida en que aquélla se sitGe por
debajo del centro de ésta, o viceversa.

La eliminacién de los certificados de cambio
simplifica el funcionamiento del sistema de cambios.
Hoy en dia latasade mercado se deriva directamente
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de las transacciones de los intermediarios del
mercado y no hay que recurrir, como antes, al
mercado de valores para saber el descuento de un
certificado que al ser aplicado a su precio de compra
por parte del Banco de la Republica daba la tasa de
cambio del mercado. Ademas, los exportadores no
tienen que incurrir ya en los costos de transaccién
relacionados con la venta de los certificados de
cambio en el mercado de valores.

B. Experiencias de otros paises con sistemas
de bandas

Antes de discutir la forma como el nuevo sistema
cambiario interactia con las demas politicas
macroeconémicas, conviene resefiar muy
brevemente las experiencias de algunos paises con
sistemas de bandas semejantes. Estas experiencias
son diversas y por lo tanto muestran diferentes
formas como puede evolucionar el sistema
colombiano.

Las bandas de tasa de cambio fueron adoptadas en
Israel, Chile y México después de obtener resultados
exitosos en programas de estabilizacién que
utilizaron la tasa de cambio como ancla nominal de
los precios. Entonces, las bandas fueron vistas como
un mecanismo que permitia introducir elementos

de mercado en la determinacién de la tasa de
cambio.

Israel introdujo un sistema de bandas en 1989. Enun
principio ellas consistian en una tasa de paridad del
New lIsrael Shekel (NIS) con respecto a una canasta
de monedas fija en términos nominales, alrededor
de la cual se permitia una fluctuacién de 3% para
ambos lados. Aunque la tasa de mercado tendi6 a
mantenerse cerca al limite inferior de la banda, los
extremos de la banda fueron aumentados de nivel
cinco veces entre 1989 y 1991, en un intento de
defender el nivel real de la tasa de cambio. Estos
cambios le restaron credibilidad al sistema, obligaron
a costosas intervenciones del banco central y
aumentaron la inestabilidad del sistema financiero
(Gréfico 2). Estos problemas en buena parte se
corrigieron desde diciembre de 1991 con la
aplicacién de mini-devaluaciones a la banda, a un
ritmo entre 8 y 9 % anual.

En 1985, Chile adopté las bandas con unas
caracteristicas muy similares a la del nuevo sistema
colombiano. De hecho el sistema colombiano se
inspiré en el chileno. Sin embargo, laforma como la
banda se calcula y divulga es diferente a como se
hace en Colombia. Al empezar cada mes, las

Grafico 1 BANDAS DE TASA DE CAMBIO DE MERCADO
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Aautoridades chilenas anuncian los niveles diarios de
la banda, las cuales se calculan con base en la
diferencia entre la inflacion doméstica del mes
anterior y un pronéstico de la inflacién externa. Sila
inflacién se acelera, la tasa de cambio se acomoda
en el mes siguiente a través de una mas rapida
depreciacién de la moneda.

Labanda se haido ampliando, comenzando con un
2% para cada lado sobre el nivel central de paridad
hasta llegar a un 10% a partir de enero de 1992
(Gréfico 3). Por periodos largos la tasa de cambio ha
tendido a quedarse pegada a los limites de la banda,
obligando al Banco Central a realizar inversiones
cercanas a US$4,500 millones de ddlares entre
1990 y 1991. Las persistentes presiones hacia la
apreciacién del peso llevaron a las autoridades a
ajustar el nivel de la tasa de paridad con una
revaluacién del 5% en enero de 1992.

Las bandas mexicanas, adoptadas en diciembre de
1991, tienen la particularidad de ser asimétricas.
Mientras eltecho de labanda se devalta diariamente,
el piso se mantiene constante (Grafico 4). Aparte de
esto, los incrementos del limite superior de labanda
se expresan en términos de un nimero constante de
centavos de peso por dia y no en términos
porcentuales. En los primeros nueve meses de 1992,
labanda se deprecié arazén de 20 centavos por dia
y a partir de octubre del mismo afio la variacion se
elevé a 40 centavos diarios para permitir una
devaluacién anual del 4.6% en 1993. Este cambio
hasido el Gnico ajuste que se ha hecho a las bandas
desde su existencia. La tasa de cambio de mercado
se hamantenido cercaal centrode labanda, aunque
ha tenido unos ciclos muy marcados.

Estas experiencias muestran que el sistema no es
inherentemente estable, ya que en algunos casos ha
sido objeto de importantes ajustes. También muestra
que dificilmente pueden evitarse fluctuaciones
importantes de la tasa de cambio dentro de las
bandas establecidas, a menos que la tasa de cambio
se mantenga pegada a los limites de la banda,
exigiendo asi la intervencién del Banco Central. Sin
embargo, como discutiremos en seguida, estas
deficiencias no pueden atribuirse al sistema en si

Grafico 2. ISRAEL: BANDAS DEL TIPO DE
CAMBIO DE MERCADO
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mismo, sino a su interaccién con las demas politicas
econémicas y en relaciéon con los objetivos de las
autoridades econémicas.

C. El sistema de bandas y la politica macro-
econdémica

El principal beneficio del sistema de bandas consiste
en otorgar margen de control monetario al Banco
Central. El viejo sistema de los Certificados de
Cambio habia sido establecido por razones
semejantes, puesto que diferia lamonetizaciénde la
acumulaciéon de reservas internacionales. Los
beneficios de control monetario que ofrecian estos
certificados se obtuvieron principalmente durante
el primer afo de su vigencia, hasta mediados de
1992, periodo en el cual ningtn certificado era atn
redimible. Posteriormente este efecto fue
desapareciendo gradualmente. Al eliminarse los
certificados, su saldo vigente estaba cercano a los
$350,000 millones, después de haber alcanzado $1
billén en agosto de 1992.

El sistema de bandas devuelve la posibilidad de un
mayor control monetario, en la medida en que el
Banco permita que sea el mercado quien se ocupe
deigualarlaofertaylademandade divisas mediante
cambios en el tipo de cambio. Obviamente, esta
posibilidad deja de existir si el Banco se propone
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Grafico 3. CHILE: BANDAS DEL TIPO DE
CAMBIO DE MERCADO
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mantener estable latasa de cambio interviniendo en
el mercado o si el tipo de cambio se sitda en los
extremos de labanda, exigiendo asi la intervencién.

Los anuncios de estabilidad de la tasa de cambio
real que han hecho directivos del Banco nodejanen
claro si la adopcion del sistema de bandas tiene o no
por objeto recuperar el manejo monetario. Se
entiende que en la programacion financiera que ha
hecho el Banco la estabilidad de la tasa de cambio
real (con su propia metodologia de célculo) es

Grafico4. MEXICO: BANDAS DEL TIPO DE
CAMBIO DE MERCADO
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consistente con el resto de supuestos
macroeconémicos, y en particular con la situacién
fiscal esperada. Pero esto no implica que ése sea el
objetivo del nuevo sistema, y resultaria bastante
extrafo que asi fuera porque la estabilidad de latasa
de cambio real puede ser incompatible con el
control monetario si hay tendencias de acumulacién
de reservas internacionales.

Se hadicho que, justamente, el nuevo sistema busca
comprometer al gobierno con el manejo fiscal
consistente con dicha programacién, ya que en caso
de que no se cifiera a él, el Banco podria permitir
una caida del tipo de cambio con el objeto de
compensar los efectos inflacionarios de la
indisciplina fiscal. Asi se ha explicado también el
hecho de que el limite inferior de la banda se haya
fijado 6% por debajo del precio de sustentacién
anterior de los certificados de cambio. Sin embargo,
laindisciplinafiscal es s6lo unade las circunstancias
que podrian causar una caida del tipo de cambio de
mercado. Unaentradade capitales de origen privado
ounacoyunturadeiliquidez en el mercadofinanciero
podrian producir un resultado semejante. Es dificil
creer que el Banco puede distinguir en forma nitida
entre estas circunstancias y el caso de indisciplina
fiscal. Por lo tanto, no queda claro si hay o no un
objetivo de mantener la tasa de cambio real. El que
un ejercicio de programacion financiera muestre
resultados que simultdneamente son compatibles
con la estabilidad de la tasa de cambio real y la
reduccién de la inflacién no debe confundirse con
el hecho real de que las autoridades monetarias no
cuentan con instrumentos para asegurar ambos
objetivos. Para ello se requiere ademas el concurso
de la politica fiscal.

V.IMPLICACIONES DE POLITICAECONOMICA
DE CORTO PLAZO

De las secciones anteriores se desprende que la
economia estd siendo sometida a dos grandes
presiones: por un lado, un crecimiento sin
precendentes de la demanda agregada; por otro,
una gran abundancia de divisas. Estas dos presiones
han sido apoyadas por la combinacién de politicas
utilizadas. La amplia disponibilidad de crédito



interno y externo, el abaratamiento de los bienes
importados y el generoso gasto publico han
estimulado por distintos canales el consumo vy la
inversion. Por su parte, la abundancia de divisas ha
sido propiciada por la politica de libertad cambiaria
y el amplio acceso al crédito externo en condiciones
ventajosas frente al crédito doméstico por parte de
los sectores publico y privado.

En dosis moderadas, una situacién de crecimiento
de la demanda agregada con disponibilidad de
divisas seria saludable, ya que haria posible un
crecimiento sostenido de la produccién sin tropezar
con problemas cambiarios. El problema reside en
que, en las dosis actuales, ambas fuerzas s6lo son
compatibles con una combinacién de mas inflacion
o mas revaluacion. Esto es asi porque la demanda
agregada esta creciendo 11% en términos reales,
muy por encima de las posibilidades de crecimiento
de la produccién, y porque simultdneamente se
estan recibiendo muchas mas divisas que las que
podrian gastarse al nivel actual de latasa de cambio
real.

Son muy pocas las opciones para resolver este
conflicto. Una de ellas consiste en recortar
significativamente el gasto pablico y producir un
superavit fiscal. De esta manera es posible reducir la
demanda agregada y contener el uso directo o
indirecto de recursos de financiamiento externo
para el sector piblico. Las medidas que se tomaron
en enero para recortar en 4% el programa de gastos
del Gobierno Central apuntan en esta direccién. Sin
embargo, no han sido suficientes, como lo sugieren
los preocupantes resultados de la inflacién en el mes
de febrero, cuando la inflacién acumulada llegé a
6.95%. Por consiguiente, el gobierno debera
introducir nuevos recortes para reducir en forma
inmediata los pagos efectivos de Tesoreria, con el fin
de contener estas tendencias.

Esimportante sefialar que aunque las privatizaciones
concretadas en enero, que no estaban contempladas
en el Presupuesto, fortalecen las cuentas fiscales no
ayudan a mejorar la situacién. Esto se debe a que las
privatizaciones no disminuyen lademanda agregada
—es posible incluso que la aumenten a través de los

gastos de inversion real—, ni reducen la oferta de
divisas al pais, ya que originan entradas adicionales
de recursos del exterior para realizar los pagos. De
ahi que el Banco de la Republica haya solicitado
que estos recursos sean mantenidos por el Gobierno
en el exterior. Pero aun asi, con cuentas externas
mas abultadas, el gobierno y el pais en general
mejoran como sujetos de crédito externo. Por
consiguiente, las privatizaciones a lalarga aumentan
laofertade recursos externos parael pais, agravando
el problema.

El gobierno ha manifestado su interés en que el
Banco de la Republica propicie una reduccién de
tasas de interés, con el fin de desestimular la entrada
de capitales. Esta fue laopcién que setoméen 1991,
cuando laeconomia se encontraba en unassituacién
de muy bajo crecimiento de lademanday eran algo
mayores las expectativas de devaluacién del tipo de
cambio. Sinembargo, en las circunstancias actuales,
esta opcién seria totalmente equivocada. Para que
fuera efectiva, seria preciso que se disminuyeran en
forma muy apreciable las tasas de interés de los
créditos, que hoy superan en no menos de 10 puntos
el costo esperado de los recursos externos. Una
fuerte reduccién de las tasas de interés activas no
s6lo seria un estimulo adicional para la demanda,
sino también un aliciente para que el crédito
doméstico continuara creciendo a tasas excesivas y
en forma indiscriminada, poniendo en riesgo la
futurasolidez del sistemafinanciero (véase laSeccién
Il). Desde el punto de vista de los objetivos
monetarios, lareducciénde latasadeinterés llevaria
rapidamente a sobrepasar los limites de crecimiento
establecidos para los medios de pago, que ya han
resultado dificiles de cumplir.

En las circunstancias actuales lo aconsejable no es
reducir sino elevar las tasas de interés, como
mecanismo para contener el gasto. Sin embargo,
por si sola esta opcién podria acentuar la entrada de
capitales, como bien se aprendié en 1991. Por
consiguiente, esta es una politica limitada, que
ademas debe complementarse con laimposicién de
controles a las entradas de capitales. Los controles
son una importante opcién de politica en la actual
situacion. La cuenta de capital del sector privado en
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la balanza cambiaria ha venido creciendo desde
1991 muy rapidamente y en los Gltimos meses del
ano pasado tuvo un repunte importante (Grafico 5).
En esos tres anos pasé de un saldo negativo de
US$32.6 millones a uno positivo superior a los
US$1,000 millones. Ademas, como ya se observo,
los empresarios tienen planes de continuar
aumentando su endeudamiento externo.

El control a las entradas de capitales frenaria algunas
formas de gasto, especialmente lacompra de bienes
raices, vehiculosy otros articulos durables. Por estas
vias contribuiria a contener la demanda agregada,
ademas de reducir directamente la afluencia de
divisas. Los controles darian un mayor margen de
manejo monetario, con lo cual se ganaria un
instrumento adicional para contener las presiones
de demanda.

Laimposicion de controles alas entradas de capitales
ayudaran areducir el riesgo de continuar revaluando
la tasa de cambio en términos reales posiblemente
mas alla de niveles sostenibles en el mediano plazo.
Sinembargo, los controles a las entradas de capitales
deben adoptarse como una medida temporal, ya
que no puede desconocerse que su efectividad
tendera a erosionarse en el tiempo y que en el largo
plazo serian contrarios a la competitividad de
diversos sectores. Para sustituirlos posteriormente,
deben disefiarse desde ya mecanismos que
desincentiven de forma mas selectiva el ingreso de
capitales de origen ilegal, que pueden ser en la
actualidad uno de los factores mas distorsionantes
de los precios relativos. En efecto, las practicas de
lavado de d6lares estan abaratando en forma artificial
diversasimportacionesy estan presionando en forma
directa la demanda interna de la propiedad raiz y
otros bienes durables, y en forma indirecta los
precios de todos los sectores no comercializables,
en detrimento de la rentabilidad de los
comercializables.

VI. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO DEL
SECTOR EXTERNO

La apertura econémica hatraido consigo un cambio
en la dinamica de las relaciones econémicas de
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Grafico 5. ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO
DEL SECTOR PRIVADO
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Colombia con el resto del mundo. La cuenta
comercial se ha venido deteriorando de tal forma
que después de mostrar un superavit superior a
US$2,300 millones en 1991, en 1993 el déficit
superara los US$ 1,000 millones. La afluencia de
capitales especulativos e inversion directa ha
financiado estos déficit, ha permitido una reduccién
de los niveles de deuda externa y ha causado
ademéas una acumulacién de divisas de
aproximadamente US$1,500 millones entre 1992 y
1993. El creciente endeudamiento en délares por
parte de los agentes privados, permitido por la
reforma cambiariay estimulado por el diferencial de
costos de los recursos, ha comenzando a influir
también en forma importante en los resultados de
balanza de pagos.

Otros paises latinoamericanos, como Argentina y
México, que abrieron sus economias y a la vez
utilizaron la tasa de cambio como principal
instrumento de lucha contra la inflacién, causaron
unos gigantescos déficiten cuenta corriente. Aunque
estos constituyen casos extremos de la tendencia
reciente observada en el sector externo colombiano,
si indican que éste es un fenémeno que debe ser
motivo de andlisis y seguimiento permanente, para
evitar que deterioros importantes de la balanza de
pagos obliguen a reversar la liberacién comercial.



Por esta razén, Fedesarrollo ha elaborado
proyecciones de balanza de pagos para Colombia
hasta el afo 2000 y unos ejercicios de sensibilidad
de estas proyecciones a algunas variables que tienen
altainfluenciasobre los resultados y que son dificiles
de proyectar.

A. Metodologia para la elaboracion de las
proyecciones

Para proyectar la balanza de pagos, se construy6 un
sencillo modelo a partir de cuentas detalladas de las
balanzas comercial y de capitalesy algunas funciones
de comportamiento.

Las exportaciones tradicionales son exogenas, en
tanto que las menores se proyectaron usando
estimaciones econométricas recientes, segtn las
cuales éstas dependen de la tasa de cambio, el PIB
real del pais y el de los paises desarrollados.

Las importaciones de armas, combustibles y otras
especiales se tomaron de los valores previstos por el
Gobierno. El resto de importaciones de bienes de
consumo, intermedios y de capital fueron
proyectadas con base en sus principales
determinantes, cuales son el PIB real y la tasa de
cambio real efectiva, para las dos primeras, y la
inversiony latasa de cambio real efectiva paralas de
bienes de capital.

En ausencia de estimaciones econométricas que
permitieran explicar las transferencias externas, se
supuso sencillamente que su valor neto creceria en
linea con el PIB real.

Siguiendo la metodologia utilizada en los calculos
del gobierno, los ingresos por embarques y otros
transportes, que son parte de la cuenta de servicios
no financieros, se proyectaron en funcion de las
exportaciones diferentes a oro. Los egresos se
calcularon con base en la evolucién de las
importaciones. En el caso de los viajes, los ingresos
se proyectaron en funcién del valor conjunto de las
exportaciones y las importaciones, y los egresos se
hicieron funcién de las importacionesl. Las
transacciones petroleras, que consisten en ingresos
para financiar inversiones en moneda local y en
egresos por compras de crudo y gas natural por parte

de Ecopetrol y pagos por servicios técnicos
contratados, son exdgenas al modeloy corresponden
a las estimaciones oficiales.

En cuanto alos servicios financieros, losrendimientos
de las reservas internacionales se supusieron una
funcion del saldo de las reservas y de las tasas de
interés externas. Esta dltima variable aplicada al
saldo de la deuda externa también determina los
intereses pagados por ladeuda externa. Las utilidades
y dividendos, constituidos en su mayoria por
transacciones de las companias petroleras asociadas,
se calcularon, en el caso de Cusiana, con base en el
valor de las exportaciones de crudo realizadas por
estas empresas y los costos de operacién en que
ellas incurren. Las remisiones de utilidades de otras
explotaciones se proyectaron conbase en los valores
pasados y el crecimiento proyectado de las
exportaciones.

En cuanto a los componentes de la cuenta de
capitales, la inversion extranjera se tomé de la
programacion oficial. El endeudamiento de corto
plazo se hizo funcién de las importaciones y
exportaciones. El endeudamiento de largo plazo se
utilizé como variable de cierre del modelo, con el
fin de lograr que las reservas internacionales sean
equivalentes a 9 meses de importacién en 1995y 8
en los afnos siguientes. Para 1994 se tomaron las
cifras oficiales de endeudamiento, siendo las reservas
internacionales la variable residual del modelo.

B. Las proyecciones

1. Supuestos

Los principales supuestos necesarios para realizai
las proyecciones se refieren a la evolucién de la tasa
de cambio, la inflacién y crecimiento econémico
internos y externos, y los precios de los principales
productos exportados tradicionalmente por
Colombia. Comoilustrael Cuadro 10, en el escenario
basico se supuso una devaluacién nominal de la
tasa de cambio de 12% para 1994 y de 10% para los
aiios siguientes. La inflacién interna se supuso
decreciente en un rango entre 21.6% y 13% en el
afo 2000, mientras la externa se asumié creciente
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entre 1994 y 1996, pasando de 2.4 a 3.8% para
luego mantenerse constante. Con estos supuestos, la
tasa de cambio real sufre un proceso decreciente de
revaluacion hasta 1998, y de lenta devaluacién
durante los Gltimos anos del siglo.

En cuanto a latasa de crecimiento del PIB, se supuso
de 4% este afo, 5% los dos afos préximos, 7% en
1997, afo en que Cusiana alcanza su nivel maximo
de produccién, y 4% los ultimos tres afos de la
década. En el caso del café se supusieron unas
exportaciones de 12 millones de sacos para todo el
periodo analizado y un precio ex-doc de US$0.90 la
libra para 1994, con unatendencia creciente a partir
de 1996. Para el petréleo se trabajé con las
proyecciones oficiales de cantidades bajo un
escenario de produccion de crudo de Cusiana de
600 mil barriles diarios, valoradas a un precio de
US$14 por barril en 1994 y aumentos anuales de
US$0.5 por barril.

En la cuenta de capitales se supuso que en 1994 no
ingresan divisas por concepto de las recientes
privatizaciones realizadas. Como ya se menciong, a
partirde 1995 el endeudamientototal de largo plazo
es residual para lograr los niveles escogidos de
reservas internacionales.

2. Resultados

Las proyecciones resultantes muestran déficit
comercial y en cuenta corriente crecientes hasta
1995 como resultado de un crecimiento de las
importaciones a una tasa promedio del 16% en
tanto que las exportaciones lo hacen al 12%. Entre
1996 y 1997 estos saldos mejoran debido al rapido
crecimiento de las exportaciones de crudo de
Cusiana, pero en los dltimos afios de la década
vuelve a predominar el efecto de rapido crecimiento
de las importaciones (Cuadro 11). El déficit en
cuenta corriente alcanza un maximo de 5.2% del
PIB en 1995 y un minimo de 1.7% en 1997.

1 Lora et. al., “Turismo afio 2000”, mimeo Fedesarrollo,
mayo de 1993.
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El saldo negativo de la balanza de servicios crece
durantetoda ladécada: los crecientes ingresos netos
por servicios no financieros son compensados por el
pago de intereses y la remisién de utilidades de las
compaiiias petroleras. Sinembargo, como porcentaje
del PIB este saldo tiende a mantenerse estable
alrededor de 3%.

Las transferencias crecen permanentemente hasta
llegar a un valor de US$1,440 millones al final de la
década, el cual representa 1.3% del PIB. Sinembargo,
dado que el método de proyeccién utilizado es
claramente arbitrario, mas adelante se analiza la
sensibilidad de los resultados de la balanza de pagos
a cambios en el monto de esta importante variable.

Lainversion directa de la cuenta de capital llegaasu
maximo nivel en 1995, 3.2% del PIB, como resultado
de las inversiones necesarias para el desarrollo de
Cusiana. Posteriormente cae, para mantenerse en
niveles equivalentes a 1.5% del PIB los Gltimos anos
de la década. Siguiendo la tendencia observada en
los afios recientes y como resultado de laampliacion
del comercio externo, el capital de corto plazo
aumenta durante toda la década, partiendo de casi
US$600 millones en 1995 hasta llegar a US$1,300
millones en el afio 2000. Como consecuencia de
estas tendencias, y dado el requerimiento de que las
reservas internacionales sean iguales al valor de
ocho meses de importaciones, el endeudamiento de
largo plazo aumenta hasta 1995, cuando alcanza
casi US$1,000 millones, se vuelve negativo hasta
1997 por los mayores ingresos de exportacién de
Cusiana y vuelve a aumentar hasta el final de la
década, reflejando el gran dinamismo de las
importaciones.

Por dltimo, el supuesto de un saldo de reservas
equivalente a 9 meses de importaciones en 1995 y
8 meses de ahi en adelante conduce a unas reservas
siempre crecientes, que partiendo de US$8,000
millones en 1994 llegan a mas de US$12,000
millones en el afio 2000.

Un analisis global de estas proyecciones muestra
que gracias a la cuenta de capitales y a los altos
niveles iniciales de reservas internacionales las



Cuadro 10. SUPUESTOS DE PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS 1994-2000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
SUPUESTOS GENERALES
Inflacion
Doméstica -IPC- (%) 21.60 19.00 17.00 16.00 15.00 14.00 13.00
Externa (%) 2.40 290 3.80 3.80 3.80 3.80 3.80
Tasa de cambio nominal
Devalucién promedio (%) 12.00  10.00 10.00 10.00 10.00  10.00 10.00
Producto interno bruto
Variacién PIB real (%) 4.00 5.00 5.00 7.00 4.00 4.00 4.00
Tasas de interés
Prime (%) 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
Libor (%) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
Aranceles a las importaciones
Nominales (%) 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50 11.50
Implicitos (%) 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40 6.40
SUPUESTOS EXPORTACIONES
Café
Volumen (Mill. sacos) 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00
Precio EX-DOC (US$/Ib) 0.90 0.90 0.92 0.95 0.98 1.02 1.06
Hidrocarburos
Exportaciones de crudo (MBD) 248.20 352.40 553.60 760.50 730.90 724.70 705.80
Precio (US$/Ib) 14.00 14.50 15.00 15.50 16.00 16.50 17.00
Carbén
Volumen (mill. tons.) 19.30 24.70 32.00 33.90 38.10 39.50 40.40
Precio (US$/Ton) 29.00 30.30 32.10 34.00 36.00 38.20 40.40
Ferroniquel
Volumen (mill Ibs.) 45.60 45.80 50.20 52.60 53.60 57.30 62.50
Precio (US$/Ib) 2.00 3.00 3.20 3.40 3.60 3.80 4.00
Oro
Volumen (miles Oz. troy) 1025.00 1035.30 1045.60 1056.10 1066.60 1077.30 1088.10
Precio (US$/Ib) 360.50 393.00 411.40 430.70 450.80 471.90 494.00
SUPUESTOS IMPORTACIONES
Gasolina
Volumen (MBD) 47.20 45.80 53.90 64.10 70.50 76.50 82.60
Precio (US$/bl.) 18.60 19.10 19.60 20.10 20.60 21.10 21.60

Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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Cuadro 11. BALANZA DE PAGOS - ESCENARIO BASICO

(Millones de dolares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

I. CUENTA CORRIENTE -1578.5 -2859.1 -3501.7 -2583.6 -1418.8 -2193.8 -2864.4 -3619.5

A.BALANZA COMERCIAL -1107.9 -2171.6 -2190.7 -1243.0 -41.4 -555.0 -1166.3 -1828.6

1.Exportaciones FOB 7627.5 8220.9 9530.1 11483.1 13370.5 14220.7 15288.2 16402.6

No tradicionales 4038.0 4447.5 4845.4 5298.2 5731.1 6311.4 7024.8 7871.2

Tradicionales 3589.5 3773.4 4684.7 6184.9 7639.4 7909.3 8263.4 8531.4

Hidrocarburos 1456.8 1483.5 2122.5 3265.7 4504.2 4467.5 4568.4 4588.3

Café 1160.4 1269.5 1269.5 1301.2 1348.8 1396.5 1459.9 1523.4

Carbén 530.1 559.7 748.4 1027.2 1152.6 1371.6 1508.9 1632.2

Ferroniquel 104.7 91.2 137.4 160.6 178.8 193.0 217.7 250.0

Oro 337.5 369.5 406.9 430.2 454.9 480.8 508.4 8375

2. Importaciones FOB 8735.3 10392.5 11720.8 12726.1 13411.9 14775.7 16454.5 18231.2

Bienes de consumo 1506.0 1827.2 2136.7 2435.0 2680.3 3003.2 3394.0 3791.2

Bienes intermedios 3836.4 4577.8 5151.4 5962.4 6678.4 7584.8 8691.2 9943.3

Bienes de capital 33929 3987.5 4432.6 4328.7 4053.1 4187.7 4369.2 4496.8

B. BALANZA DE SERVICIOS -1535.6 -1774.0 -2451.8 -2538.4 -2659.1 -2971.8 -3084.5 -3232.7

1. Servicios no financieros 223.4 101.5 -117.3 3499 594.0 486.1 552.0 589.1

2. Servicios financieros -1759.0 -1875.4 -2334.5 -2888.4 -3253.2 -3458.0 -3636.5 -3821.8

C. TRANSFERENCIAS NETAS 1065.0 1086.5 1140.8 1197.9 1281.7 1333.0 1386.3 1441.8

Il. CUENTA DE CAPITAL 1487.2 3283.1 3903.5 22771 1875.9 3103.0 3983.6 4804.0

A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 834.9 2655.7 3180.8 1483.7 933.5 1855.1 2638.2 3524.0

1. Inversién directa neta 682.3 1873.0 2204.6 1966.8 1320.9 1379.5 1433.6 1488.8

2. Endeudamiento externo neto 152.6 782.7 976.2 -483.1 -387.4 475.6 1204.6 2035.2

B. CAPITAL DE CORTO PLAZO 652.3 627.4 722.7 793.4 942.4 1247.9 1345.5 1280.0

IIl.  CONTRAPARTIDAS 7.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

IV. ERRORES Y OMISIONES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

V. CAMBIO EN RESERVAS BRUTAS -83.4 424.0 401.8 -306.5 457.2 909.2 1119.2 1184.5

VI. éAMBIO EN RES. NETAS DE CAJA 91.3 424.0 401.8 -306.5 457.2 909.2 1119.2 1184.5

VII. RESERVAS INTERN. BRUTAS 7964.7 8388.8 8790.6 8484.1 8941.2 9850.5 10969.7 12154.2
INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS

I.  Devaluacién real anual (%) -3.9 -5.7 -4.9 -2.4 -1.6 -0.7 0.2 1.0

Il.  Deuda externa total (Mill.US$) 18591.2 19749.4 21186.9 21287.4 215710 22865.3 24856.5 27748.4

lll. Deuda externa neta/PIB (%) 20.1 19.0 18.3 16.9 14.8 14.0 13.9 14.6

IV. Déficit corriente/PIB (%) -3.0 -4.8 -5.2 -3.4 -1.7 -2.4 -2.9 -3.4

V. Pago de intereses/exportaciones (%) 16.2 16.6 16.2 13.5 11.7 11.6 11.7 12.1

VI. Transferencias/PIB (%) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3

VII. Reservas en meses de importacion 10.9 9.7 9.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

VIIl. Importaciones/PIB (%) 16.5 17.4 17.3 16.8 15.7 159 16.4 17.0

Fuente: Banco de la Repiblica y calculos y proyecciones de Fedesarrollo.
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perspectivas de mediano plazo de la balanza de
pagos son favorables, a pesar de la tendencia hacia
el deterioro de la cuenta corriente. El exceso de
gasto interno, que se refleja en saldos en la cuenta
comercial cada vez menores, tiende a ser
compensado por transferencias de ahorro externo
que causan saldos fuertemente positivos en el rubro
de transferencias y de cuenta de capitales. El sector
externo colombiano se vuelve cada vez mas
dependiente de los capitales procedentes del exterior.

3. Sensibilidad acambios en algunos supuestos

Es muy alto el margen de error en cualquier tipo de
proyeccién que cubra un periodo mayor a uno o dos
afos. Por lo tanto es importante realizar ejercicios
de sensibilidad de los resultados a cambios en
algunos de los supuestos claves. A continuacién
analizamos la sensibilidad atres variables: latasa de
devaluacién, el precio del petréleo y las
transferencias.

Las dos primeras variables fueron también
introducidas en los ejercicios de sensibilidad de las
proyecciones de finanzas publicas presentadasen la
anterior entrega de Coyuntura Econdémica. La tasa
de cambio es la variable fundamental en la
determinacién de los mas importantes rubros de la
balanza de pagos. Ademas, en términos reales ha
sufrido fuertes variaciones en los Gltimos afos. Entre
1985 y el tercer trimestre de 1990 aument6 85% y
entre ese momento y finales de 1993 disminuyé
13.8%.

Por su parte, los intentos por proyectar el precio del
petréleo en los Gltimos 20 afios han sido muy poco
acertados. La alta concentracién de la produccién
en una zona de alta inestabilidad politica como ha
sido el Medio Oriente y la existencia de un cartel
que agrupa a la mayor parte de los grandes
productores, cuya eficacia ha sido muy variable,
introduce factores extraordinarios de incertidumbre2.

2 Perry G. y Barrera f., “;Cusiana un hecho aislado? Determi-
nantes de la exploraciéon y produccién petroleras en Colom-
bia. Coyuntura Econémica, Vol. XXIl1, diciembre de 1993.

Por otro lado, el fracaso de todos los analistas por
encontrar los determinantes tanto de las
transferencias como de la inversion directa, indica
que podrian producirse cambios imposibles de
predecir. Ademas, las transferencias se han vuelto
un rubro muy importante de la balanza de pagos ya
que, para dar una idea, en 1991 y 1992 fueron
superiores a los ingresos por exportaciones de café.
Su varibilidad en los afios recientes ha sido alta:
aumentaron 65% entre 1990y 1991 y disminuyeron
39% entre 1992y 1993.

En un primer ejercicio se supone que, ya sea por una
menor tasa de devaluacién nominal o una mayor
tasa de inflacién, la devaluacion real de la tasa de
cambio es 2.5% inferior a la del escenario inicial,
durante todos los afios comprendidos entre 1994 y
el aio 2000. En un escenario alternativo se supone
que esta diferencia es de 5 puntos porcentuales. Los
efectos sobre la cuenta corriente y la deuda externa
neta se ilustran en los Graficos 6A y 6B. Como es de
esperar, el impacto es acumulativo sobre los dos
indicadores. El déficit en cuenta corriente como
proporcién del PIB llega a casi 6% en el afio 2000
bajo el escenario de menor revaluacién, y a mas del
7% cuando se supone mayor revaluacién. La deuda
neta como proporcién del PIB pierde la tendencia
decreciente que muestra en el escenario basico y
llega a representar 27% del PIB bajo el escenario de
mayor revaluacion, cifra superior en 12 puntos a la
correspondiente a las estimaciones iniciales.

En segunda instancia, se cuantifica el efecto de una
disminucién permanente del precio del petrleo de
US$2 délares por barril, por una parte, y de US$4/
barril, por otra. El efecto maximo sobre la cuenta
corriente se obtiene en el afo 2000 y es de s6lo 1%
del PIB (Graficos 7A y 7B). Esto se debe a que la
disminucién en el valor de las exportaciones de
crudo queda parcialmente compensada por menores
remisiones de utilidades.

En cuanto a las transferencias, se analizan dos
escenarios alternativos de disminucién: el primero
supone una disminucién de las transferencias de
US$538 millones en 1994, cifra equivalente a la
desviacion estandar de la serie en el periodo
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Grafico 6A. SENSIBILIDAD DE LA CUENTA
CORRIENTE/PIB A UNA MENOR DEVA-
LUACION

|2.5% menos de devaluacion,~~._ Escenario basico
real entre 1994 y 2000 ./ “so

5% menos de devaluacion
a real entre 1994 y 2000

T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de la Repiblica y calculos y proyecciones de
Fedesarrollo.

comprendido entre 1970y 1993; el segundo supone
que se produce una caida de dos desviaciones
estandar en ese mismo afo. Dado que las
transferencias estan proyectadas con una tasa de
crecimiento sobre el valor del afo anterior, la
disminucion en el valor de un afo tiene efectos en
el resto del periodo.

El efecto de estadisminucién puntual en el monto de
las transferencias sobre la deuda externa neta es
constante durante todo el periodo y equivalente a

Grafico 7A. SENSIBILIDAD DE LA CUENTA
CORRIENTE/PIB A UNA CAIDA EN EL PRECIO
DEL PETROLEO

15

Disminucion en precio del /™.

27 petr6leo de US$2/bl.entre /I ~

. _Escenario basico
254 1994 y 2000 ! ™

~

-39

Disminucién en precio del
petréleo de US$4/bl.entre
1994 y 2000
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de

Fedesarrollo.
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Grafico 6B. SENSIBILIDAD DE LA DEUDA
EXTERNA NETA /PIB A UNA MENOR DEVA-
LUACION REAL

27 —
26 5% menos de devaluacion
25 4 real entre 1994 y 2000

2.5% menos de devaluacion
real entre 1994 y 2000

16 Ny

13 T T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Banco de la Republica y calculos y proyecciones de
Fedesarrollo.

1% del PIB cuando la disminucién es de una
desviacion estandary de 2% del PIB cuando la caida
se duplica (Gréficos 8A y B).

Por altimo, la crisis econémica que enfrenta
Venezuelay la alta probabilidad de que este afio se
produzcauna devaluacién masivadel bolivar hacen
muy oportuno analizar el posible impacto que tal
medidatendria sobre las exportaciones colombianas.
En 1983 este pais sufrié una crisis cambiaria que lo

Grafico 7B. SENSIBILIDAD DE DEUDA
EXTRENA NETA/PIB A UNA CAIDA EN EL
PRECIO DEL PETROLEO
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Fuente: Banco de la Republica y célculos y proyecciones de
Fedesarrollo.



llevé a devaluar su moneda y a intensificar las
restricciones cuantitativas a las importaciones. Se
ha estimado que esa crisis disminuyé las
exportaciones colombianas a ese pais en US$285
millones, un 0.7% del PIB de ese momento3. De
darse en 1994 una caida de las exportaciones
colombianas a Venezuela de la misma proporcién
del PIB, implicaria una disminucién del valor de las
exportaciones de US$450 millones, es decir, una
reduccion de casi 65% en las ventas externas al
vecino pais. En este caso, el déficiten cuenta corriente
ascenderia a 5.8% del PIB en 1994.

De estos analisis de sensibilidad se concluye que las
perspectivas de la balanza de pagos son bastante
sélidas. No parece existir alto riesgo de que se
produzca una crisis cambiaria en el resto de la
década. Sin embargo, de continuarse el actual

Grafico 8A. SENSIBILIDAD DE LA CUENTA
CORRIENTE/PIB A UNA DISMINUCION EN LAS
TRANSFERENCIAS

Disminucién de las trans-
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Fuente: Banco de la Republica y céiculos y proyecciones de
Fedesarrollo.

3 Lora E., “Factores explicativos del desequilibrio comercial
externo 1980-1983”, Revista de Planeacion y Desarrollo, Vol.
XVI nimeros 2 y 3, abril septiembre de 1984.

proceso de revaluacion, el déficiten cuenta corriente
tenderia a perpetuarse en niveles cercanos al 5% del
PIB, lo cual requeriria amplios recursos de
financiacién externa. Si por la misma tendencia de
la cuenta corriente, latasade cambio real comenzara
a aumentar, es muy probable que los capitales que
entraron atraidos por las mejores rentabilidades
externas comenzaran a salir, disminuyendo la
disponibilidad de divisas. A esto se uniriauna mayor
dificultad paraaccederarecursos de crédito externo,
que han demostrado estar disponibles cuando los
paises menos los necesitan. Hay que tener presente
que la cuenta de capitales puede cambiar muy
rapidamente en tanto que la cuenta corriente tiene
una inercia mucho mayor. Este desfase puede crear
dificultades de financiamiento durante algunos
periodos u obligar a imponer restricciones a las
importaciones.

Grafico 8B. SENSIBILIDAD DE LA DEUDA
EXTERNA NETA/PIB A UNA DISMINUCION EN
TRANSFERENCIAS
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La Ronda Uruguay:

;fracaso o éxito para el tercer mundo?

I. INTRODUCCION

La culminacién de la Ronda Uruguay representa
para la economia mundial un hecho muy signifi-
cativo. Es una manifestacién mas de la creciente
globalizacién de la economfa mundial, pues sus
resultados involucran de manera efectiva a la ma-
yoria de los paises del mundo en un sistema
multilateral para regir las normas de comporta-
miento del comercio. Ademas, la definicién de
comercio se toma en su sentido mas amplio pues
ya no se trata solamente del comercio de mercan-
cias sino de todas las otras areas que estan estre-
chamente relacionadas con éste, como los servi-
cios, la inversién y la propiedad intelectual, entre
otras. La historia del GATT se parte en dos con esta
negociacion, pues de ser un organismo dedicado a
supervisar el comercio de mercancias, con inge-
rencia casi que solamente sobre los paises desarro-
llados, ha pasado a ser un organismo multilateral
que involucra a la mayoria de los paises del mun-
do y los compromete sobre un gran nimero de
temas.

Los resultados que se obtuvieron no tienen prece-
dentes en las anteriores rondas de negociacién del

Catalina Crane

GATT, pues se logré incluir dentro del nuevo siste-
ma de comercio internacional areas que suscitan
enorme controversia y que nunca antes podian
haber sido siquiera incluidas en la agenda de ne-
gociacion, tales como la agricultura, el comercio
de textiles y confecciones, la propiedad intelectual
y la creacién de la Organizacién Mundial de Co-
mercio.

Hay un relativo consenso sobre la bondad de los
resultados de la negociacién para el comercio
mundial en general. Algunos estudios' han inten-
tado estimaciones de este impacto sobre el comer-
cio mundial y han hecho extrapolaciones de su
efecto sobre el ingreso. El mas reciente de ellos es
el de la Secretaria del GATT vy resulta interesante
porque incluye las ofertas que estaban sobre la
mesa en ese momento en términos de reduccién
de aranceles. Segtn este estudio, el comercio mun-

' OECD y World Bank, «Trade liberalization: The global
economic implications», Paris y Washington, 1993. OECD,
«Assessing the Effects of the Uruguay Round. Trade Policy
Issues», Paris, 1993 y un estudio de la Secretaria del GATT de
noviembre de 1993.



dial de mercancias’ aumentaria 12% para el ano
2005, que es cuando comenzaran a estar en plena
vigencia las medidas acordadas, y estima que el
crecimiento mundial aumentaria por este hecho
de 2.9 a 3.5% anual.?

Existe menos consenso sobre el balance de la
Ronda Uruguay para los paises en desarrollo. Re-
sultaria muy interesante establecer cual es la distri-
bucién de dichas ganancias entre éstos y los paises
industrializados, especialmente cuando la eviden-
cia parece indicar que los paises no industrializados
hicieron mayores concesiones que los paises
industrializados.

Los mas puristas defensores del libre comercio
dirian que el impacto positivo sobre el bienestar
sera mayor para aquellos que liberaron mas sus
economias. Sin embargo, la evaluacién de esta
distribucion de los beneficios tiene que tener en
cuenta en qué sectores se dieron las mayores -y las
menores-liberalizaciones y a quiénes benefician.
Este articulo pretende hacer una descripcién de los
principales resultados de la Ronda, haciendo refe-
rencia a su posible impacto sobre los paises en
desarrollo.

Esta evaluacion debe hacerse en varias instancias.
La segunda parte de este articulo, que sigue a esta
introduccion, se concentra en lo acordado en ma-
teria institucional y de mecanismos de regulacién
del comercio internacional.

Parte fundamental del Acuerdo son los logros en
términos de acceso a mercados tanto de bienes
industriales como agricolas. Esto comprende reba-
ja de aranceles y eliminacién de cuotas de impor-
tacion, entre otros, temas tratados en la tercera
parte del articulo.

La inclusién del sector de servicios dentro de las
normas del GATT es uno de los resultados

2 El estudio no incluye estimaciones sobre el comercio de
servicios ni sobre el posible impacto de éste.
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novedosos de la Ronda de Uruguay, ya que nunca
antes se habia sometido este tipo de comercio, el
mas dinamico a nivel mundial, a reglas y condi-
ciones establecidas de manera multilateral. Estos
resultados se evalian en la cuarta parte del articu-
lo. En la quinta seccién se hace un analisis de los
resultados de la negociacion sobre propiedad inte-
lectual y en la Gltima se resumen de las conclusio-
nes del articulo.

Il. ASPECTOS INSTITUCIONALES

El primer aspecto sobre el que se debe evaluar la
bondad de la Ronda Uruguay para los paises en
desarrollo se refiere a su contenido institucional y
normativo. La puesta en marcha de la Organiza-
cién Mundial de Comercio (OMC), probablemen-
te en julio de 1995, es tal vez el resultado de la
Ronda que tendra mayores implicaciones y benefi-
cios para el funcionamiento del mercado mundial
y muy especialmente para los paises en desarrollo.

La OMC seré el organismo que se encargado de la
monitoria y administracién de los nuevos regime-
nes y reglas para el comercio mundial que se
crearon o reforzaron en la Ronda de Uruguay. Esta
organizacién constituira el marco para la aplica-
cién, administracién y funcionamiento de los acuer-
dos resultantes de la Ronda Uruguay vy seré el foro
para futuras negociaciones.

Las diferencias que surjan entre los paises miem-
bros por sus practicas comerciales seran resueltas
por un procedimiento acordado de manera
multilateral, evitdndose las arbitrariedades que
unilateralmente podian ejercer los paises, de acuer-

3 Esta cifra podria estar subestimada por cuatro razones: a) se
ignora el impacto del comercio de servicios y el impacto del
fortalecimiento; b) supone que se mantendria el statu-quo, lo
cual posiblemente no seria cierto, de haber fracasado la
Ronda Uruguay; c) ignoran los efectos dinamicos, y d) las
ofertas definitivas del 15 de diciembre de los paises desarro-
Ilados fueron, en términos generales, mas generosas que las
que habian hecho hasta noviembre.



do con su poder de «persuasién». La OMC serd un
foro al cual podréan acudir los paises para resolver
los conflictos con una serie de reglas claras y
explicitas y con un mediador imparcial. Todos los
paises tendran acceso a estos mecanismos, inde-
pendientemente de su poder econémico, incluso
con algunas ventajas para los paises en desarrollo
y en particular para los menos adelantados, las
cuales estan explicitas en el Acta Final.

El GATT ejercia anteriormente algunas de estas
funciones pero de manera limitada en términos de
sus recursos y «estatus». La nueva OMC tendra la
categoria de los otros dos organismos multilaterales
que supervisan la actividad econémica mundial,
que son el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial.

Todavia esta por verse cémo funcionara este orga-
nismo y cémo se enfrentard a las presiones de los
grandes, Estados Unidos y la Unién Europea, cuan-
do empiecen a presentarse instancias en las que se
vulnere su soberania. Sin embargo, el hecho de
que la OMC haya sido aprobada por ellos es un
avance significativo y algo que se habia buscado
desde 1947.

Las normas mas importantes de regulacién del
comercio que se crearon o reforzaron en la Ronda
Uruguay son las siguientes:

A. El entendimiento sobre solucion de
diferencias

Esta es una de las piedras angulares del orden del
comercio multilateral que permite a los paises en
desarrollo ejercer los derechos que les confiere el
Acuerdo General independientemente de consi-
deraciones de poder econémico. Este Entendimien-
to fortalece todas las normas y procedimientos
para la solucién de diferencias que estan vigentes
en la actualidad, aumentando la automaticidad y
reduciendo las demoras en la investigacién y en la
implementacién de los reportes. Ademas se aplica
a todos los textos del Acuerdo (el General, el Anti-

dumping, el de Servicios -GATS-, el de Propiedad
Intelectual -TRIPS-, el de Textiles, el de Medidas
en materia de Inversiones relacionadas con el co-
mercio -TRIMS-, etc.).

Un ejemplo del fortalecimiento de las normas es el
hecho de que para la constitucién de un grupo
especial que arbitre sobre un problema ya no se
requerird, como antes, del consentimiento de la
parte demandada. Ademas, los paises no podran
determinar por si mismos la existencia o no de
infracciones ni podran suspender concesiones (es
decir, tomar represalias) sin recurrir a las normas y
procedimientos de solucién de diferencias de este
Entendimiento. Las nuevas condiciones haran mas
dificil que se pueda bloquear las decisiones de un
panel de arbitramento®. En este instrumento se
recogen ademas diversas disposiciones especiales
en las que se establecen procedimientos’y plazos
especiales para los casos que involucren a paises
en desarrollo.

B. El acuerdo sobre salvaguardias

Establece que las salvaguardias no pueden utili-
zarse de manera discriminatoria y ademas prohibe
las «<medidas de zona gris» como son los cada vez
mas usados acuerdos bilaterales de «restricciones
voluntarias a la exportacién» y los «acuerdos de
comercializacién ordenada». Estas deben
desmontarse en cuatro afios y las demas medidas
de salvaguardia pueden mantenerse en vigencia
por un periodo maximo de 8 afios (10 para los
paises en desarrollo) con revisiones de su
aplicabilidad en periodos més cortos..

* Recuérdese, por ejemplo, la decision final del panel sobre
las medidas de la Comunidad Europea sobre el mercado del
banano, la cual fue favorable, después de muchas demoras, a
los paises exportadores que pusieron la demanda, pero este
triunfo no tiene ningin efecto practico para remediar la situa-
cién de los exportadores porque la decision del panel tiene
que ser aprobada por unanimidad por los miembros del GATT.
Obviamente, la Comunidad y los paises exportadores africa-
nos, no la van a respaldar, por lo cual nunca ser4 efectiva.
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El acuerdo permite la utilizacién de cuotas de
importacién de manera discriminatoria cuando
existe perjuicio comprobado, (aunque éstas no
pueden reducir los volimenes promedio de co-
mercio) lo cual representa un retroceso frente a lo
logrado en otros temas, donde se establece que se
deben preferir los mecanismos de precios para
resolver cualquier conflicto.

C. El acuerdo anti-dumping

Aporta mayor claridad y reglas més sisteméticas y
detalladas para decidir la existencia del «dum-
ping», por ejemplo fijando normas claras para
calcular los margenes de dumping. Ademas esta-
blece mecanismos mas rapidos para la solucién de
diferencias y una aplicacién mas estricta de las
medidas. La intencién de este texto es impedir la
aplicacién unilateral y arbitraria de criterios y me-
didas retaliatorias por parte de los paises mas po-
derosos, y simplificar su utilizacién por parte de
los paises en desarrollo.

Puesto que este acuerdo afecta especialmente a
Estados Unidos, que ha venido utilizando cada
vez mas este instrumento como herramienta de
proteccién encubierta, manipulada ademas por
sus poderosos «lobbies» sectoriales, la presién de
este pais para debilitar el texto inicialmente pro-
puesto fue enorme. El resultado fue un texto nego-
ciado en el que Estados Unidos gané algunas de
sus propuestas y perdié otras. Gand, por ejemplo,
al eliminar del texto una provisién que permitia a
los organismos del GATT hacer una revisién de la
forma como se estaba manejando una investiga-
cién de dumping al interior de un pais y particular-
mente de los datos que estaban siendo utilizados.
Perdié en su intento por hacer que las medidas
anti-dumping pudieran mantenerse por periodos
indefinidos de tiempo como sucede actualmente®.
De ahora en adelante, sélo podran mantenerse
estas tarifas por un maximo de cinco anos. Perdi
también en su intento por imponer condiciones
excesivamente estrictas para impedir que se eva-
dieran las tarifas anti-dumping mediante la
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relocalizacién de la produccién en otro pais. Estas
podrian haber llevado a la imposiciéon de medidas
anti-dumping a paises que tuvieran alguna rela-
cién comercial con el pais demandado.

Aunque la posibilidad de impedir el mal uso de
este instrumento quedé debilitada con las refor-
mas que le introdujo Estados Unidos, este texto
representa un adelanto significativo y una garantia
para los paises en desarrollo, a los cuales antes les
quedaba muy dificil defenderse de las arbitrarie-
dades en su aplicacién.

Por otro lado, en la estructura anterior del GATT,
las medidas anti-dumping se incluian en un cédi-
go que era de voluntaria adopcién por parte de los
paises. Uno de los avances importantes de la Ron-
da Uruguay es que todos los textos negociados en
ella quedan incluidos en el Acuerdo Final y debe-
ran ser aceptados por todos los miembros. Sélo
qued6 un pequeiio nimero de acuerdos
plurilaterales a los que los paises pueden ingresar
o no de manera voluntaria (el de la Aviacion Civil,
el de Compras Estatales, el de Productos Lacteos y
el de Carne Bovina, que es el tnico al cual Colom-
bia pertenece actualmente).

Estos acuerdos de cardcter normativo mejoran
significativamente lo establecido anteriormente en
el GATT, que en la mayoria de los casos era
bastante ambiguo y laxo en sus condiciones. La
inclusién de las «<medidas de zona gris» también
representa una innovacién frente al texto vigente
del GATT el cual no contempla toda esta suerte de
posibles barreras no arancelarias al comercio. Los
nuevos textos ofrecen la mejor oportunidad para

5 Més del 10% de las tarifas compensatorias que ha impuesto
Estados Unidos por casos de dumping han estado en vigencia
por mas de 20 afos. Esto contradice abiertamente la defini-
ci6n de «dumping» como la venta de un producto por debajo
de su costo como una estrategia transitoria para penetrar un
mercado. Obviamente, un producto no se podria estar siendo
vendido por debajo de su costo por 20 afos.



revertir las tendencias proteccionistas unilaterales
de los paises desarrollados, las cuales van en
contravia de las fuerzas liberacionistas que han
sido lideradas en gran medida por los paises en
desarrollo.

Las afirmaciones que se han hecho frecuentemen-
te de que con estos textos se oficializan las reglas
de juego de los paises desarrollados son sélo par-
cialmente ciertas y la interpretacion de que por
ello la Ronda Uruguay discriminé en contra de los
paises en desarrollo esta, a mi modo de ver, erra-
da.

Es cierto que los paises grandes tuvieron la mayor
ingerencia en la redaccién de las normas. Es cierto
que la capacidad de negociacién de los paises en
desarrollo en la Ronda es limitada frente al poder
de los grandes, a pesar del mayor nimero de los
primeros y de que los mecanismos de negociacion
de este foro intentaron reducir la influencia de las
diferencias econémicas. Pero es que asi es el
mundo por fuera del GATT. Los grandes mandan
en el mercado mundial y los chicos hemos tenido
que someternos a su fuerza. Pero el hecho de que
ahora se tenga una serie de normas explicitas y
acordadas de manera multilateral y un organismo
a quién acudir para defendernos de los grandes es
un avance importantisimo. Por otro lado todos
estos textos contemplan un trato especial y dife-
renciado para los paises en desarrollo. En algunos
son explicitas las diferencias en las condiciones
para los paises en desarrollo y en otros se limita a
una frase en la que se establece que se debe tener
«consideracién especial» -en inglés: «sympathetic
consideration»-a la situacién de los paises en de-
sarrollo.

Es cierto que las condiciones de los textos podrian
haber sido mas favorables a los paises en desarro-
llo y mas limitantes para los paises grandes. Pero
asi seguramente no se habrian aprobado. Es decir,
habrian quedado por fuera del acuerdo. Esto no
mejoraria la situacion para nadie, pues no por no
estar «oficializadas» se dejarian de aplicar cada

vez mas las medidas anti-dumping o de otro tipo.
Pero si nos habriamos quedado sin la posibilidad
de juzgarlas y supervisarlas en un foro multilateral.

lll. ACCESO A LOS MERCADOS

Los resultados de las negociaciones de la Ronda
Uruguay en términos de reduccion de aranceles y
acceso a mercados para los diferentes tipos de
bienes no podran evaluarse con exactitud hasta
tanto no se conozcan y analicen las ofertas arance-
larias definitivas de todos los paises y, sobre todo,
hasta tanto no se analicen separadamente los re-
sultados para los productos que interesan en ma-
yor medida a los paises en desarrollo y a Colombia
en particular. Las listas fueron presentadas a la
Secretaria del GATT el 15 de diciembre pero esta
todavia sujetas a un proceso de revision hasta
marzo de 1994, durante el cual hay posibilidad de
renegociar concesiones, con la condicion de que
s6lo se puede mejorar el acceso a los mercados y
en ningln caso desmejorarlas.

En realidad, en una evaluacién de este tipo no se
trata de determinar si los resultados fueron o no
favorables a los paises en desarrollo, pues de ante-
mano se sabe que la Ronda Uruguay representa
una reduccién importante de los aranceles globales,
ya sea inmediata o diferida en el tiempo, con
respecto a lo que estaba vigente antes de su apro-
bacién. Creo que existe consenso de que esto es
benéfico para todos. Lo que interesa establecer es
si esta desgravaciéon se hizo de manera
discriminatoria en contra de los paises en desarro-
llo, dado el desequilibrio que se observé en toda la
Ronda entre la capacidad de negociacién de los
paises desarrollados, especialmente los tres o cua-
tro grandes, y los demas.

Vale la pena hacer una aclaracion antes de entrar
en el analisis de la desgravacién. Los aranceles a
los cuales se comprometen los paises - o «consoli-
dan», en el lenguaje del GATT - representan nive-
les méximos que éstos se comprometen a no so-
brepasar. Sin embargo, los aranceles vigentes en el
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pais pueden ser diferentes a los consolidados, pero
siempre inferiores.

Como todas las disposiciones del GATT, los aran-
celes deben manejarse con el criterio de. «nacién
mas favorecida» o principio de no discriminacién.
No obstante, esta permitido, como parte del «trato
especial y diferenciado para los paises en desarro-
llo» dar un trato arancelario preferencial a un pais
o grupo de paises, como es el caso del ATPA y el
paquete preferencial que le dio la Unién Europea
a Colombia y a otros paises afectados por el tréfico
de droga. También se permite la aplicacién de
aranceles diferentes en el caso de zonas de libre
comercio o acuerdos de integracion, siempre que
se trate de acuerdos globales y no simplemente
sectoriales o de alcance parcial. La importancia de
los aranceles consolidados ante el GATT es que
representan sefiales de largo plazo que garantizan
estabilidad y continuidad.

Debe hacerse notar que en el caso de los paises
desarrollados, sus aranceles vigentes se acercan
mucho a los consolidados en el GATT, mientras
que los paises en desarrollo, que quieren conser-
var un mayor margen de maniobra en su politica
comercial, estos dos difieren bastante. Por ejem-
plo, en el caso de Colombia, los aranceles conso-
lidados para los bienes industriales fueron de 35%
(40% para textiles y automdviles), pero todos sabe-
mos que los aranceles vigentes fluctian entre el 5
y el 25%. Aunque este tope establecido en el
GATT permite todavia un amplio margen de ma-
niobra en la politica comercial, nos compromete a
que nunca volveremos a las politicas de protec-
cién excesiva, con los aranceles altisimos a que
estuvimos acostumbrados durante mucho tiempo.

Uno de los resultados importantes en términos de
aranceles es que el nimero de productos que
quedaron incluidos en los compromisos de des-
gravacion aumenté significativamente. Los paises
desarrollados tenian ya un ndmero alto de sus
productos consolidados pero incluso en este caso,
el porcentaje aumenté de 78% de los bienes in-
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dustriales al 97%. El avance fue especialmente
importante en las economias en desarrollo donde
el porcentaje de productos con compromiso pasé
de 21 a 65%. En el caso de Colombia el cambio
fue radical, pues de cincuenta y dos productos (40
industriales y 3 agricolas) que teniamos consolida-
dos desde nuestro ingreso al GATT en 1981, pasa-
mos al 100% de los productos industriales y agri-
colas.

Este mayor compromiso implica una concesion
importante de los paises en desarrollo. Esta conce-
sion debe verse de dos maneras: por un lado,
como estrategia de negociacién no fue -o no pudo
ser-aprovechada suficientemente, si se consideran
las escasas concesiones que hicieron los paises
desarrollados en los sectores «sensibles» y sus
continuas exigencias en las areas de servicios y
propiedad intelectual. Sin embargo, el hecho de
que casi todos los paises pertenecientes al GATT
tengan compromisos sobre la mayor parte de su
comercio le da mas credibilidad y solidez al acuer-
do, lo cual en dltimas beneficia a los paises en
desarrollo.

A. Productos industriales

Las rebajas de aranceles de los paises desarrolla-
dos, segin una informacién preliminar que no
incluye los ultimos cambios que pudieron haber
hecho los paises en los dias finales de la negocia-
cion [GATT, (1993)], fueron en promedio (ponde-
rado por el valor de las importaciones) de 38%. La
reduccién promedio para las importaciones pro-
cedentes de paises en desarrollo fue de 34%, lo
cual apuntaria hacia un comportamiento
discriminatorio en contra de estos paises. Esta me-
nor liberalizacién se explica porque la rebaja de
aranceles fue muy pequefia para unos pocos pro-
ductos que son sensibles para las economias desa-
rrolladas, los cuales resultan ser muy importantes
para las exportaciones de los paises en desarrollo.
Este es el caso de los productos de “cuero, caucho
y calzado’, donde la rebaja de aranceles fue de
s6lo 20%, de ‘pescado y sus productos’ con una



rebaja de 21%, ‘material de transporte’, con 22%y
‘textiles y confecciones’ con sélo 20%.

En este dltimo sector, sin embargo, se acordéd la
gradual eliminacion del Acuerdo Multifibras (AMF),
vigente desde los afios sesenta, el cual establece
cuotas de importacion para los paises productores.
Este acuerdo representaba una violacién del prin-
cipio basico de no discriminacién del GATT. Se
calcula que en 1990, aproximadamente el 11%
del comercio en textiles y el 35% del de confec-
ciones estaban sujetos a restricciones en el marco
del AMF. Independientemente de cual hayasido la
reduccién de los aranceles, la eliminaciéon en 10
anos -no en 15 como queria Estados Unidos-de
este sistema de restricciones a las importaciones
aumentara de manera muy importante la capaci-
dad de acceso de las exportaciones de textiles y
confecciones de los paises en desarrollo, renglon
muy importante para éstos.

En otros productos, como las categorias de «meta-
les», «minerales y piedras preciosas», «madera,
pasta de madera, papel y muebles» y «<maquinaria
no eléctrica», ofrecieron mayores reducciones de
aranceles para los productos que vienen de paises
en desarrollo, un caso de discriminacién a nuestro
favor. Ademas una proporcién importante de estos
productos ingresara a los paises desarrollados libre
de arancel (alrededor del 80%, excepto para «ma-
quinaria no eléctrica» para el cual la proporcién es
cercana al 50%).

En este anélisis debe tenerse en cuenta que lo que
importa en términos de mejor acceso a nuestros
productos no es tanto la reduccién porcentual del
arancel sino la reduccién del precio del producto
en el pafs importador, el cual depende del nivel
absoluto de la tarifa. Es decir, que una reducci6n
proporcionalmente menor de un arancel alto pue-
de representar igual o mejor estimulo a la exporta-
cién que una reduccién mayor de un arancel bajo.
Teniendo esto en cuenta, la conclusién de que en
términos generales los resultados en materia de
reduccién de aranceles de la Ronda no fueron

favorables para los paises en desarrollo quedaria
reforzada. Esto es porque las reducciones arance-
larias de los paises en desarrollo fueron mucho
mayores en términos absolutos que las de los pai-
ses industrializados, cuyos niveles de partida eran
ya bastante bajos.

Del analisis anterior queda bastante claro que los
sectores en los que se deberan concentrar futuras
negociaciones para aumentar el acceso de pro-
ductos provenientes de los paises en desarrollo
son los de «textiles y confecciones» y «pescados y
mariscos». En el primer caso, la gradual elimina-
cion del AMF sera muy positiva, aunque implicara
que los paises que gozaban de las cuotas deberan
estar preparados para competir globalmente.

B. Agricultura

En la agricultura, la Ronda Uruguay presenta tam-
bién importantes avances, a pesar de la decepcién
que se ha expresado porque los acuerdos no cu-
brieron las expectativas de muchos. Sin embargo,
el hecho de haber sometido todas las politicas
agricolas a una normatividad multilateral es un
avance importantisimo para el funcionamiento fu-
turo del comercio mundial. Debe tenerse en cuen-
ta que, aunque no se hayan logrado todas las
concesiones esperadas de los paises desarrollados,
este es el inicio de un proceso de liberalizacién y
de eliminacién de distorsiones que, aunque puede
tomar muchos afnos, representa un avance muy
importante hacia la eliminacién de distorsiones en
este importante campo del mercado mundial.

Noa.debe olvidarse que el proceso de liberaliza-
cién comercial que se inicié con la creacién del
GATT en 1947 ha logrado reducir los aranceles de
las manufacturas de un promedio de 40% a uno de
5% en la actualidad. Este fue un proceso largo y
penoso que requirié de siete rondas de negocia-
cién. Por consiguiente, la expectativa inicial de
que la Ronda Uruguay condujera a una total libe-
ralizacién de la agricultura resultaba excesivamente
ambiciosa. Esto es especialmente cierto cuando se
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consideran las dimensiones politicas de un cam-
bio radical en este sector.

En términos de reduccién de aranceles, las ofertas
de los paises desarrollados representan en prome-
dio una disminucién de un 36%. Sin embargo,
para los productos tropicales la reduccién es de un
42% en promedio. Las menores reducciones son
para los productos lacteos (25%), la agrupacién de
«café, té, cacao, azucar, etc.» (35%), aunque esta
dltima cifra se debe sobretodo a la escasa reduc-
cion de los aranceles al azlcar y a productos de la
molineria que se incluyen en este grupo, porque la
disminucion para la categoria de «bebidas tropica-
les» es de 45%.

Otro avance importante del Acuerdo sobre Agri-
cultura es la arancelizacién de todas las medidas
no arancelarias de protecciéon o estimulo a los
productos agricolas. Todos los paises tuvieron que
calcular el arancel equivalente de las medidas
tales como precios de referencia, franjas de pre-
cios, cuotas de importacién, etc. Esta cuantificacion
hace explicitos los niveles de proteccién y es un
avance importante hacia su desmonte. El acuerdo
establece una reduccién de 36% de estos arance-
les a lo largo de seis afios. Para los paises en
desarrollo se establecié una reduccién menor, de
dos tercios de la anterior y se les permiti6 un plazo
de diez afos.

Colombia, por ejemplo, consolidé aranceles para
el sector agropecuario en un nivel general de 100%
sobre el que deberan empezar a hacerse las reduc-
ciones. En el caso de los productos sujetos al
mecanismo de franjas de precios, precios minimos
de importacién y cualquier otra medida para-aran-
celaria, se consolid6é un arancel equivalente que
en la mayoria de los casos supera el 100%. Estos
compromisos mucho mas conservadores que en el
caso de la industria reflejan el mayor grado de
sensibilidad del sector agricola a las importacio-
nes, debido a la inestabilidad de los mercados
internacionales y el impacto social de las fluctua-
ciones de este mercado. Ademds debe tenerse en
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cuenta que el proceso de desgravacion del sector
agricola a nivel mundial esta tan sélo empezando
y seguramente seguiran nuevas negociaciones so-
bre el tema en los afios por venir. Por consiguiente,
el pais debia mantener un margen de negociacién
razonable y no podia comprometerse con arance-
les menores. Esto, obviamente, es totalmente inde-
pendiente de la politica comercial vigente en este
momento para la agricultura y no representa, como
ha llegado a afirmarse, un aumento en la protec-
cién al sector.

También se incluyeron en el Acuerdo Agricola
todas las medidas de apoyo interno y subsidios a
las exportaciones. Las primeras tuvieron que ser
cuantificadas y sometidas a compromisos de re-
duccién de 20% para los paises desarrollados y de
13.3% para los paises en desarrollo, con plazos
también de 6 y 10 afos. La reduccién de los
subsidios a la exportacién debera ser de 36% y de
24%, respectivamente. El volumen de exportacio-
nes con subsidio debera disminuir 21%.

Colombia también establecié sus compromisos
sobre reduccién en este tipo de medidas, con un
amplio margen de maniobra para la politica
agropecuaria puesto que las bases sobre las que
habia que empezar a reducir eran los niveles de
apoyo vigentes en 1986-89, los cuales eran bas-
tante mas altos que los actuales.

Los analistas han estimado que la reduccién de las
exportaciones subsidiadas tendra un impacto im-
portante sobre los precios agricolas en los merca-
dos mundiales en el mediano y largo plazo. Algu-
nos han cuantificado este efecto en alrededor del
10%. En la medida en que los paises en desarrollo
sean exportadores netos de estos productos, se
veran beneficiados. Australia, por ejemplo, estima
que podra aumentar sus exportaciones agricolas
en mil millones de délares para el 2005. Los paises
perjudicados por estas reformas seran los paises
pobres importadores de alimentos. Sin embargo, el
Acuerdo establece medidas especiales de apoyo
para estos casos, tales como acceso a recursos de



las instituciones financieras internacionales para
el financiamiento de las importaciones de alimen-
tos, el establecimiento de un Comité de Ayuda
Alimentaria que supervise esta situaciéony tome las
disposiciones necesarias.

IV. ACUERDO SOBRE EL COMERCIO DE
SERVICIOS

El Acuerdo General de Comercio en Servicios -
GATS- consta de dos partes: una es el texto que
establece las normas generales y procedimientos
que regiran este tipo de comercio, el cual tiende a
reducir los efectos distorsionantes de las regla-
mentaciones nacionales y eliminar los requisitos
discriminatorios de entrada a extranjeros para rea-
lizar una actividad de servicio. El otro componente
son las listas de compromisos adquiridos por cada
pais en términos de liberalizacién de actividades
especificas de servicios o, por lo menos de sosteni-
miento del statu-quo en materia de reglamenta-
cién interna.

Los resultados concretos que se lograron en mate-
ria de liberalizacién de los diversos tipos de servi-
cios se quedaron bastante cortos frente a lo que se
habria querido alcanzar. En el resultado de esta
negociacion se refleja la dificultad inherente de
modificar o someter la legislacion interna de los
paises a normas multilaterales. Sin embargo, no
debe perderse de vista que en los inicios de la
Ronda Uruguay, no habia mayores pretensiones
en cuanto a acuerdos concretos sobre este tema, el
cual se habia planteado simplemente para empe-
zar a discutir sobre él.

Aunque el comercio de servicios reviste mayor
interés para los paises desarrollados, hay algunos
sectores cuya liberalizaciéon puede representar
oportunidades de comercio para los paises en vias
de desarrollo, tales como aquellos con alta intensi-
dad de mano de obra - calificada y no calificada-
y, entérminos generales estos sectores si quedaron
incluidos en las ofertas de la mayoria de los paises
desarrollados. Este tipo de servicios son, por ejem-

plo, los relacionados con computadores, los servi-
cios profesionales y de construccién, y el turismo,
en los que muchos paises en desarrollo pueden
tener interés actual o potencial. La falta de un
acuerdo definitivo (se acordé que se continuara
negociando en el futuro) en los sectores de servi-
cios financieros, transporte maritimo, telecomuni-
caciones y audiovisuales no constituye en realidad
una pérdida tangible para los paises en desarrollo.

Por otro lado, la aprobacién del GATS si represen-
ta para los paises en desarrollo una ventaja impor-
tante en la medida en que establece un marco
estable para los inversionistas extranjeros que quie-
ran entrar a prestar estos tipos de servicios en
nuestros paises. En el caso de Colombia, el texto
del GATS avala ante la comunidad internacional
la legislacion que ya habia adoptado el pais con
respecto a la inversién extranjera, en términos de
trato nacional, acceso a todos los sectores, etc.

V. ACUERDO SOBRE PROPIEDAD INTELEC-
TUAL

La evaluacién de los efectos de la Ronda Uruguay
sobre los paises en desarrollo no puede estar com-
pleta sin tocar este tema, ya que es uno de los
puntos que tendra un impacto negativo significati-
vo en el mediano plazo. Este fue uno de los temas
donde la posicion de los paises en desarrollo fue
mas beligerante durante la negociacién, pero tam-
bién constituia una de las prioridades para los
paises desarrollados. Ante el poder de persuasion
de éstos, los primeros debieron aceptar de mala
gana la inclusién de estas normas en el acuerdo
del GATT.

El acuerdo va mucho mas alla en términos de
contenido y de posibilidades de implementacion
que los diversos acuerdos que existian sobre el
tema, los cuales eran administrados por la Organi-
zaciéon Mundial para la Propiedad Intelectual
(OMPI). Sus principales determinaciones son: a.
proteccion a las patentes por 20 anos, indepen-
dientemente del lugar en que fueron inventadas.

LA RONDA URUGUAY: ; FRACASO O EXITO PARA EL TERCER MUNDO? 91



Sélo se excluyen las «patentes sobre la vida», es
decir las de biotecnologia; b. los derechos de autor
tendrén una proteccién minima de 50 afios y cu-
bren programas de computador, peliculas, com-
positores, etc; c. los disefios de semi-conductores
tendran una proteccién de 10 anos: d. los secretos
comerciales quedan totalmente protegidos.

Los paises en desarrollo tienen un plazo de cinco
afios para adaptar su legislacién interna a estas
normas, mientras que los industrializados lo haran
en un afio. Cuando no existe proteccién ninguna
en la legislaciéon, como es el caso de algunos
productos farmacéuticos, el plazo sera de 10 afos.

Los paises en desarrollo se veran abocados a ma-
yores precios en algunos productos como las dro-
gas y las semillas, y tendran que pagar altas sumas
por la compra de tecnologia, con consecuencias
negativas sobre su modernizacién. El acuerdo de-
finitivamente es uno de los mas controvertibles de
la Ronda, pues no tiene en cuenta las diferencias
iniciales entre los paises, excepto en el caso de los
plazos de implementacién. Esto perpetda las dife-
rencias tecnolégicas entre los dos grupos de pai-
ses: al decir de una persona que ha estudiado el
tema, es como si en una maratdén, los atletas mas
calificados pudieran imponer dos condiciones:
poder escoger a los otros participantes y poder
decidir cuando se termina la carrera [Mdnera
(1993)].

Otros analistas mas optimistas estiman que el acuer-
do sera un incentivo para la innovacién tecnolégi-
ca en todo el mundo, y también para inversién
extranjera y la transferencia de tecnologia. Esto
puede tener algo de cierto en los casos en que la
falta absoluta de proteccién desestimulaba la in-
version en ciertos paises y la introduccién de algu-
nas tecnologias.

Otro punto que atenda un poco la evaluacién
negativa de esta parte de la negociacion es que de
todas maneras los paises en desarrollo estibamos
sometidos a presiones para aumentar los estandares
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en las normas de propiedad intelectual, las cuales
se ejercian de manera unilateral y arbitraria. Ante
esta situacién, la creaciéon de un marco normativo
multilateral representa una garantia para los paises
en desarrollo.

VI. CONCLUSIONES

No resulta facil sacar una conclusién general so-
bre la evaluacién del impacto de lo acordado en la
Ronda Uruguay para los paises en desarrollo. En
términos muy generales, yo lo resumiria asi: se
sacrificé y se comprometié bastante, a cambio de
un marco institucional multilateral mas sélido y
efectivo. El balance de esto sélo se podra hacer
cuando se vea qué tanta vulnerabilidad a las pre-
siones de los grandes tendran las instituciones que
se crearon y cual sera la capacidad de
implementacién que tienen las normas y las deter-
minaciones que se tomen cuando se encuentren
conductas indebidas.

En efecto, los paises en desarrollo lograron menos
de lo que se esperaba en materia de acceso de sus
productos a los mercados de los paises
industrializados, aunque no debe desconocerse
que hubo avances significativos, especialmente
hacia el mediano y largo plazo.

En materia de eliminacién de distorsiones en la
agricultura, el resultado quedé por debajo de los
ambiciosos propésitos que se habian planteado en
Punta del Este, pero es un precedente importante y
debe considerarse como el inicio de un proceso
gradual de liberalizacién de este importante sector
del comercio mundial.

Los paises en desarrollo tuvieron que hacer conce-
siones en varios aspectos. El mas significativo de
ellos es el de propiedad intelectual, pues es el que
puede tener un impacto mas negativo sobre estos
paises y es un acuerdo en el que claramente no se
tuvieron en cuenta las condiciones especiales que
en este aspecto enfrentan los paises en desarrollo.
Otra concesién tiene que ver con los mayores



compromisos en términos del nimero de produc-
tos cuyos aranceles tuvieron que consolidar. Por
otro lado, el acuerdo de la Ronda Uruguay esta-
blecié6 que para hacer parte de la Organizacién
Mundial de Comercio, los paises deben compro-
meterse a todos los acuerdos que se negociaron en
la Ronda, mientras que anteriormente la mayoria
de ellos eran de suscripcién voluntaria.

Lo anterior, es la evidencia concreta de que el
principio de tratamiento especial y diferenciado
para los paises en desarrollo, que habia sido una
de las premisas fundamentales del GATT antes de
la Ronda y que basicamente implicaba que los
paises desarrollados hacian concesiones unilate-
rales a los paises en desarrollo y que éstos queda-
ban exentos de muchas de las disciplinas del GATT,
ha quedado sensiblemente debilitado.

Sin embargo, considero que estos mayores com-
promisos, aunque pueden implicar algunos ajustes
importantes en las politicas comerciales de los
paises en desarrollo, le dan una mayor solidez al
GATT como un acuerdo multilateral para regular
el comercio mundial. La falta de compromisos de
los paises en desarrollo y la posibilidad de acoger-

se voluntariamente a los acuerdos debilitaba al
GATT como instrumento para la liberacion del
comercio mundial asi como su capacidad de limi-
tar las practicas desleales. Esto se ha hecho cada
vez mas evidente, a medida en que muchos de los
paises en desarrollo empezaron a jugar un papel
cada vez mas importante en las corrientes de co-
mercio mundial.

La bondad para los paises en desarrollo de las
nuevas instituciones y reglas creadas por la Ronda
Uruguay dependera de la neutralidad con que
éstas puedan operar. El reto que enfrentaran los
paises en desarrollo después de la culminacién de
la Ronda Uruguay es el de unir sus fuerzas para
tener suficiente ingerencia y participacion en las
nuevas instituciones, para balancear las presiones
de los paises mas poderosos y lograr un tratamien-
to justo en el mercado mundial.

Creo que la mejor frase para concluir, es una que
tomo de Bhagwati, quien decia, ain antes de con-
cluir las negociaciones: «La Ronda debera ser juz-
gada como un proceso que se ha puesto en mar-
cha, no como la terminacién de un proceso»
[Bhagwati, (1990)].
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Reformas tributarias en Colombia

1980-1992.

Aspectos de equidad, eficiencia, y
simplificaciéon administrativa*

I. INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es estudiar las reformas
tributarias realizadas en Colombia entre 1980 y
1992 para establecer cuales de ellas fueron sido
exitosas, analizandolas en sus aspectos de
recaudacién, equidad, eficiencia y simplificacién
administrativa.

La primera parte del articulo describe brevemente
los objetivos que las motivaron y las herramientas
utilizadas en su aplicacién. La segunda parte recoge
algunosde los resultados del trabajo sobre el impacto
de las reformas en equidad, eficiencia y
simplificacién administrativa. En la tercera parte se
resumen las conclusionesy las principales lecciones
derivadas del estudio.

Il. CRONOLOGIA DE LAS REFORMAS
A. Reforma tributaria de 1983

Lareformase llevé a cabo con el objetivo de sustituir
los ingresos de la Cuenta Especial de Cambios por
ingresos tributarios, para reducir el déficit fiscal y
evitar su financiacién con recursos de emisién. A su
vez, la reforma buscaba reactivar la economia

Fabio Sanchez Torres
Catalina Gutiérrez Sourdis

aumentando la inversion mediante incentivos
tributarios.

Para lograr los objetivos mencionados se ampli6 y
reestructuré la base tributaria y se simplific el
cobro de los tributos, reduciéndose el nimero de
personas obligadas a declarar renta y extendiéndose
la renta presuntiva al comercio y los intermediarios
financieros. Seeliminé, ademas, ladoble tributacién
para las sociedades anénimas y se redujeron las
tasas para las sociedades limitadas y las personas
naturales.

Uno de los aspectos mas importantes de la reforma
fue la extension del IVA al comercio y detal, y la
unificacién y simplificacién de las tarifas.

B. Reforma tributaria de 1986

La reforma se llevé a cabo con el objetivo de
devolver la equidad y la neutralidad al impuesto de
renta, fortalecer laadministracién tributaria y adecuar
la estructura tributaria a la movilidad internacional
de capitales.

*Este articulo resume algunos de los resultados del trabajo
realizado para la CEPAL, con motivo del VI Seminario Regio-
nal de Politica Fiscal realizado en Chile en enero de 1994.



Para lograr dicho objetivo, se igualaron las
alternativas de inversién de las empresas, se
unificaron las tarifas tributarias para todo tipo de
sociedades tanto nacionales como extranjeras y se
eximio6 del pago de la retencién en la fuente al 90%
de los asalariados del pais.

La contribucién mas importante en el campo
administrativo fue la delegacién en la red bancaria,
de la funcién de recepcién y recaudo del impuesto
de renta.

C. Reforma tributaria de 1990.

La reforma pretendi6 aumentar el ahorro de la
economia, fomentar el desarrollo del mercado de
capitales e inducir la repatriacion de los capitales
fugados, al igual que disminuir la dependencia
fiscal de los tributos cobrados sobre la actividad
econémica externa, para adecuar, asi, la estructura
tributaria a la apertura comercial. Se puede afirmar
que los objetivos de la reforma de 1990 fueron de
caracter eminentemente estructural.

Para lograr los objetivos mencionados, se desgravé
la utilidad obtenida en la enajenacién de acciones
a través de bolsa, se exoneré del impuesto de renta
a los fondos de inversién, fondos comunes y de
valores y se redujeron las tarifas de remesas y renta
para la inversién extranjera. Para fomentar la
repatriacién de capitales se dieron amnistias fiscales
y se redujo el impuesto de saneamiento.

Para compensar parte de la reduccién de los
impuestos cobrados sobre la actividad econémica
externa se ampli6 la base del IVA'y se elevé |a tarifa
general de 10% a 12%.

D. Reforma tributaria de 1992.

Lareformaquiso asegurar el equilibrio de lasfinanzas
publicas en el cortoy mediano plazo, reemplazando
los tributos de origen externo por ingresos de caracter
interno y en general aumentando los recaudos.

La reforma se concentré en la simplificacién de la
estructura tributaria y el fortalecimiento del control
sobre la evasién de impuestos y la corrupcién
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administrativa. Se aumenté la base del impuesto de
renta, incluyendo todas las empresas comerciales e
industriales del Estado. Se ampli6 la base del IVA
cobijando nuevos servicios y bienes, y se elevo la
tarifa general de 12% a 14%, paulatinamente, por
un término 5 anos. Ademas, se alivié ain mas la
carga para las empresas y los fondos extranjeros de
inversion .

En el Cuadro 1 se describen mas detalladamente
cada una de las reformas anteriores.

lll. IMPACTO DE LAS REFORMAS SOBRE
RECAUDOS, EQUIDAD, EFICIENCIA Y
SIMPLIFICACION ADMINISTRATIVA.

A. Efecto de las reformas sobre los recaudos.

Esta seccion se concentra en establecer la fuente de
las variaciones en los recaudos tributarios. Para ello
se llevé a cabo una descomposicién que permite
captar el origen de los cambios en el recaudo. Estos
pueden variar por factores internos (variaciones en
el PIB, cambios en los patrones de consumo o
cambios en el nivel de importaciones), por factores
de politica tributaria (cambios en la base, en las
tasas, o efectos por modificaciones en la
administracién tributariao en los niveles de evasion)
y en el caso de los tributos cobrados sobre
importaciones y exportaciones, por factores externos
(devaluaciones orevaluaciones en latasade cambio,
variaciones en los precios internacionales o en el
nivel de exportaciones). Los efectos producidos por
factores de politica tributaria se recogen en lo que
denominaremos «tasa fiscal»1

Como se observa en el Grafico 1, todas las reformas
realizadas lograron aumentar de los recaudos en el
corto plazo, lo cual se manifiesta en los afos de
entrada en vigencia de las reformas o en los
inmediatamente posteriores.

! La tasa fiscal, recoge todas las variaciones en los recaudos
que no son fruto de los factores internos o externos, las cuales
se atribuyen a las modificaciones en la politica tributaria,
como cambios en la base o en las tasas o variaciones en los
recaudos por modificaciones en la administracién tributaria o
en los niveles de evasion.



Grafico 1.INGRESOS TRIBUTARIOS TOTALES
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La reforma de 1983 logré aumentar los recaudos
tributarios a pesar de que durante el primer afio de
vigencia se registré un caida de éstos. Como se
observa en el Cuadro 2, la disminucién en los
recaudos como proporcién del PIB durante el primer
aflo de vigencia, se explicaen unamayor proporcién
por los factores internos, y en especial por el menor
nivel de actividad econémica. Los factores de politica
tributaria también contribuyeron a esa caida. Se
destaca la disminucién en la tasa del impuesto a la
renta. La reforma esperaba acelerar el recaudo en
1983, gracias a las amnistias por intereses e
impugnaciones y al aumento de los anticipos; pero
la disminucién en las tarifas de retencién en la
fuente compensé con creces el efecto positivo de las
amnistias y anticipos.

En 1984, las variaciones en la politica tributaria
explican la mayor parte del incremento en los
recaudos. En el Cuadro 2, se observa que la
contribucién de la tasa del impuesto a la renta fue
levemente negativa ya que la disminucién en el
impuesto de renta de personas naturales y la
eliminacién de ladoble tributacién en las sociedades
anénimas mitigé el efecto positivo de las amnistias
y el incremento esperado de la renta presuntiva por
los reavaltios catastrales.

La mayor parte del incremento se concentré en la
tasadel IVAy el ad-valorem al café2. A pesar de que
en 1984 se registré el nivel mas alto de evasién del

IVA3, laampliacién de labase y la unificacién de las
tarifas, respondieron por un 44% del incremento en
los recaudos.

Algo similar sucedié con la reforma de 1986. A
pesar de que a partir de este afio y hasta 1990, los
recaudos tributarios como proporcién del PIB
tuvieron unatendencia decreciente, durante los dos
afos posteriores a lareforma, los factores de politica
contribuyeron positivamente al incremento de los
recaudos.

Todos los impuestos tuvieron un efecto positivo,
siendo el de renta el de mejor desempefio. El efecto
de las reformas de este tributo se repartieron en dos
afos; en el primero se recaudé la retencién en la
fuente y en el segundo el impuesto de renta. A pesar
de que el 90% de los asalariados del pais dejé de
pagar retencién en la fuente durante 1986, la
contribucién de la tasa fiscal de renta fue positiva.
Igualmente, para los dos afios posteriores a lareforma,
a pesar de que se redujeron las tarifas de tributacion
directa, la tasa impositiva del impuesto a la renta
contribuyé significativamente, siendo en 1988 el
factor que mas aporté a los recaudos. La caida de los
recaudos totales en este afio se debid
fundamentalmente a factores internos.

El impacto mas sorprendente sobre los recaudos lo
tuvo la reforma de 1990. Durante este, afo la
eliminacién de los aranceles y tarifas redujo los
recaudos tributarios, contribuyendo negativamente
con el 68% del cambio. Los demas impuestos
también tuvieron un impacto negativo aunque leve.
Sin embargo, un afo después, el efecto de las
reformas del impuesto a la renta se hizo efectivo.
Para 1991 los recaudos tributarios totales crecieron
como proporcién del PIB y todo el incremento se
concentré en el impuesto de renta, el cual tuvo un

2Sobre la interpretacion del incremento del recaudo por con-
cepto del impuesto ad-valorem al café se debe ser cuidadoso,
pues puede reflejar dnicamente un reordenamiento en el
registro de los ingresos tributarios.

*La aplicacion del nuevo impuesto sobre el valor agregado
s6lo comenz6 a regir a partir de 1984.
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Cuadro 1. COMPARACION DE LAS REFORMAS TRIBUTARIAS COLOMBIANAS

(0/0]8

VOIWONOO3 YHNLINNAOD

Aiio Objetivos Nivel Mecanismos utilizados Modificaciones
y de la reforma
Ley Admn.Politica Renta IVA Otros
1983 Sustituir los ingresos ~ Si  Si Con el objeto de aumentar los Base: Base: Se trasladaron los ingresos

Se extendi6 su cubrimiento la CEC, directamente al
fisco nacional.

recaudos tributarios, la reforma
se concentr6 en reestructurar la

Se redujo el namero de
personas obligadas a de-

de la cuenta especial

Leyes 9y 14 de cambios por ingresos a las actividades de

de 1983 tributarios. base, incluyendo nuevos contri- clarar. Se extendi6 la renta  distribuci6n hasta el
buyentes y eliminando otros, de presuntiva al comercio y los comercio y detal. Los departamentos y
Reactivar fa economia, tal forma que se simplificara el intermediarios financieros.  Se incluyeron nuevos bienes municipios ganaron autonomia
en particular fomentando cobro de tributos. y servicios. en el manejo de sus ingresos
la inversién, el ahorro Tasas: tributarios.
y la capitalizacién de Se redujeron las tarifas para Tasas:
las empresas. personas naturales y socie-  Se unificé la tasa en 10%
dades limitadas. para todos lo bienes y 35%
Se elimin6 la doble tribu-  para los bienes de lujo, con
tacién para sociedades algunos servicios gravados
ané6nimas. con una tarifa de 6%.
1986 Devolver la equidady Si Si Para el logro del primer objetivo Base: Se trasladé la funcién de
neutralidad del se adecuaron las tarifas a la El 90% de los salarios dej6 de recaudo y recepci6n de las
Ley 75 de impuesto de renta. real capacidad de pago de los pagar retencion en la fuente. declaraciones a la red bancaria.

1986 contribuyentes. Las reformas
Fortalecer la adminis- anteriores, al querer aumentar los  Tasa:

tracion tributaria.

Adecuar la estructura

recaudos forzaron un alza des-
medida de las tarifas, provocando
evasién y endeudamiento de las

Se redujeron las tarifas para
personas naturales, imponiendo una
tasa maxima de 35%.

Se increment6 el control
sobre los grandes contribuyentes.

tributaria a la movilidad
internacional de capitales.

empresas.
Se unificé la tarifa para todo
tipo de sociedades tanto
Para el logro del segundo nacionales como extranjeras.
objetivo se eliminaron todas
aquellas cargas que no
presentaban una contribucion
efectiva al recaudo y, por el
contrario, introducian ineficien-
cias en la Administraci6n de
Impuestos.
Se organiz6 la Administracién
de Aduanas y de Impuestos.

Se igualaron todas las
alternativas de financiacion de
las empresas.
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1990

Ley 49
Marco
Comercio
Exterior

Aumentar el ahorro Si
de la economiay
fomentar el desarrollo

del mercado de capitales.

Inducir la repatriacién
de capitales en el
exterior.

Si Ampliacién de la tributacién
mediante amnistias y modifica-
ciones administrativas orientadas
a simplificar la administraci6n y
el cobro de los recaudos.

incentivos tributarios para forta-
lecer el mercado de capitales.

Base:

Se redujo el namero de
contribuyentes obligados

a declarar renta.

Se desgravo la utilidad
obtenida en la enajenacién
de acciones través de bolsa.

Base:

Se aument6 la base al
eliminar ciertas exen-
ciones.

Tasa:

Se aumento la tarifa general
del 10% al 12%.

Se excluyeron a los fondos de
inversi6n, fondos comunes y de
valores del impuesto de renta.

Tasa:
Reduccién de impuesto de
saneamiento.

Reduccion de tarifas de renta y

remesas para la inversién
extranjera.

Base:

Se liberaron 861 posiciones
arancelarias con lo cual el
universo arancelario en licencia
previa pas6 de 60% a 46%.

Tasas:

Se estableci6 reducir
progresivamente la sobretasa
sobre el valor CIF de todas
las importaciones, de

16% a18%.

Se estableci6é una reducci6n
gradual del arancel promedio (sin
sobretasa) de 16.5% a 7%.

1992

Ley 6
de
1992

Asegurar el equilibrio  Si
las finanzas

publicas en el mediano

y largo plazo.

Sustituir los ingresos
tributarios externos por
ingresos de caracter
interno.

Asegurar en el corto
plazo que el manejo
fiscal contribuyese al
equilibrio
macroeconémico.

Si Con el objetivo de aumentar los
recaudos, la reforma se
concentr6 en la simplificacién
de la estructura tributaria. Se
disminuy6 la dispersién en las
tarifas y se ampli6 la base para
casi todos los impuestos.

Se reforz6 el control sobre la
evasion tributaria y la corrup-
ci6n administrativa.

Base:

Se aument6 la base al in-
cluir las empresas comer-
ciales e industriales del
Estado, al igual que las
sociedades de economia
fondos publicos, coopera-
tivas finacieras y Telecom.
Desapareci6 el impuesto
complementario de
patrimonio para todos los
contribuyentes.

Los fondos de capital extran-
jero pasaron a la categoria
de no declarantes.

Tasa:

Se disminuyeron aGn mas
los impuestos de remesas
para las sociedades extran-
jeras.

Base:

Se incluyeron nuevos
servicios tanto en la base
del IVA como del impuesto
de timbre.

Se excluyeron nuevos bie-
nes de la canasta familiar y
toda la maquinaria agricola
no producida en el pais.

Se permiti6 descontar el IVA
pagado en bienes de capital
de la declaraci6n de renta.

Tasa:

Se estableci6 como tarifa
general para la venta de
bienes y servicios el 12%,
el cual aumentara paulati-
namente hasta 14%.

Base y tasas:

Se desmontaron casi en su
totalidad las restricciones
arancelarias y pararancelarias.
Se mantuvieron algunas exencio-
nes temporales a productos
agricolas.

Se modificaron las normas de

procedimiento administrativo,
haciendo énfasis en el estatuto
antievasion.

Se reform6 la administracion
aduanera, otorgindosele mas
control y decisién en los
asuntos de competencia.

aqui por la importancia tributaria de las mismas, y por incluirse dentro de la orientaci6n general en las reformas.

Fuente: Los autores con base en la bibliografia referenciada.

2 Algunas de las reformas al comercio exterior no estdn contempladas dentro de la ley sino que fueron establecidas por leyes o decretos posteriores. Sin embargo han sido incluidas




Cuadro 2. VARIABLES EXPLICATIVAS DE LA VARIACION EN LOS RECAUDOS TRIBUTARIOS

1981-1991 (Contribucion al cambio)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
FACTORES DE POLITICA 0,307 -0,29-0,582 0,71 0,643 -0,137 3,237 -0,234 -0,503 -1,027 2,058 0,458
Tasas impositivas:
Impuesto a la renta 0,139 -0,441-0,495 -0,041 0,051 0,082 0,528 2,431 -0,361 -0,079 2,81 0,213
IVA 0,072 0,07-0,151 0,453 -0,445 0,359 0,199 0,989 -0,159 -0,131 0,311 0,709
Importaciones 0,038 -0,014-0,019 -0,024 0,429 0,174 0,176 -0,077 -0,347 -0,691 -0,456 -0,484
Ad-valorem al café -0,606 0,646-0,115 0,328 -0,076 -0,069 1,67 -4,13 -0,299 -0,729 0,035 -0,235
Ad-valorem a la gasolina 0,55 -0,308 0,04 -0,132 -0,117 -0,265 0,574 0,206 0,141 0,107 -0,132 0,11
Industria y comercio 0,055 -0,094 0,015 0,024 0,005 -0,012 0,079 0,127 0,052 -0,016 -0,003 -0,001
Impuesto a los vicios -0,04 -0,067 0,119 -0,029 -0,068 0,022 0,08 -0,204 -0,132 0,111 0,055 0
Otros 0,098 -0,081 0,024 0,129 0,863 -0,427 -0,071 0,425 0,602 0,401 -0,562 0,148
FACTORES INTERNOS -0,557 -0,671-0,375 0,054 0,19 0,422 0,05 -0,626 -0,196 0,092 -0,857 0,493
Actividad econémica interna  -0,124 -0,643-0,175 0,016 0,033 0,197 0,437 -0,491 0,185 0,082 -0,41 0,27
Coeficiente consumo interno  -0,403 0,043 -0,023 0,124 0,146 0,194 -0,644 -0,43 -0,193 -0,134 0,019 -0,009
Coeficiente de importaciones -0,03 -0,07-0,177 -0,086 0,011 0,031 0,257 0,296 -0,188 0,144 -0,466 0,231
Sector externo -0,749 -0,039-0,043 0,236 0,167 0,714 -2,286 -0,14 -0,301 -0,065 -0,201 0,049
Tasa de cambio real -0,103 -0,517 0,074 0,18 0,934 0,216 -0,025 -0,025 0,647 0,535 -0,042 -0,02
Precios externos -0,349 0,623-0,123 -0,039 -0,683 0,354 -1,91 1,089 -1,093 -0,521 0,007 -0,004
Aumento en exportaciones -0,297 -0,145 0,006 0,095 -0,084 0,144 -0,352 -1,204 0,144 -0,079 -0,166 0,073
TOTAL -1 -1 -1 1 1 1 1 -1 -1 -1 1 1
Variacién en los recaudos como
proporcién del PIB potencial -0,014 -0,005-0,011 0,011 0,01 0,017 0,007 -0,003 -0,004 -0,007 0,008 0,013

Fuente: Calculo de los autores.

crecimiento de 14% por encima de lo esperado4.
Aln descontando el impuesto de guerra que debié
ser devuelto a los contribuyentes, el impuesto de
renta aport6 algo menos de las dos terceras partes
del incremento en el recaudo.

En relacién con la reforma de 1992, ain es muy
pronto para adelantar conclusiones, pero parece
haber contribuido negativamente al crecimiento de
los recados. Durante 1992 el impuesto de renta
registré el crecimiento real mas bajo de su historia,
apenas 4%. Por su parte el IVA crecié 14% en
términosreales, lo cual puede haber estado asociado
mas a la dindmica registrada por la demanda y la
importacion de bienes de consumo duradero
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(vehiculos y piezas de ensamblaje), que a las
modificacionestributarias. A pesardeello, se calcula
que para 1993 la cargatributaria representé un 16%
del PIB, lo cual no es nada despreciable si se tiene
en cuenta que las medidas de desgravacion
arancelaria entraron en plena vigencia a partir de
1992.

B. Impacto de las reformas sobre la equidad.

Para estimar el impacto que una determinada
estructura tributaria tiene sobre la distribucién del
ingreso, lo mas adecuado es utilizar modelos de
equilibrio general para captar tanto los efectos
directos como los indirectos. Una metodologia



menos compleja consiste en estimar, mediante la
Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares (DANE
1985), qué proporcién del gasto total por deciles
estd gravada, y calcular la participacién de los
impuestos pagados en los ingresos de cada grupo®.
Aqui se utilizan las dos aproximaciones. La primera
resume los resultados encontrados por Loray Herrera
(1993) con un modelo de equilibrio general, y para
la segunda se realiz6 el célculo tradicional, que
capta Gnicamente los efectos directos del IVA y el
impuesto de renta sobre la distribucién del ingreso.

1. Estimacion del impacto directo por deciles

En el Cuadro 3 se resumen los resultados del efecto
sobre la distribucién del ingreso, de los impuestos
de renta e IVA. Como se puede apreciar ambos
resultan levemente progresivos para 1990 y 1991.
En efecto, el indice de GINI de 1990, antes de
impuestos es de 0.400 y después de impuestos pasa

a 0.389. Esto significa que la estructura tributaria
contribuyé con 0,011 puntos amejorar ladistribucién
del ingreso. Dentro del conjunto de impuestos, el
IVA contribuyé con 0,002 de estos puntos. Para
1992 el comportamiento es similar, pese a que se
redujo la contribucién de los impuestos a la
progresividad.

En este sentido, aunque la estructura impositiva es
progresiva la reforma de 1992 desmejoré esta
progresividad. Esta disminucion en la progresividad
se debi6 en parte a que la reforma incluyé algunos
alimentos procesados dentro de la lista de bienes
gravados y unificé la tarifa.

Elimpuesto de rentatambién redujo su progresividad
ya que la reforma de 1992 eliminé el impuesto
complementario de patrimonio, un impuesto
claramente progresivo, y redujo la carga tributaria
de la inversion extranjera, recargando el aumento

Cuadro 3. IMPACTO DISTRIBUTIVO DE LOS IMPUESTOS DE RENTA E IVA

Indice de GINI Indice de GINI Indice de GINI Contribucion Contribucion
antes de impuestos  después de IVA  post renta e IVA del IVA conjunta
1990 0.400 0.398 0.389 0.002 0.011
1992 0.388 0.387 0.381 0.001 0.007
Diferencia -0.012 -0.011 -0.008 -0.001 -0.004

(1990-1992)

Fuente: Encuesta de ingresos y gastos de los hogares, Dane 1985. Calculos de los autores.

de los recaudos en la poblacién nacional. Otra
posible explicacién, aunque no existe evidencia
empirica de ello, es que el aumento de la carga
tributaria generé una mayor evasioén, y dado que
resulta mas facil evadir impuestos a quienes no son
asalariados (empresarios y rentistas) la progresividad
del impuesto se vi6 aminorada.

* Por concepto de saneamiento de divisas se recaudo 26.000
millones 40,000 se debi6 a la duplicacion del |a retencién en
la fuente por concepto de pagos por compras (decreto 836 de
1990), 58,000 millones al fortalecimiento de la DIN y 1,500
millones a los BDI.

Los anteriores resultados contradicen los obtenidos
por Lora y Herrera y los de estudios anteriores®, lo
que amerita hacer algunas aclaraciones sobre la
metodologia utilizada en la estimacién de la
progresividad del IVA. La primera de ellas se refiere
a la tarifa. El célculo del impacto directo se realizé

® Los resultados aqui presentados s6lo se aplican a la pobla-
cién urbana ya que la Encuesta de Ingresos y Gastos de los
Hogares s6lo se refiere a las 7 ciudades principales.

¢ Botero y Ruiz (1992) encontraron con la misma metodologia
un efecto regresivo del IVA, para una tarifa de 18%.
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tanto para la tarifa efectiva como para la tarifa legal,
utilizando en el segundo caso la estructura tributaria
de 1992 y una tarifa de 14% para todos los bienes y
servicios, y de 35% para la compra de automéviles.
Mientras que con la tarifa legal el impuesto resulta
relativamente neutro afectando un poco mas a los
deciles 5 a 9, con la tarifa efectiva el impuesto
aparece levemente progresivo. El decil inferior paga
un 2% de su ingreso en impuestos y el decil superior
paga 3.1% del mismo. La ventaja de tomar la tarifa
efectiva es que se estateniendo en cuenta laevasion.
En este caso los resultados parecen indicar que ésta
es menor en los deciles superiores.

Por otro lado, si se utiliza una estimacién del ingreso
permanente en vez del ingreso anual, la progresividad
del IVA puede incrementarse. Casperesen y Metclaf
(1993) encuentran que cuando se utiliza el ingreso
permanente para calcular el impacto de un impuesto
tipo IVA, la regresividad de éste se ve reducida e
inclusive se torna progresivo. Cuando se utiliza el
ingreso anual como medidaderiqueza, se desconoce
el hecho de que los deciles mas bajos estan
concentrando un mayor niimero de personas jévenes
o viejas, las cuales reciben menores ingresos.
Evidentemente no es equivalente el impacto de un
impuesto sobre una persona que toda su vida recibe
un ingreso bajo, que sobre otra que por su edad
(jévenes o viejos) recibe pocos ingresos pero que
durante su ciclo de vida recibira o recibi6é mayores
ingresos.

Finalmente, es importante mencionar que el
procedimiento anterior no tiene en cuenta la
elasticidad precio de los bienes, de tal forma que no
capta el cambio en la estructura de gastos por efecto
del IVA. Tampoco tiene en cuenta otros efectos
indirectos, los cuales si son captados por el modelo
de equilibrio general.

2. Resultados del modelo de equilibrio general.

Eltrabajorealizado por Loray Herrera (1993) analiza
el impacto distributivo de cada tipo de impuesto.
Aqui se resumen las conclusiones suponiendo la
presencia de todas las rigideces supuestas en el
trabajo” y determinando como variable de cierre el
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ahorro publico.De acuerdo con el modelo de Lora
y Herrera, todos los impuestos resultaron tener un
impacto regresivo sobre la distribucién del ingreso,
excepto el impuesto de renta sobre las familias
urbanas. Para éstas, los impuestos mas regresivos
son aquellos que recaen sobre las importaciones, y
luego el IVA. La distribucion del ingreso de las
familias rurales se ve afectada en la misma magnitud
con los impuestos sobre importaciones y el IVA, y
resultan levemente afectadas con el impuesto de
renta.

Las conclusiones del estudio sugieren que,
suponiendo que la carga tributaria fuese absorbida
internamente, si las familias rurales pudieran escoger,
optarian por impuestos sobre la renta como mejor
opcién, y preferirian el IVA sobre los aranceles. Por
el contrario, las familias urbanas optarian por los
aranceles como mejor opcién en una economia sin
o con distorsiones.

Comparando los resultados obtenidos por ambas
metodologias podria argumentarse que la
regresividad del IVA 'y los demas impuestos sobre el
consumo, es una consecuencia mas que de la
estructuray el disefio del impuesto, de las distorsiones
macroecondémicas que producen. En efecto, sino se
tienen en cuenta los efectos indirectos estos impuesto
aparecen como neutros o levemente progresivos.
Por el contrario el efecto completo captado por los
modelos de equilibrio general sugiere que son
regresivos.

Para analizar el impacto que sobre la equidad
tuvieron las reformas de 1983 y 1986, no se dispuso
de la informacién necesaria y es dificil saber con
claridad cual fue el impacto neto. Sin embargo, se
pueden obtener algunas conclusiones a partir del
examen de algunas de las medidas.

De los cambios introducidos en laestructuratributaria
por la reforma tributaria de 1983, dos de ellos
claramente van en contra de la equidad. El primero

7El trabajo supone rigideces en precios y salarios, y movilidad
imperfecta de factores.



es la ampliacion de la base del IVA, su extension al
comercio y detal y la unificacién de las tarifas. El
segundo es el tratamiento que se dio a los diferentes
tipos de accionistas, con la eliminacién de la doble
tributacion.

La extension del IVA al comercio y detal, al ampliar
la base obligé a reducir la dispersién tarifaria, por
razones de control administrativo. La reforma de
1983 aument la tarifa general del 6% al 10%, y de
hecho la mayor parte del aumento del recaudo se
logré gracias a este cambio. La tarifa preferencial del
6% se aplicé a los bienes consumidos por la
poblacién mas pobre, de tal forma que el aumento
en el recaudo recayé sobre este grupo8.

El segundo efecto regresivo que tuvo la reforma fue
producto del sistema que se utilizé para eliminar la
doble tributacién, el cual beneficié desproporcio-
nadamente a los grandes accionistas de sociedades
abiertas limitadas en contra de los pequefos?.

El Gnico efecto positivo que la reforma de 1983 tuvo
sobre la equidad, fue la disminucién en el nimero
de personas obligadas a declarar renta y la
concentracién del control administrativo en el grupo
de grandes contribuyentes, los cuales representaban
el 5% de los declarantes de renta y contribuian con
el 80% del recaudo por dicho concepto!0. A pesar
de esto, el sistema sigui6 presentando serios
problemas de equidad, fundamentalmente por la
introduccién de una gran cantidad de regimenes de
excepcion y beneficios tributarios que favorecian a
los estratos superiores.

La reforma de 1986 liber6 del pago de retencion en
la fuente al 90% de los asalariados del pais. Aunque
en primera instancia esta parece una medida
claramente progresiva, no necesariamente lo es. Si
el IVA no es progresivo o neutro, la eliminacién del
impuesto de renta puede empeorar la distribucién
del ingreso entre los otros nueve deciles, ya que no

®Perry y Cardenas (1986).
? Ocampo y Perry (1983).

19 Este efecto se logr6 sélo hasta 1986, cuando el congreso
aprobé la ley 55 de 1985.

hay elementos para compensar su regresividad. En
Colombia la estructura progresiva del IVA (y casi
neutra entre los estratos medios), reduce el posible
impacto regresivo de laeliminacién del impuesto de
renta.

C. Impacto de las reformas sobre la eficaciay
la simplificacion administrativa

Sin duda alguna, el gran éxito de las reformas se
concentr6 en este campo. En los Gréficos 2, 3 y 4
ilustran el costo de los recaudos, la evasion en el
impuesto de renta y en el IVA, respectivamente.
Es claro que tanto el costo de los recaudos como la
evasion de impuestos ha venido disminuyendo. La
disminuciénen laevasién hasta 1986 pudo obedecer
alareduccion de la carga tributaria. A partir de este
afo, ha sido producto de la mayor eficiencia
administrativa introducida con las reformas de los
afios 1986, 1990 y 1992, ya que a partir de estos
anos la carga tributaria total se ha incrementado. El
mismo comportamiento se observa en el costo de
los recaudos tributarios; desde 1983 éste ha venido
disminuyendo, siendo mas acelerada la caida a
partirde 1986. A pesar de que lareformade 1983 no
contemplaba explicitamente reformas adminis-
trativas, las simplificaciones en la declaracion del
impuesto la renta facilitaron su recaudo.

En 1984 empezé la tendencia decreciente del costo
por peso recaudado. A pesar de que en este aio se
presenté una evasién inusual del IVA11, que se
puede explicar por la ampliacién de la base y la
inclusién de nuevos servicios de dificil control, los
recaudos aumentaron significativamente con
respecto al afio anterior. Entre los factores que
pudieron coadyuvar al incremento en los recaudos
esta la introduccién del régimen simplificado para
los pequefios minoristas, que asigné una cuota fija
minima de recaudo, de tal forma que para poder
anular dicha cuota, los distribuidores se vieron
obligados a mantener unas cuentas ordenadas de
comprasy ventas, y aexigirrecibos a sus proveedores,
presionandolos asi a declarar correctamente sus

" Rodriguez y Cadena (1993).
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Grafico 2. COSTO DE LOS RECAUDOS
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Fuente: Calculo de los autores, con base en datos de Contraloria
General de la Republica

ingresos. Se estima que en 1985 estos pequefios
minoristas ejercieron el control sobre ventas de
proveedores por valor $30,000 millones12 El hecho
de que el impuesto se cobrara sobre toda la cadena
de produccién sin exenciones, obligé a un
autocontrol por parte de los contribuyentes,
facilitando ademas el control integrado de ambos
impuestos, al permitir comparar la informacion
suministrada por uno y otro tipo de contribuyente.
Finalmente, la concentracién del control enel grupo
de grandes contribuyentes, los cuales respondian
por el 55% del impuesto a la renta y el 97% del
impuesto a las ventas hizo mas efectiva la
administracion.

Entre las reformas mas exitosas en el campo
administrativo esta la de 1986, conclusién derivada
de la informacién contenida en Cuadro 2 y los
Gréficos 2 a4, conjuntamente. En 1986 los recaudos
como proporcién del PIB potencial aumentaron,
pero los factores de politica contribuyeron
negativamente. La contribucién negativa se
concentré en los recaudos generados sobre el
impuesto ad-valorem al café, el de industria y
comercio y otros impuestos. Por el contrario, el
impuesto de rentay el IVA presentan contribuciones
positivas. El efecto de las reformas sobre el impuesto

120p. Cit.
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alarentasereparte en dos anos; el primeroen el cual
se recauda la retencién en la fuente y el segundo en
el cual se recoge el impuesto de renta. A pesar de
que el universo de contribuyentes sobre retencién
en la fuente se redujo drasticamente durante 1986,
la contribucién de la tasa fiscal de renta fue positiva.
Igualmente, paralos dos afos posteriores alareforma,
a pesar de que se redujeron las tarifas de tributacion
directa, la tasa impositiva del impuesto a la renta
contribuyé significativamente!3- La caida de los
recaudos totales en este afio se debié fundamental-
mente factores internos. Si no se aumentd la tarifa
del impuesto de renta y complementarios, la fuente
del incremento en la tasa impositiva se explica bien
sea por aumento en la base o en la eficacia de la
recaudacién. El Grafico 3 es aun mas ilustrativo; a
partir de 1986 la leve tendencia creciente que se
registr6 en afios anteriores se disparé, mientras que
el indice de evasién continué reduciéndose.

Sobre la disminucién en el costo de los recaudos, es
importante mencionar, que parte de ésta se debié al
traslado del recaudo del impuesto de renta a la red

Grafico 3. EVASION Y CARGA TRIBUTARIA
EVASION DEL IMPUESTO A LA RENTA
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'3 La contribucién significativa del impuesto de renta en 1988
se debe fundamentalmente a las rentas declaradas por
Ecopetrol, entidad que fue incluida dentro del universo de
contribuyentes en 1987.



bancaria, con lo cual también se trasladé parte del
costo. A la disminucién registrada en los costos de
la Direccién de Impuestos Nacionales (DIN) habria
que sumarle el costo imputado a los contribuyentes
y los bancos con el nuevo sistema, para obtener asi
el efecto neto.

En la misma linea, el Gréafico 2 ilustra la sustancial
caida en el costo de los recaudos tributarios a partir
de la reforma. Como se vio en el Cuadro 2, el
aumento en los recaudos se debi6é fundamentalmente
a cambios de politica fiscal. De este cambio, el 11%
se debi6 exclusivamente al saneamiento de divisas
y a la gestion iniciada por la DINT4. Este inmenso
esfuerzo en los recaudos no implicé un mayor costo
para la administracion de impuestos razén por la
cual la relacién costo/recaudo disminuyé
drasticamente (ver Gréafico 2). De la misma manera,
la mayor carga tributaria en la renta no se vio
acompafada por un aumento proporcional en la
evasion, a pesar de que a partir de este afio la
tendencia decreciente en la evasién del impuesto a
la renta se fren6 (ver Grafico 3).

D. Impacto de las reformas sobre la eficiencia.

Para estimar el impacto de los sistemas tributarios
sobre la eficiencia de la economia lo mas indicado
es utilizar modelos de equilibrio general, pues éstos
permiten captar los efectos directos e indirectos que
tiene los impuestos sobre el consumoy laproduccion.
Estimaciones del impacto de los impuestos sobre la
actividad econémica han sido realizadas por Lora y
Herrera (1993). En este articulo citaremos los
principales resultados del estudio. EI modelo
construido por los autores, parte de un escenario
basico en el cual se supone flexibilidad de precios y
salarios y movilidad perfecta de factores, supuestos
que se van eliminando, hasta alcanzar un escenario
extremo con todas las rigideces. Los resultados se
presentan en el Cuadro 4. Los ejercicios utilizan la
estructura tarifaria de 1992, con una tarifa general
para el IVA de 14% y 35% para vehiculos. Para el

" Informe Financiero Anual 1991. Contraloria General de la
Republica.

Grafico 4. EVASION DEL IVA INTERNO
RECAUDO EFECTIVO/RECAUDO POTENCIAL
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analisis de las reformas utilizaremos los resultados
del ejercicio sin rigideces, ya que en el largo plazo
puede suponerse movilidad perfecta de factores y
flexibilidad de precios y salarios. Los resultados del
ejercicio concuerdan con la teoria tradicional de
incidencia fiscal, segtn la cual, los impuestos que
mas efecto tienen sobre el bienestar son los aranceles
y tarifas, seguidos por el IVA y finalmente por el
impuesto sobre la renta. En efecto; el impuesto que
mas se asemeja a un impuesto tipo «lump sum» es
el impuesto de renta, ya que recae en proporcion a
la riqueza de los individuos, sin afectar las
producciones de forma diferencial. Por el contrario,
el IVA y los aranceles afectan diferencialmente la
producciény el consumo. Enel casodelos aranceles,
si bien las industrias protegidas se benefician, la
economia como un todo ve reducido su bienestar ya
que, por un lado, los recursos se estan utilizando
ineficientemente en la produccién de bienes en los
que no son competitivos y por otro, los consumidores
estan pagando precios mas caros por los productos.
El IVA tiene un efecto similar, no solo reduce la
utilidad de los consumidores al encarecer los
productos sino que ademas, la existencia de bienes
exentos y tarifas diferenciales afectan
discriminatoriamente el consumo de los bienes y
con ello la demanda agregada de los mismos.
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Cuando se incluyen rigideces en el modelo
(movilidad imperfecta de factores, rigideces en
precios, salarios y cantidades), el deterioro en el
bienestar causado por los impuestos es mayor ya
que éstas impiden que los recursos se re-adecuen a
las nuevas caracteristicas de la economia, en
busqueda de la maximizacién del bienestar. Bajo
estas caracteristicas el VA aparece como el impuesto
mas distorsionador, siendo la rigidez en los salarios
yel capital losfactores responsablesde este resultado.

Si se analizan las reformas a partir de los resultados
anteriores, todas, en teoria, debieron mejorar la
eficiencia, ya que los aranceles y tarifas fueron
reemplazados por impuestos directos e IVA.

Otros cambios claramente orientados hacia lamejor
asignacion de los recursos son las correcciones por
inflacién introducidas en las tarifas y en los
rendimientos y gastos financieros, la extensién del
IVA al comercio y detal, la igualacién en el
tratamiento tributario para diferentes tipos de
sociedades, y finalmente la liberacién los mercados
cambiario y comercial.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Las reformas tributarias de la Gltima década, fueron
motivadas mas por modificaciones estructurales de
la economia, de eficiencia y de simplificacién
administrativa que por razones fiscales o de
estabilizacion.

Solamente la reforma de 1983 fue motivada y se
efectud bajo una crisis fiscal profunda. A pesar de
ello, no se limité a la solucién del problema
coyuntural sino que se concentré en simplificar y
hacer mas eficiente la estructura tributaria. En este
aspecto sobresalen la modificacion del IVA y la
simplificacién en las declaraciones de renta.

La reforma de 1986 complementé las medidas
tomadas en las reformas anteriores y se concentré en
la equidad y la eficiencia del sistema tributario.
Corrigi6 los efectos distorsionadores de las reformas
anteriores, que teniendo como objetivo el aumento
de los recaudos, presionaron demasiado la carga
tributaria provocando evasién generalizada y
endeudamiento de las empresas.

Cuadro 4. INCIDENCIA DE LOS IMPUESTOS SOBRE EL BIENESTAR CON Y SIN DISTORSIONES

Cambio en el bienestar
(%) DEL PIB?

Tipo de impuesto

IVA
Sin rigideces
Con todas las rigideces

Aranceles y tarifas
Sin rigideces
Con todas las rigideces

Impuesto de renta y complementarios
Sin rigideces
Con todas las rigideces

Total Rural Urbano
-0.46 0.22 -0.68

-3.20 -0.58 -2.44

-1.12 -0.83 -0.29
-2.16 -1.86 -0.29
-0.34 1.11 -1.45
-0.43 1.52 -1.95

2 Costo de recaudar ingresos adicionales equivalentes a 10% del consumo, con cada tipo de impuestos.

Fuente: Lora y Herrera (1993)
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Las reformas,realizadas en 1990y 1992, adecuaron
el sistema tributario a la apertura econémica y la
internacionalizaciéon de la economia.

La mayoria de los cambios introducidos en la
estructura tributaria, salvo los de 1986 orientados
hacia su modernizacién y adaptacién a las reformas
estructurales de laeconomia, sacrificaron laequidad
del sistema tributario. La mayor eficiencia de los
organismos estatales exigida por la nueva estructura
econémica, requeria de manera indispensable de
una mayor simplicidad en la estructura tributaria,
obligando asi a reducir la dispersién de las tarifas y
lasexencionesen labase, e incrementar losimpuestos
indirectos cuyo recaudo es mas facil y mas inmediato.
El Gnico campo en el cual las reformas se pueden
considerar como indiscutiblemente exitosas ha sido
a nivel administrativo ya que se disminuy6 el costo
de los recaudos y la evasion.

Tres lecciones quedan de toda la transformacién
registrada en los dltimos 10 afos:

1. La contradiccién no necesariamente se da entre
eficiencia y equidad sino entre recaudos vy
simplificaciéon administrativa, por una parte, y
equidad, por otra. El impuesto de renta es el mas
eficiente y también el mas equitativo. El IVA, no
necesariamente requiere de una estructura tarifaria
dispersa para no ser regresivo. Con una dispersién
tarifaria moderada y una tarifa para consumo
santuario alta, se'puede lograr un IVA neutro, sin
afectar severamente la eficiencia, pues un impuesto
de estas caracteristicas se acerca a un impuesto tipo
«lump sumsy.

2. La concentracién de las reformas en los aspectos
administrativos es un factor central en su éxito.

3. Parte del éxito de las reformas colombianas
radicé en que no se realizaron bajo desequilibrios
fiscales inmanejables, y las modificaciones
introducidas en la estructura tributaria no estuvieron
presionadas por la necesidad de aumentar
sustancialmente los recaudos tributarios.
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Transmision de la tasa de cambio al precio
de algunas exportaciones colombianas’

I. INTRODUCCION

Dentro de las diversas connotaciones que tiene la
tasa de cambio nominal, las mas estudiadas se
refieren al papel de la misma tanto sobre la balan-
za comercial como sobre la inflacién. Los dos
temas no son independientes, por cuanto el papel
que juega la tasa de cambio sobre la evolucién de
las exportaciones e importaciones es, por lo me-
nos parcialmente, funcién de la capacidad que
tiene una alteraciéon nominal de la tasa de cambio
en traducirse en variaciones en la tasa de cambio
real.!

Como factor determinante de las compras y ventas
externas, en Colombia el papel de la tasa de cam-
bio se ha analizado mediante la estimacién de
funciones de importaciones y exportaciones.? El
procedimiento generalmente utilizado ha sido el

* Este documento resume un informe, bajo el mismo titulo,
elaborado para el FONADE. Se agradecen los comentarios de
A. Carrasquilla, E. Lora, C.E. Posada, L. Sarmiento, J.D. Uribe
y A. Wiillner, asi como la colaboracion de J. Escobar en la
construccion de la base de datos.

' Tema que se desarrolla en Herrera (1989), Echavarria y
Gaviria (1992) y Langebaek (1993).

Roberto Steiner
Juan Carlos Botero

de incluir como variable dependiente un indice de
volumen o de valor real, y como una de las varia-
bles explicativas la tasa de cambio real efectiva.’
En este tipo de aproximaciones se supone que el
precio en moneda extranjera de los bienes que se
comercian internacionalmente esta dado; es decir,
que su precio en moneda doméstica aumenta uno
a uno con el aumento en la tasa de cambio nomi-
nal. El estimulo que la devaluacién reporta a un
exportador surge entonces del hecho de que otros
precios domésticos (por ejemplo, materias primas
o mano de obra) aumentan menos que proporcio-
nalmente al aumento en la tasa de cambio.

En estas estimaciones, la tasa de cambio es una
variable poco eficiente para afectar el balance
comercial si la inflacién responde &gilmente a
cambios en aquélla. Tal y como ha sucedido en
diversos paises, es de esperar que en Colombia el
vinculo entre la inflacién y la devaluacién se

? Se destacan entre otros los trabajos de Villar (1984) y Botero
y Meisel (1988).

*Un resumen de las principales estimaciones se encuentra en
Alonso (1993).



incremente con el grado de apertura de la econo-
mia. Si tal es el caso, la eventual influencia de la
tasa de cambio sobre el balance comercial depen-
derd cada vez mas de la posibilidad de que la
politica cambiaria afecte la competitividad inter-
nacional de las firmas vinculadas al comercio, en
el sentido que definimos mas adelante.

Los anteriores argumentos sugieren que puede ser
atil entender los mecanismos de formacién de
precios en el sector exportador. En particular, re-
sulta importante abordar, desde una perspectiva
empirica, el supuesto, hasta ahora no cuestionado,
de que en todos los sectores de la produccién es
valido el modelo de «pais pequeiio», tomador de
precios en los mercados internacionales.

La relacién entre la tasa de cambio nominal y el
precio de los bienes que se comercian
internacionalmente recibe el nombre de «pass-
through» en la literatura anglosajona, término que
libremente hemos traducido como «transmision».
En el presente trabajo estudiaremos la transmision
de la tasa de cambio al precio de algunos bienes
manufacturados exportados por Colombia. En caso
de que se determine que hay sectores manufactu-
reros donde la «transmisién» no es plena, sectores en
que consiguientemente una depreciacion nominal se
acomoda en parte mediante un abaratamiento del
precio de exportacion en moneda extranjera, se ten-
dra entonces evidencia de que hay elementos inhe-
rentes a dicha actividad productiva (por ejemplo,
determinado poder monopélico hacia ciertos merca-
dos) que hacen que su competitividad internacional
no dependa Ginicamente de la evolucién de la tasa de
cambio real, entendida como un concepto
macroeconémico que relaciona la tasa de cambio
nominal con un indice general de precios, no especi-
fico a ninguna actividad exportadora.

* Tanto este como otros estudios elaborados a finales de los
setenta y principios de los ochentas se resumen en Goldstein
y Khan (1985).
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El tema que nos proponemos estudiar ha sido abor-
dado de tiempo atras para el caso de paises desa-
rrollados. Robinson, et.al.(1979)* encontraron que
dos afios después de una devaluacion, el precio en
moneda doméstica del total de bienes de exporta-
cién aumenta en el mismo porcentaje de la
devaluacién en economias pequefias (Suecia y Bél-
gica), 70 a 90% en economias medianas (Francia e
Italia) y 60% para las economias grandes, relativa-
mente mas cerradas (Estados Unidos y Japon).

Mas recientemente, Athukorala (1991) examiné la
transmisién en el caso de las manufactureras de
Corea. Encontré que la transmision es casi perfec-
ta; cambios en la tasa de cambio nominal se tradu-
cen rapidamente en forma plena sobre el precio de
las exportaciones en moneda doméstica. Concluye
que variaciones en la tasa de cambio pueden resul-
tar irrelevantes para corregir desequilibrios en el
balance comercial, dando soporte a la conjetura
de Tobin (1989), quien habia planteado que los
paises asiaticos de reciente industrializacion te-
nian poco control sobre los precios a los cuales
venden en los mercados internacionales.

Estos resultados entran en abierta contradiccién
con aquellos reportados por Menon (1992) para el
caso de las exportaciones australianas. Menon
muestra que la transmision es menos que perfecta
para varios sectores manufactureros, y, mas intere-
sante ain, que la misma no es constante a través
del tiempo.

Il. MARCO ANALITICO

Gran parte de la literatura en torno a la transmisién
de la tasa de cambio se sustenta en los trabajos de
competencia imperfecta de Dornbusch (1987) y
Krugman (1987), quienes involucran elementos de
organizacién industrial a la teoria del comercio
internacional. Postulan que elementos
microeconémicos especificos a diferentes ramas
industriales juegan un papel fundamental en la
relacion entre la tasa de cambio y el precio de los
bienes que se comercian internacionalmente.



En este trabajo utilizaremos la especificaciéon que
aparece en Menon (1992), y que se basa en el
hecho de que el modelo mas relevante para anali-
zar el comercio de productos diferentes a los pri-
marios basicos suele ser el de sustitucién imper-
fecta. S6lo un modelo de este estilo es capaz de
explicar el hecho de que para el caso de pro-
ductos manufacturados altamente diferencia-
dos un pais sea simultaneamente exportador e
importador y que, de hecho, las importacio-
nes no terminen por desplazar por completo a
la produccién doméstica.

Es usual suponer que en casos de sustitucién imper-
fecta, la determinacion de precios se hace a través de
un factor de «<mark-up» (m). Definamos C como los
costos domésticos de produccién y PD como el
precio de exportacion medido en moneda doméstica
(pesos). Siendo ese el caso, PD proviene de:

PD=mC (1)

El «<mark-up» se hace depender tanto de presiones
de demanda en el mercado doméstico como de la
competencia internacional. Las primeras se aproxi-
man por el grado de utilizacién de la capacidad
instalada (K); la segunda por los precios externos
(P1) expresados en moneda doméstica y corregidos
por los costos internos de produccién (C). T es la
tasa de cambio nominal.

m = (K) 2 (T.P)/C) ® (2)

La ecuacién (2) indica que m aumenta cuando sube
la utilizacién de capacidad instalada y/o el precio de
los competidores y disminuye cuando se incrementan
los costos de produccién. Sustituyendo (2) en (1), y
teniendo en cuenta que las letras mintsculas se refie-
ren a variables en logaritmos, se obtiene:

pd = a.k + b.pi + b.t + (1-b).c (3)
Si se cumpliera el supuesto de que Colombia es un

«pafs pequefio», se deberia esperar que un aumen-
to en la tasa de cambio no se refleje en el precio de

exportacién en délares; dicho aumento se debe
reflejar plenamente en el precio de exportacién en
pesos. Por consiguiente, b debe ser igual a 1. En
ese caso, cambios en los costos no se reflejan en
cambios en el precio en pesos; afectan plenamen-
te el margen de utilidades, en virtud a que el
productor nacional no es capaz de trasladarle al
comprador externo el aumento en sus costos. De
la ecuacién también se desprende que en ese caso
existe una elasticidad unitaria de los precios en
moneda doméstica a los precios internacionales.

Aparte de las referencias ya mencionadas, Samuelson
(1973) y Deppler y Ripley (1978)%, estimaron
ecuaciones similares a la anterior para el caso de
diversos paises desarrollados. En ambos casos se
encontré que en las economias mas grandes y mas
cerradas, los precios de las exportaciones estan mu-
cho mas vinculados a los costos domésticos de pro-
duccién que a los precios de los competidores, mien-
tras que en varias economias abiertas y pequefias se
encontré justamente lo contrario.

En el presente trabajo se estudiaran distintas indus-
trias manufactureras para determinar si la forma-
cién de precios, o por lo menos la relacién entre
tasa de cambio y precios, es comin a todas ellas.
La ecuacién (3) requiere de algunas modificacio-
nes para ser estimada. En particular, se debe acep-
tar la posibilidad de que la relacién entre las varia-
bles no sea exclusivamente contempordnea. De
igual forma, parece demasiado restrictivo suponer
que los efectos sobre los precios de exportacién
medidos en moneda doméstica sean necesaria-
mente iguales ante cambios en los precios interna-
cionales (pi) que ante variaciones en la tasa de
cambio nominal (t). Adicionalmente, es dificil jus-
tificar el hecho de que la respuesta de pd a cam-
bios en c deba ser consistente con la respuesta de
pd a cambios en t.

Las estimaciones se llevaron a cabo con
desagregacién ClIU a dos digitos, para las nomen-

5 Ambos citados en Goldstein y Khan (1985).
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claturas 31 (productos alimenticios, bebidas y ta-
baco), 32 (textiles, prendas de vestir e industrias
del cuero) y 35 (sustancias quimicas y productos
quimicos). La escogencia de estas industrias se
justifica, entre otras, en las siguientes razones: i) Son
tres de los sectores mas importantes dentro de la
actividad industrial colombiana, de acuerdo con el
valor bruto de la produccién (Cuadro 1). Igualmente,
durante la década de los ochenta las exportaciones
de estos sectores representaron alrededor de las tres
cuartas partes de las exportaciones industriales tota-
les [Ocampo y Villar (1993)]. ii) Las exportaciones
han tenido un comportamiento diferenciado en el
tiempo. Asi, mientras las de alimentos preparados
tienden a aumentar cuando el total cae, las de
textiles tienen un comportamiento prociclico. De
otra parte, los quimicos muestran una marcada
tendencia a crecer y un patrén prociclico menos
marcado.® iii) En cada sector las empresas que en
su mayoria son propiedad de capital extranjero,
tienen mercados diferentes. Mientras que en las
industrias de alimentos y textiles estas empresas
exportan menos del 3% de su produccién, para el
caso de la industria quimica dicho porcentaje se
acerca al 20% (Cuadro 2). iv) Estas industrias
muestran, respecto a algunas variables claves, un
comportamiento diferenciado entre si, lo cual le
da un mayor alcance a la investigacion. Aspectos
tales como el valor agregado, el personal ocupado
y el consumo intermedio marcan la diferencia entre
los sectores. Por ejemplo, mientras que en 1990 la
industria de alimentos consumié6 el 35% de los bie-
nes intermedios que utilizé todo el sector productivo,
la industria textil s6lo consumié el 15% y mientras
que la industria de alimentos ocupé el 20% de los
trabajadores y la textil el 25%, la industria quimica
empled el 10%.

El resto del trabajo estd organizado de la siguiente
manera. En la tercera seccién se detalla la forma de

¢ Ocampo y Villar (1993).

7 En el Informe presentado al FONADE se incluyen varios
anexos metodolégicos que aca han sido omitidos. Los mismos

se encuentran disponibles para el lector interesado.
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construccién de las distintas series que se utilizan en
las estimaciones’. En la cuarta se presenta e interpre-
ta el analisis econométrico. Finalmente, se plan-
tean algunas conclusiones.

lll. LA BASE DE DATOS

Uno de los grandes retos de la presente investiga-
cién radica en elaborar una base de datos confiable.
Aparte de la tasa de cambio nominal (peso/délar),
ninguna de las otras variables que aparece en (3)
es directamente observable. Procedemos a descri-
bir de manera general como fueron construidas las
distintas series. Las variables son trimestrales y
cubren el periodo 1980:1-1992:4.

El primer problema que hay que resolver es qué se
entiende por precio internacional. El mismo se
puede referir por lo menos a dos alternativas: (i) el
precio al cual se lleva a cabo el grueso de las
transacciones internacionales, las cuales obvia-
mente estan dominadas por los paises desarrolla-
dos; (ii) el precio que aplica en los paises a los que
Colombia exporta, y que incluye paises vecinos
de menor tamano relativo.

En los estudios empiricos revisados se utiliza
como «proxy» del precio internacional la se-
gunda definicién que hemos mencionado. Para
este estudio hemos considerado ambos casos.
En el primero, sélo se tiene en cuenta a Esta-
dos Unidos. En el segundo se consideran va-
rios paises importantes con los que Colombia
mantiene relaciones comerciales. La diferen-
cia en la estructura de ponderacién que apli-
ca en uno y otro caso se desprende del Cua-
dro 3. Los principales resultados son sensibles
a la definicién de precio internacional que se
utilice.

A. Precios de exportacion de la produccion
doméstica

Se refiere al precio al cual los exportadores colom-
bianos venden sus productos en el exterior expre-



Cuadro 1. COMPOSICION SECTORIAL DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL (%)

Agrupaciones 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

industriales

(Codigos ClIU)

Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
31 32.79 33.47 35.00 36.34 33.73 35.29 36.38 32.16 30.59 31.59 32.54
32 15:11 13.55 12.81 11.67 12.38 1217 11.93 12.16 12.54 12.69 13.03
33 1.01 1.01 1.14 1.10 1.02 0.89 0.90 0.95 1.02 1.02 0.94
34 5.78 6.20 6.55 6.54 6.93 6.64 6.35 6.46 6.36 6.32 6.35
35 22.72 23.43 22.28 23.14 23.63 23.97 22.53 24.04 2317 23.04 23.39
36 4.41 4.62 5.12 5.03 4.76 4.49 4.57 4.80 4.76 4.94 4.71
37 3.10 3.15 3.14 3.32 3.51 3.36 3.50 4.00 4.64 4.35 3.72
38 14.25 13.67 13.10 12.18 13.30 12.29 12.89 14.68 16.19 15.18 14.47
39 0.83 0.89 0.87 0.68 0.74 0.88 0.97 0.74 0.72 0.87 0.87

Fuente: DANE, Anuario de Industria Manufacturera.

sados en moneda local, tal y como se reporta en el
IPP (y anteriormente en el IPM) que elabora el
Banco de la Republica. No incluye costos de trans-
porte, fletes o seguros. Estdn agrupados
sectorialmente de acuerdo con la nomenclatura
ClIU®. No es posible diferenciar dichos precios por
mercado de destino; suponemos que aplica un
mismo precio independientemente del pais al que
se dirigen las exportaciones. Las series aparecen
en el Cuadro A1 del anexo.

B. Precios internacionales

Para cualquier definicién de precio internacional
que se adopte, la limitacion de informacién es
importante. Al fin y al cabo, se requiere que el
precio externo sea estrictamente comparable al
interno; no es facil conseguir para otros paises
precios al productor (o al por mayor) que vengan
desagregados en una forma similar al IPP que
produce el Banco de la Repdblica. Los dos casos
que consideramos para el precio internacional son
los siguientes:

i) Se tomaron tres paises desarrollados (Estados Uni-
dos, Japén, Francia) y Venezuela. La informacion fue
obtenida del «Main Economic Indicators» de la OCDE
para el caso de los tres primeros y del Boletin Men-

sual del Banco Central de Venezuela para el dltimo.
Puesto que se requiere una serie de precios interna-
cionales para cada una de las tres industrias, se utilizé
como ponderador el valor en délares de las exporta-
ciones colombianas a los paises antes mencionados,

Cuadro 2. PARTICIPACION DE LAS EXPOR-
TACIONES EN LA PRODUCCION EN FIRMAS
CON INVERSION EXTRANJERA MAYORITA-
RIA (>50%) Porcentaje

31 Alimentos, bebidas y tabaco 0.7
32 Textiles y confecciones 2.3
35 Subs. quimicas y deriv. del petréleo  19.7

Fuente: Echavarria y Esguerra (1990).

8 Se utilizaron los precios de exportacion del IPP porque era
necesario contar con precios que pudieran ser estrictamente
comparables con los de los demés paises. De otra parte, los
precios que provienen directamente de las estadisticas de
comercio exterior que elabora el DANE son precios implici-
tos. Se descart6 su utilizacion por tratarse de precios que, por
definicion, se refieren a una canasta de bienes que no es
constante en el tiempo. Asimismo, entendemos que en su
elaboracion, que tiene como paso intermedio valorar un de-
terminado volumen, en efecto se utilizan, entre otros, indices
de precios que provienen precisamente del IPP.
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Cuadro 3. DISTRIBUCION POR PAIS Y POR SECTOR DEL DESTINO DE LAS EXPORTA-
CIONES COLMBIANAS DENTRO DEL SUBGRUPO CONSIDERADO (%)

Estados Unidos Francia

Japén Venezuela

Afo Alimentos Quimicos Textiles Alimentos Quimicos Textiles Alimentos Quimicos Textiles Alimentos Quimicos Textiles
1980 94.69  29.05 31.63 0.31  4.63 0.88 3.95 0.00 0.39 1.05 66.31  67.10
1981 89.68  36.81 32.36 0.87 298 0.29 6.85 0.00 0.61 2.60 60.21  66.74
1982 53.67 50.61 32.84 1.94 2.08 0.06 12.83 0.01  0.92 31.57 47.29 66.19
1983 69.72  61.83 76.76 1.75 215 0.43 26.60 0.56 0.67 1.92 35.46 22.14
1984 71.61 51.96  83.36 3.03 2,63 055 18.99 0.51  0.43 6.37 44.90 15.65
1985 74.11 60.02  64.11 5.61 3.59 0.45 13.53 0.26 0.08 6.75 36.13 35.36
1986 73.29 5799 58.28 7.75 2.04 0.25 18.24 0.16  0.06 0.71 39.81 41.41

1987 73.25 40.92  64.39 6.68 1.63 0.59 18.73 0.10 0.09 1.34 57.35 34.93

1988 73.20  29.27 68.44 5.52  1.34 0.81 19.26 0.07 0.1 2.01 69.32 30.63
1989 83.72 49.04 68.83 2.70. 1.92 1.27 12.85 0.22 0.47 0.72 48.82 29.43
1990 82.78 42.04 63.48 295 7.39 3.06 8.40 0.1 1.18 5.87 50.45 32.27
1991 82.78 42.04 63.48 295 7.39 3.06 8.40 0.1 1.18 5.87 50.45 32.27
1992 82.78 42.04 63.48 295 7.39 3.06 8.40 0.1 1.18 5.87 50.45 32.27

Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en el valor de las exportaciones colombianas que publica el Dane en el Anuario de Comercio Exterior.

utilizando como fuente los Anuarios de Comercio
Exterior (Cuadro A1).

i) Se consider6 sélo a Estados Unidos, como una aproxi-
macion a lo que es el resto del mundo (Cuadro A1).

Una inspeccién de los precios de los paises consi-
derados indica que su evolucién es relativamente
similar entre Estados Unidos, Jap6n y Canada. Re-
cuérdese que son precios de exportacién medidos
en moneda doméstica. Puesto que los tres tienen
baja inflacién, la tendencia de largo plazo de los
precios es similar. La diferencia entre las dos series
de precio internacional proviene de la presencia
de Venezuela.

C. Tasa de cambio
Al igual que en el caso anterior, existen dos tasas de

cambio segin se consideren los cuatro paises o s6lo
los Estados Unidos (Cuadro A2).
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D. Costos de produccion

Para determinar los costos en cada una de las
industrias, se establecié primero cual es su es-
tructura a partir de la matriz insumo-producto.
De alli se obtuvieron ponderadores para bie-
nes de consumo, bienes de capital, servicios y
salarios. La matriz aparece publicada cada afio
pero la estructura de costos es la misma desde
1970; los coeficientes tecnolégicos no se ac-
tualizan desde entonces. La superacién de esta
limitacion rebasa los propésitos del presente
estudio.

Eventualmente podria también utilizarse como
aproximacién a la estructura de costos de cada
sector la encuesta anual manufacturera que
publica el DANE. Sin embargo, ésta presenta
el problema de agrupar en un solo rubro deno-
minado «consumo intermedio» todos los gas-
tos que se hacen en insumos. De este modo



s6lo podria obtenerse una estructura de costos
desagregada por sueldos y salarios y consumo
intermedio. Se ha considerado preferible uti-
lizar la matriz insumo-producto del DANE ya
que presenta una estructura de costos mucho
mas desagregada.

Una vez obtenida la estructura de costos, sus com-
ponentes fueron valorados asi: la serie del precio
de los bienes de consumo y de capital intermedio
proviene del IPP, segtn clasificacion CUODE. Los
servicios son tomados del IPC. Los salarios son
nominales y corresponden a los que se pagan a los
empleados en el sector industrial sin trilla de café,
de acuerdo con la muestra mensual manufacturera
del DANE (Cuadro A2).

E. Utilizacion de capacidad instalada

La fuente es la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo (Cuadro A2).

IV. ESTIMACIONES
A. Analisis de cointegracion

En esta seccion estimamos relaciones del esti-
lo de las que aparecen en (3), utilizando para
ello la técnica de cointegracién, cuando ello

Cuadro 4. PRUEBA DE COINTEGRACION

asi lo requiere. En virtud a que, de acuerdo
con estimaciones que aca omitimos reportar,
todas las series que empleamos (excepcion
hecha de la capacidad instalada en la indus-
tria quimica) son integradas de orden 1 [I(1)],
no es correcto hacer anélisis de regresion en
niveles, puesto que es probable que entre las
mismas se presenten relaciones espureas.

Siguiendo a Engle y Granger (1987), en caso
de que las variables estén cointegradas, es
decir, en caso de que mantengan una relacién
estable en el largo plazo, su dindmica de corto
plazo debe ser analizada con un modelo de
correccion de errores (MCE). En caso de que
no lo estén, la dinamica de corto plazo se
puede analizar mediante MCO aplicados a las
variables diferenciadas.

Los resultados de las pruebas de cointegracion
aparecen en el Cuadro 4, el cual esta dividido
en dos partes, de acuerdo con las dos defini-
ciones de precio internacional y tasa de cam-
bio:

i) Con los cuatro paises: para la industria de
quimicos se puede rechazar la hipétesis nula
de no estacionariedad de los residuos mien-

Residuo del sector: t-Estadistico

Valor critico

Valor critico Ho: Los residuos

de Dickey y Fuller 5% 10% son I(1)

1. Con Estados Unidos, Francia, Japén y Venezuela.

Alimentos -4.1551 -4.3235 -3.9794 Se rechaza

Textiles -4.5147 -4.7119 -4.3567 Se rechaza

Quimicos -2.9828 -4.3332 -3.9865 Se acepta
2. Estados Unidos

Alimentos -4.1204 -4.7057 -4.3521 Se acepta

Textiles -3.9141 -3.9153 -3.5777 Se rechaza

Quimicos -2.4285 -4.3332 -3.9865 Se acepta

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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Cuadro 5A. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS ALIMEN-
TOS PROCESADOS CONSIDERANDO CUATRO
PAISES

Precio internacional 0.17
(0.44)
Tasa de cambio 0.83
(3.47)%**
Capacidad instalada -0.2
(-0.42)
Residuo de cointegracioén (-1) 0.04
(0.31)
Residuo de cointegracion (-2) -0.39
(-3.20)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.249
Prueba F 5.071
D-w 1.644

Nota: Los t-estadisticos estan en paréntesis.

Los niveles de significancia se denotan asi:
*=10%, **=5%, ***=1%.

Las variables se corrieron diferenciadas una vez.

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

Cuadro 5B. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS ALIMEN-
TOS PROCESADOS CONSIDERANDO SOLO
ESTADOS UNIDOS

Tasa de cambio 0.48
(1.7.3)%*
Precio doméstico de exportacion (-1) 0.34
(2.53)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.149
Prueba F 9.584
D-W 1775

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

? Para las dos primeras industrias se reporta el valor del t-
estadistico de Dickey y Fuller considerando cointegracién con
todas las variables; se hicieron otras pruebas omitiendo varia-
bles, pero en ningin caso existia cointegracion.
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tras que para alimentos y textiles si existe una
relacion estable de largo plazo. Para los ali-
mentos se alcanza cointegracion omitiendo
los costos.

ii) S6lo con Estados Unidos: para las indus-
trias de alimentos y quimicos se puede recha-
zar la hipétesis nula de no estacionariedad de
los residuos mientras que para textiles si exis-
te una relacién estable de largo plazo.’ Para
los textiles se alcanza cointegracion cuando no se
tienen en cuenta los costos de produccién ni la
capacidad instalada.

B. ANALISIS DE REGRESION

En aquellos casos en que se ha comprobado que
los errores en la regresion de largo plazo son
estacionarios, se procede a modelar el MCE, de
manera tal que se garantice que la relacién de
corto plazo entre las variables respete la existencia
de la relacién de largo plazo entre las mismas.
Para los quimicos con los cuatro paises y alimen-
tos y quimicos con Estados Unidos, no existe una
relacién de largo plazo; la dindmica de corto pla-
zo se analiza por medio de MCO aplicados a las
series diferenciadas.

Antes de analizar los resultados, conviene aclarar
que algunos estadisticos -en particular el R2- no se
pueden considerar buenos, lo cual indica que muy
probablemente se han excluido variables que pue-
den ser importantes para determinar el mecanismo
de formacién de precios de exportacién. Debido a
que esto Gltimo no corresponde en sentido estricto al
objetivo del estudio, se opt6 por trabajar sélo con las
variables cuyo efecto sobre el precio doméstico de
exportacién se desprenden del marco analitico dis-
cutido anteriormente. No se puede descartar el he-
cho de que se estén introduciendo sesgos en los
coeficientes estimados.

En los cuadros 5A, 6A y 6B se incluyen el primero y el
segundo rezago del residuo de cointegracién. Este no
es el procedimiento mas usual, pero es perfectamente



Cuadro 6A. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS TEXTI-
LES CONSIDERANDO CUATRO PAISES

Precio internacional 0.13
(1.19)
Tasa de cambio 0.13
(0.62)
Capacidad instalada -0.04
(-0.53)
Costos de produccién 0.86
(3.58)**>
Residuo de cointegracion (-1) 0.43
(4.23)***
Residuo de cointegracion (-2) -0.67
(-6.64)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.475
Prueba F 9.882
D-W 1.937

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

Cuadro 6B. TRANSMISION AL PRECIO DO-
MESTICO DE EXPORTACION DE LOS TEXTI-
LES CONSIDERANDO SOLO ESTADOS UNIDOS

Precio internacional 1.59
(2.19)**
Tasa de cambio 0.82
(8.39)***
Residuo de cointegracion (-1) 0.46
(4.20)***
Residuo de cointegracion (-2) -0.68
(-6.61)***
Test estadisticos
R2 ajustado 0.511
Prueba F 18.043
D-W 1.883

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

valido, tal y como lo sugieren Engle y Granger (1987,
pagina 254): «Reordenando términos, cualquier con-
junto de rezagos (del residuo de la regresion de
cointegracion) se puede escribir en esta forma (en
funcién de un solo rezago), por consiguiente permi-

tiendo la posiblidad de cualquier ajuste gradual hacia
el nuevo equilibrio.» Para establecer cuél es el coefi-
ciente que acompana al término que hace posible
este ajuste hacia un estado estacionario, se procede
del mismo modo que cuando se tiene una variable
con varios rezagos y se quiere determinar el coefi-
ciente que determina la relacién de largo plazo, esto
es, haciendo la sumatoria de los coeficientes en cada
periodo.

1. Alimentos

i) Con los cuatro paises: Segln se desprende del
Cuadro 5A, la dnica variable exdgena significativa
para explicar la dindmica de corto plazo del precio
de exportacion de la industria procesadora de ali-
mentos es la tasa de cambio, no obstante el hecho de
que todas las series estan cointegradas. La transmi-
si6n al precio doméstico de exportacion es del 83 por
ciento. Los costos fueron tan poco significativos, que
no se incluyeron en la estimacién final. La no
significancia de la capacidad instalada y los costos
sugiere que se trata de una actividad en la que las
firmas ven afectados sus margenes de utilidad ante
presiones de demanda o, lo que es lo mismo, no
pueden afectar sus precios de venta cuando se pre-
sentan cambios en las condiciones de demanda. Ello
es caracteristico de un «pais pequefio.»

Aunque el coeficiente de la tasa de cambio es eleva-
do, con certeza es menor que uno, lo cual significa
que la transmisién no es completa'®. Llama la aten-
cién el hecho de que el precio internacional no
parece ser una variable explicatoria importante en la
evolucién del precio doméstico de exportacion.

ii) Con Estados Unidos: Los costos no son significati-
vos (Cuadro 5B), resultado légico, dada la no
significancia de los costos en el caso en que se incluia
a Venezuela. Al igual que en el caso anterior, la Ginica
variable significativa es la tasa de cambio.

19 Al 95% de confianza el coeficiente se encuentra en un
intervalo entre 0.76 y 0.90.
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Para el caso de los alimentos, la similitud de los
resultados entre el analisis con cuatro paises y el
que incluye sélo uno se origina en el hecho de que
en dicha industria la importancia de Venezuela
como destino de las exportaciones colombianas
no es grande (Cuadro 3). Siendo ello asi, el «precio
internacional» que enfrenta Colombia es indepen-
diente del precio de Venezuela y viene determina-
do, de manera importante, por el precio de los
Estados Unidos.

2. Textiles

i) Con los cuatro paises: Segun se desprende del
Cuadro 6A, la unica variable significativa son los
costos de produccién, con un coeficiente de 0.86. Ni
la tasa de cambio ni el precio internacional parecen
afectar la evolucién del precio doméstico de exporta-
cién. Ello quiere decir que una devaluacién nominal
mejora significativamente la competitividad interna-
cional de los textiles colombianos, ya que en dicho
sector no se le transmite al precio de exportacion
(medido en moneda doméstica) el aumento de la tasa
de cambio. Ello indica que una depreciacién permite
disminuir el precio de venta en délares.

La capacidad instalada es muy poco significativa;
no contribuye a explicar la formacién del precio
de exportacion. Los costos constituyen la tnica
variable significativa y su transmisién es de 0.86",
lo cual quiere decir que Colombia no es tan pe-
quefio cuando se le compara con estos cuatro
paises. Este resultado hace sentido si se tiene en
cuenta la importancia de Venezuela como destino
de las exportaciones colombianas.

ii) Con Estados Unidos: La transmisién de la tasa
de cambio al precio doméstico de exportacién es
de 0.82, con una altisima significancia'? (Cuadro

" Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra en un
intervalo comprendido entre 0.79 y 0.93.

12 Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra com-
prendido en un intervalo entre 0.79 y 0.85.
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6B). Este coeficiente es mucho mayor que el
encontrado para el caso en que se consideran los
cuatro paises, lo cual quiere decir que Colombia
tiene mayor poder cuando se le compara con paises
como Venezuela, Francia y Japén que cuando se le
compara con los Estados Unidos. En este tltimo caso,
cada vez que ocurre una devaluacion, ésta es trans-
mitida casi en su totalidad al precio doméstico de
exportacion. Asi mismo, carecen de influencia las
variables que miden la importancia de las presiones
de demanda.

Los Cuadros 6A y 6B muestran cosas diferentes. El A,
que considera como «resto del mundo» un grupo en
el cual Venezuela pesa mucho, indica que la indus-
tria textil colombiana no conforma al caso tipico de
pais pequefio por cuanto factores de demanda afec-
tan la determinacién de los precios de exportacion.
Por el contrario, el B sefiala que al considerar sola-
mente a los Estados Unidos, las exportaciones de la
industria textil colombiana claramente se comportan
como en el caso de un «pais pequefo.»

Estos resultados van en contravia con los obtenidos
por Menon (1992) para Australia y por Athukorala
(1990) para Corea. En estos dos paises la transmisién
de la tasa de cambio nominal al precio doméstico de
exportacién en esta industria es alta (0.97 y 0.82
respectivamente). Ello podria sugerir que, comparati-
vamente, los exportadores colombianos de textiles
tienen mas poder entre sus principales compradores
que el que tienen los exportadores australianos y
coreanos. Ademas, tanto para Australia como para
Corea los costos y la capacidad instalada no son
significativamente diferentes de cero, con lo cual
queda comprobada la hipétesis de que se trata de
paises pequefios respecto a sus principales socios
comerciales.

3. Quimicos

i) Con cuatro paises: Se trabajé un modelo en el que
s6lo se tuvieron en cuenta los costos y la variable

3 Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra com-
prendido en un intervalo entre 0.51 y 0.61.



Cuadro 7A. TRANSMISION AL PRECIO DOMES-
TICO DE EXPORTACION DE LOS QUIMICOS
CONSIDERANDO CUATRO PAISES

Costos de produccion 0.56
(3.43)***
Precio domestico de exportacion (-1) 0.27
(1.96)**
Test estadisticos
R2 ajustado 0.057
Prueba F 3.981
D-W 1.842

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

enddgena rezagada un periodo, ya que estimaciones
previas indicaban que las demas variables no eran
significativas. Los resultados se reportan en el Cuadro
7A y sefnalan que la transmisién del costo sobre el
precio doméstico de exportacion es de 0.56'. Este
resultado no es consistente con el supuesto de pais
pequefio. La no significancia de la tasa de cambio
indica, al igual que en el caso de los textiles, que los
exportadores disminuyen los precios en délares ante
depreciaciones nominales de la tasa de cambio.

ii) Con Estados Unidos: El modelo que mas se ajusté
fue uno en el que se incluyé el precio internacional, la
tasa de cambio y la variable endégena rezagada
(Cuadro 7B). A diferencia de la situacién anterior, en
este caso la tasa de cambio se hace muy significativa,

Cuadro 7B. TRANSMISION AL PRECIO DOMES-
TICO DE EXPORTACION DE LOS QUIMICOS
CONSIDERANDO ESTADOS UNIDOS

Precio internacional 0.69
(1.82)**
Tasa de cambio 0.52
3.47)%**
Precio doméstico de exportacion (-1) 0.21
(1.53)*
Test estadisticos
R2 ajustado 0.12
Prueba F 4.339
D-W 1.794

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

mientras que los costos de produccién no lo son. Este
resultado es razonable teniendo en cuenta que Co-
lombia exporta a Venezuela alrededor del 50% del
total de las exportaciones a los cuatro paises. Las
exportaciones de la industria quimica colombiana no
se ajustan al modelo de «pais pequefio» al considerar
Venezuela, fenémeno que si sucede al considerar
sélo los Estados Unidos.

La tasa de cambio, cuando sélo se considera a Esta-
dos Unidos, se hace significativa y muestra una trans-
mision de 0.52'*. Esto indica que con un mercado
mucho més grande, los exportadores de la industria
quimica colombiana transmiten aproximadamente la
mitad de una devaluacién al precio doméstico de
exportacion, lo que de todas maneras les permite
ganar competitividad.

V. CONCLUSIONES

Para las tres industrias, los resultados obtenidos indi-
can que Colombia se ajusta al modelo de pais peque-
fio cuando se tiene como referencia Estados Unidos.
Cuando el precio internacional se aproxima por el de
dicho pais, nuestras estimaciones sugieren que en
ningan caso las variables que miden presiones de
demanda resultan significativas. Ante presiones de
demanda, los exportadores ajustan sus margenes de
utilidad; no estan en capacidad de traducir al precio
de exportacion dichas presiones.

Al considerar sélo los Estados Unidos, el precio
internacional aparece como un factor importante
en la determinacién del precio de exportacion,
excepciéon hecha del caso de la industria de ali-
mentos. Por su parte, la tasa de cambio es impor-
tante en todos los casos, sugiriendo que si bien el
precio de exportacién medido en pesos aumenta
con una devaluacién, el aumento es menos que
proporcional. Ello indica que en todas las indus-
trias, particularmente en las de alimentos y quimi-

' Al 95% de confianza, este coeficiente se encuentra com-
prendido en un intervalo entre 0.48 y 0.56.
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cos, los exportadores ganan en competitividad (en-
tendida como la capacidad de disminuir los pre-
cios en moneda extranjera) ante una devaluacién
nominal.

Cuando por «internacional» se entiende un con-
junto de paises representativos de los mercados
hacia donde se dirigen las exportaciones colom-
bianas, el supuesto de «pais pequeno» parece no
aplicar, excepcion hecha de la industria de ali-
mentos procesados, donde, de hecho, el destino
de las exportaciones colombianas es basicamente
el de los paises desarrollados. Asi mismo, al consi-
derar a Venezuela se resalta la poca importancia
del precio internacional en la determinacién del
precio de exportacion en moneda local. Este es un
resultado que evidentemente debe ser analizado
en mas detalle. Algunas ideas pueden ser extraidas
de anteriores investigaciones. Por ejemplo, Botero
y Meisel (1988) resefan las conclusiones de
Echavarria (1980) asi: «Se trata de mercados mun-
diales segmentados, donde el producto de expor-
tacién colombiano no es lo mismo que aquel
exportado por los demas paises subdesarrollados,
o por otros paises del centro. Tal como sucede en
una situacién de competencia monopolistica, nues-
tro pais (y también los demas), tendria cierto
poder en un mercado claramente diferenciado».

Se podria avanzar bastante en los temas aca trata-
dos si se contara con una serie del precio de
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exportacién (en moneda doméstica) que diferen-
ciara por mercado de destino. Ello permitiria saber
si directamente, manteniendo estable el precio de
exportacion a los Estados Unidos, los exportadores
colombianos aumentan sus precios a Venezuela
ante, por ejemplo, un aumento en las presiones de
demanda. Los resultados que se han reportado en
este trabajo sugieren que, en efecto, eso es probable-
mente lo que sucede. Sin embargo, a esa conclusién
hemos llegado por un método indirecto ya que,
desafortunadamente, sélo tenemos un precio de ex-
portacion. Hemos supuesto que ese precio es el
mismo para todos los mercados de destino y que lo
que si cambia entre destinos es la tasa de cambio y el
precio internacional. Este trabajo muestra que en un
mundo asi, en la fijacién de ese precio tnico hay
importantes diferencias dependiendo de lo que di-
cho exportador considere como «internacional». Si
s6lo mira el precio mundial (Iéase el de los Estados
Unidos) y s6lo mira la tasa de cambio peso/ddlar,
evidentemente se comporta como productor de pais
pequefo, en que las presiones de demanda no jue-
gan papel alguno. Por el contrario, si lo que dicho
exportador considera como relevante al definir «in-
ternacional» es el mercado de sus exportaciones
(donde Venezuela pesa bastante por lo menos en
quimicos y textiles), y tiene en cuenta el precio de
exportacién y la tasa de cambio de dichos paises,
nuestros resultados sugieren qué se debe abandonar
el supuesto de «pais pequefo.»
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ANEXO

Cuadro A1.
Indice del precio de exportacién Indice del precio internacional Precios internacionales sélo
(1980=100) con cuatro paises (1980=100) con Estados Unidos (1980=100)
ANO PDALI PDTEX PDQUI PIALI PIQUI PITEX PIEUA PIEUQ PIEUT..
80 01 100.0 100.0 100.0 95.8 96.3 96.1 95.9 95.7 96.5
02 107.9 104.5 100.4 95.8 98.6 98.6 95.0 100.5 99.2
03 109.4 112.3 94.6 103.0 101.2 101.6 103.3 101.3 101.1
04 93.5 121.0 101.3 105.5 103.9 103.7 105.9 102.4 103.2
81 01 88.2 124.5 112.6 104.9 107.3 112.7 104.4 106.6 105.7
02 88.6 124.9 115.1 105.0 109.4 116.7 103.7 110.9 108.4
03 100.9 123.9 121.8 105.6 110.3 118.5 103.8 112.5 110.2
04 105.3 116.5 130.0 103.2 111.0 118.9 99.4 112.4 110.9
82 01 111.8 118.7 137.6 106.0 112.0 120.4 101.1 112.9 111.9
02 113.1 1271 143.1 108.0 111.9 120.7 104.0 113.1 111.9
03 112.3 135.1 150.0 106.8 111.7 1221 102.2 112.0 111.3
04 121.0 138.7 149.1 105.7 111.5 121.3 99.9 11715 111.0
83 01 119:2 148.4 158.1 105.7 112.1 115.1 101.8 111.4 110.6
02 128.3 169.6 167.0 107.9 113.3 115.7 103.9 111.9 111.3
03 140.5 191.3 179.6 108,8 114.6 117.1 104.4 113.2 112.2
04 164.9 204.2 188.1 110,3 115.9 118.1 105.2 114.0 1331
84 01 177.5 27.3 196.1 111.5 118.6 117.0 108.5 114.6 1141
02 191.9 234.1 221.9 111.6 120.4 120.7 108.5 116.2 114.6
03 198.0 235.5 234.3 110.5 121.5 121.6 107.1 115.9 114.7
04 202.8 237.4 244.5 109.3 1221 122.1 105.2 115.8 114.6
85 01 225.5 245.2 261.7 109.5 119.5 132.7 105.0 116.1 114.8
02 252.2 266.5 293.5 107.6 119.7 133.4 102.6 116.6 114.8
03 264.9 282.6 315.9 105.0 119.8 134.6 100.1 117 114.7
04 339.2 289.7 337.1 106.9 120.0 135.2 102.1 116.3 114.7
86 01 515.4 298.4 352.4 107.5 122.0 141.6 101.9 116.9 115.0
02 514.5 299:9 371.9 107.4 122.2 141.1 101.7 114.8 115.1
03 457.8 308.2 384.1 108.7 122.4 147.7 104.1 114.4 115.2
04 439.3 366.8 398.3 109.1 123.2 153.9 104.3 114.5 115.2
87 01 354.4 430.5 412.8 109.2 124.9 156.7 103.1 110.4 115.7
02 356.5 511.0 432.6 111.5 126.9 174.1 106.8 119.2 116.5
03 361.6 587.6 453.6 110.4 130.6 182.3 106.4 120.5 117.8
04 426.3 592.5 465.4 110.6 133.0 186.4 105.9 1221 119.0
88 01 477.4 600.7 482.0 123.0 140.5 217.4 107.4 125.4 120.5
02 530.1 629.7 509.6 125.6 145.4 279.5 110.5 128.8 121.5
03 557.5 652.7 537.6 125.5 147.4 280.2 11.5.3 132.8 122.3
04 5932 678.7 562.0 127.0 148.8 291.0 114.9 135.9 123.0
89 01 662.9 722.7 579.0 133.4 145.3 260.6 117.3 139.5 124.0
02 675.3 787.0 599.4 134.5 146.0 263.4 117.8 140.1 124.7
03 473.9 836.9 626.8 134.3 146.2 279.4 117.0 137.3 125:9
04 436.1 899.2 647.5 134.7 146.9 293.8 117.6 136.1 126.6
90 01 540.8 969.3 695.6 133.4 145.3 260.6 120.7 136.6 127.8
02 633.6 1067.3 729.5 134.5 146.0 263.4 121.5 137.3 128.2
03 667.8 1135.6 766.9 134.3 146.2 279.4 121.1 138.3 128.4
04 701.7 1218.6 801.7 134.7 146.9 293.8 119.5 143.3 128.5
91 01 739.1 1307.7 753.5 136.9 148.4 298.7 119.6 143.2 129.2
02 763.9 1379.9 625.3 138..0 149.7 305.4 120.1 140.9 129.4
03 769.1 1419.1 619.9 137..4 150.9 318.5 117.6 139.8 129.9
04 764.9 1491.4 686.1 138.7 152.6 328.1 116.8 140.4 130.2
92 01 679.1 1496.3 646.1 141.4 1547 341.2 118.1 139.8 131.2
02 6290 1573.5 687.8 142.6 155.8 345.0 118.6 140.8 131.4
03 585.4 1681.4 786.3 142.6 156.9 349.1 117.5 142.4 131.5
04 608.3 1713.7 836.6 144.3 157.8 358.7 117.4 142.7 131.6

Fuente: Banco de la Reptblica, Departamento de Investigaciones Econémicas, OECD, Main Economic Indicators y Boletin
mensual, Banco Central de Venezuela.
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Cuadro A2.

Indice de tasa de cambio

Tasa de cambio

Costos de produccién

Porcentaje de

con cuatro paises (Peso/Délar) (1980=100) utilizacién de la
(1980=100) (1980=100) capacidad instalada
ANO TALI TQUI TTEX TCEU CALI CTEX CQUI KALI KTEX KQUI.
80 01 94.0 94.9 94.7 94.7 90.2 90.5 91.2 74.6 74.4 72.4
02 97.9 98.2 98.2 98.2 97.8 97.7 97.6 72.3 76.5 73.7
03 101.9 101.8 101.6 101.5 102.6 102.6 102.4 74.9 73.7 75.3
04 106.2 105.1 105.5 105.7 109.4 109.2 108.8 74.9 70.0 74.2
81 01 107.5 107.0 107.1 107.2 114.5 114.8 114.4 727 71.5 70.7
02 109.2 110.1 110.0 110.6 123.2 123.7 122.6 70.8 65.4 67.0
03 112.5 114.1 113.9 114.7 130.3 130.5 129.1 70.8 75.9 68.5
04 118.4 119.1 119.0 119.7 138.7 138.5 137.3 74.8 82.1 74.7
82 01 121.1 124.8 124.5 125.0 148.6 148.0 146.7 74.6 74.4 72.4
02 125.1 129.7 129.4 130.0 159.1 157.5 154.8 72.3 76.5 73:7
03 128.5 134.8 134.3 135.2 166.6 164.6 160.7 74.9 73.7 75.3
04 1371 141.3 141.1 141.7 174.6 171.9 167.0 74.9 70.0 74.2
83 01 144.4 145.5 148.2 149.7 183.7 179.9 175.4 72:7 71.5 70.7
02 152.2 153.5 156.7 158.4 196.5 190.1 184.9 70.8 65.4 67.0
03 161.2 162.1 165.8 167.8 202.7 198.0 193.1 70.8 759 68.5
04 171.9 172.4 176.4 178.6 211.3 207.9 203.2 74.8 82.1 74.7
84 01 185.0 177.2 182.9 190.1 222.8 220.0 215.1 71.1 76.6 75.6
02 1943 183.7 187.7 202.2 237.2 235.4 231.2 71.7 80.4 70.9
03 205.5 195.0 199.5 215.4 247.8 247.9 245.1 73.6 80.6 73.6
04 217.7 207.1 212.0 229.2 260.9 263.2 261.6 72.5 82.9 75.0
85 01 233.0 232.4 208.2 246.6 279.7 281.7 281.6 70.7 80.4 70.5
02 267.0 265.0 237.4 281.0 303.7 305.5 306.0 727 773 73.4
03 299.4 294.5 263.6 311.8 316.4 321.5 324.0 72.0 78.7 76.2
04 337.2 323.4 289.4 341.7 326.9 336.0 340.3 69.9 81.6 78.5
86 01 371.8 342.3 303.7 366.6 350.8 361.3 367.5 68.9 79.4 75.4
02 406.6 366.1 324.1 391.0 370.2 381.9 387.9 72.4 80.2 74.8
03 441.5 389.3 343.4 413.7 382.0 395.1 402.1 74.2 86.4 78.0
04 467.5 409.6 342.8 441.0 401.9 415.4 422.6 759 86.4 76.8
87 01 501.6 437.4 350.6 466.8 431.5 442.4 448.1 72.5 86.0 75.2
02 540.6 462.3 370.1 492.4 455.2 465.9 472.1 72.7 85.6 75.4
03 562.4 485.0 388.5 517.2 474.9 491.2 501.2 73.1 85.7 75.4
04 600.2 505.4 404.0 537.2 499.3 517.1 527.6 72.8 86.5 80.4
88 01 640.3 534.0 431.3 562.8 540.8 552.6 558.5 70.8 85.7 77.8
02 687.8 570.8 461.0 601.6 581.5 590.4 595.3 73.2 87.2 79.9
03 713.3 606.1 490.2 640.2 611.8 620.7 626.7 71.6 85.2 777
04 774.4 643.7 520.0 678.7 644.2 655.4 661.5 75.6 83.3 76.6
89 01 801.6 685.7 577.6 719.7 699.2 707.4 714.7 %21 72.2 735
02 834.0 726.4 599.4 767.5 755.0 762.8 767.0 711 82.2 74.6
03  880.2 773.0 637.8 816.8 795.5 806.3 815.6 Z 1l 86.2 72.6
04 940.0 825.0 678.0 871.2 830.0 842.3 852.2 70.9 84.6 76.1
90 01 994.7 897.6 787.5 937.3 910.9 922.5 919.1 72.5 78.3 76.9
02 1057.9 965.7 846.0 1008.3 982.4 992.2 983.3 73.1 80.0 76.6
03 1153.6 1034.8 904.4 1078.0 1033.5 1045.6 1042.4 72.7 82.3 75.5
04 1263.9 1102.3 961.8 1144.8 1093.8 1100.0 1102.3 75.8 84.8 79.0
91 01 1326.9 1164.8 1016.3 1211.7 1154.0 1156.4 1146.2 71.3 76.5 75.9
02 13735 1218.4 1065.6 1273.7 1213.0 1216.5 1187.2 75.8 80.4 75.4
03 1449.8 1283.2 1121.6 1342.1 1241.0 1240.4 1206.8 73:2 80.6 73.8
04 1570.9 1367.8 1193.3 1426.5 1261.9 1258.8 1222.1 75.3 81.9 75.3
92 01 1651.5 1434.5 1250.4 1495.7 1330.7 1321.5 1260.6 76.9 79.1 76.5
02 1703.4 1485.0 1293.7 1548.0 1394.3 1382.3 1297.1 75.7 84.1 77.4
03 1792.6 1542.5 1340.1 1601.4 1427.6 1416.6 1320.8 78.7 84.3 75.7
04 1856.5 1591.7 1383.2 1656.7 1450.2 1439.7 1339.7 78.2 85.8 78.3

Fuente: FMI, Banco de la Repuablica, DANE y Fedesarrollo.
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Encuestas de opinion empresarial:
analisis comparativo de prediccion

economica

I. INTRODUCCION

La evaluacién de la capacidad de prediccién de
cada una de las encuestas de opinién es indispen-
sable para dar mayor o menor credibilidad a las
diferentes informaciones que, sobre evolucién del
sector industrial, aparecen constantemente en los
medios de comunicacién. En este documento se
presentan las primeras conclusiones de la investi-
gacion que se esta adelantando sobre el tema.

Il. CARACTERISTICAS GENERALES

El Cuadro 1 presenta una sinopsis de las caracteris-
ticas basicas de las principales encuestas de opi-
nién y produccién industrial que se estan llevando
a cabo en el pais.

Las clasificaciones deben entenderse de la siguien-
te manera:

1. Respuestas promedio. Sefiala el nimero de
empresas que usualmente responden a los requeri-
mientos de informacién.

‘Funcionarios Departamento de Planeacién, Unidad de Desa-
rrollo Empresarial.

Andrés Langebaek
Jesds Alberto Villamil’

2. Tipo de encuesta. Aqui se han diferenciado dos
tipos: i. Las cuantitativas, que miden el volumen de
produccién en pesos y ii. Las «cualitativas» que
preguntan si ha habido aumento, disminucién o
estancamiento de la produccion. Estas dltimas re-
portan el porcentaje de encuestados para el cual
aumento, disminuy6 o permaneci6 sin variacion el
nivel de produccién’.

3. Cobertura. Corresponde al valor de la produc-
cion de las empresas incluidas en la muestra sobre
el valor total de la produccién de la industria.

A pesar de que la cobertura de una encuesta es un
indicador atil no mide adecuadamente la
representatividad de una encuesta. Una muestra
con una cobertura del 50% sobre un universo com-
puesto por muchas empresas cuya produccién esta
poco concentrada arrojara resultados confiables,

! Este tipo de encuesta tiene el problema de que no cuantifica
la magnitud en las variaciones de los niveles de produccién.
Un cambio del 1% en los niveles de produccion es equivalen-
te a un cambio del 100%. Sin embargo, las encuestas cualita-
tivas tienen algunas ventajas sobre las cuantitativas, las cuales
se exponen en la nota pie de pagina nimero 2.



Cuadro 1. COMPARACION DE LAS ENCUESTAS

Encuesta Fedesarrollo Andi Minhacienda Cinset-Acopi Unidad Dane
Monitoreo
Industrial

Tamano muestral 750 200 85 1000 220 880
Respuestas promedio 350 200 80 336 200 870
Tipo de encuesta Cualitativa Cualitativa  Cualitativa Cualitativa Cuantitativa  Cuantitativa
Cobertura % 39 40° 29 ? 100° 100 ®
Tabulacién Simple Ponderada Simple Simple Ponderada Ponderada
Periocidad Mensual Mensual Trimestral Trimestral Mensual Mensual
Fecha de iniciacién Sept.1979 Jun. 1989 Ago. 1991 Mar. 1991 Ene. 1991 Ene. 1970
Preguntas

Produccion pasada X X X€ X X X

Expectativas produccion X

Inventarios X X

Pedidos X X

Utilizacion capacidad

instalada X

Empleo X X X

Renumeracion

(salarios) X

2 Cifra reportada por la Asociacién.
b Tienen muestreo estratificado.

€ La pregunta hace referencia al nivel de produccién nominal.

Fuente: Unidad de Monitoreo Industrial, noviembre 1993 y entidades.

mientras que la misma cobertura en un universo de
empresas cuya produccion es altamente concen-
trada puede no ser representativa.

Cuando al interior de una rama industrial los nive-
les de produccién de las firmas son muy
heterogéneos la obtencién de una muestra repre-
sentativa exige la realizaciéon de un muestreo
estratificado. Con este procedimiento se encuesta,
de manera aleatoria, un cierto nimero de firmas en
«estratos» o grupos de empresas que presentan
niveles de produccién semejantes. En sectores muy
concentrados, como por ejemplo la produccién de
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papel o cigarrillos, el muestreo estratificado exige
tener empresas de inclusion forzosa.

La cobertura, asi como el nivel de confianza, de la
Muestra Mensual Manufacturera del Dane y de la
encuesta de la Unidad de Monitoreo Industrial son
muy altos debido a que éstas utilizan un muestreo
estratificado que las demas encuestas no emplean.

La encuesta de Andi, Fedesarrollo y el Ministerio de
Hacienda tienen un sesgo hacia la gran empresa
mientras- que la de Cinset-Acopi esta orientada
hacia la pequefa y mediana empresa.



4. Tabulacién. Hace referencia a la ponderacién
por el nivel de produccién de cada una de las
respuestas. En el caso de las encuestas de tipo
cuantitativo esta ponderacién es obligatoria ya que
la cifra reportada por cada empresa tiene mayor
ponderacién entre mayor sea su produccién. En el
caso de las de tipo cualitativo se puede asignar
mayor ponderacién a la respuesta de las empresas
mas grandes, con base en la produccién de algin
afno. Este es el procedimiento que sigue la Andi.
Fedesarrollo, el Ministerio de Hacienda y Cinset
asignan el mismo valor relativo a cada respuesta.

5. Fechade iniciacién de la encuesta. Esta variable
es de gran importancia para los ejercicios de capa-
cidad de prediccién que se desarrollan en la si-
guiente seccién. Unas pocas observaciones impi-
den evaluar adecuadamente la capacidad predictiva.

lil. CAPACIDAD PREDICTIVA

A continuacién se presentan los resultados sobre la
capacidad predictiva en dos sentidos:

1. Qué tan coincidente es el indice de produccién
o actividad econémica de las encuestas con el
indice de produccién del Dane (Capacidad de pre-
diccion ex-post).

2. Qué tanto poder predictivo de los niveles de
produccién poseen la series de pedidos recibidos o
expectativas de produccién (Capacidad de predic-
cién ex-ante).

Solamente las encuestas de opinién pueden tener
algin grado de capacidad predictiva dado que las

3 Es materia de debate la bondad de la utilizacion de encues-
tas de tipo cualitativo como indicador lider de variables
cuantitativas. Sin embargo, la dificultad de anticipar niveles
exactos de produccién legitima hablar de rangos de produc-
cion. El preguntar por rangos de produccién junto con el
hecho de que las encuestas sean, por lo general, adelantadas
por organismos independientes del gobierno puede contribuir
a la veracidad de la informaci6n suministrada.

encuestas de tipo cuantitativo que se realizan ac-
tualmente en el pafs se limitan a reportar el valor de
la produccién pasada’®. Ademas son precisamente
los resultados que arrojan las encuestas cuantitati-
vas sobre los que se mide la capacidad de predic-
cién de las encuestas de opinién.

Es importante aclarar que este documento no se
detiene en el andlisis de la formacién de expectati-
vas por parte de los empresarios. Este tema ha sido
recientemente analizado en un trabajo del Banco
de la Repdublica®. El ejercicio se restringe a las
encuestas de Fedesarrollo, Andi y Cinset debido a
que la encuesta del Ministerio de Hacienda tiene
muy pocas observaciones (7)°.

A. Capacidad de prediccion ex-post

1. Encuesta de Fedesarrollo

Para determinar la calidad del seguimiento de la
produccién en la encuesta de Fedesarrollo, se
correlacioné el «balance»® de la pregunta «En
comparacién con el mes anterior nuestra actividad
productiva en este mes fue» con la variacién abso-
luta, respecto al mes anterior, del indice de Pro-
duccién de la Muestra Mensual Manufacturera sin
trilla. Para garantizar la no existencia de correla-
ciones espureas entre las series utilizadas en estos
ejercicios se hicieron pruebas de raiz unitaria so-

4 Lopez E. et al. «Expectativas de Produccién y Apertura
Econ6émica». Mimeo, julio 1993. En este trabajo se sugiere la
hipétesis de que la informacién relevante para la formacién
de expectativas se ha modificado después de la apertura.

5 Existen dos problemas adicionales en la encuesta del Minis-
terio que impiden su comparacién con las otras encuestas: i.
un ndmero importante de las encuestas se realiza en el sector
comercio, sector que tiene una evoluciéon muy diferente a la
industria y ii. se pregunta por rangos de aumento en produc-
ci6n en términos nominales.

¢ Por «balance» se entiende el porcentaje de encuestados que

contesta que el volumen de produccién aument6 frente al
porcentaje que presenté disminucion.
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bre las variables. Estas pruebas confirman que las
series estudiadas son estacionarias (Anexo 1).

Los resultados que arrojé la prueba indican, como
es de esperarse, que hay alta correlacién en perio-
dos contemporaneos, 0.740, demostrando niveles
de prediccion altos de la encuesta (Cuadro 2). El
Grafico 1 presenta las variaciones del Indice de
Produccién Manufacturera y el «balance» de la
encuesta.

El Grafico 2 muestra un indice construido con base
en los balances acumulados de la encuesta y el
indice de produccién de la Muestra Mensual Ma-
nufacturera desestacionalizado’. Esta grafica con-
firma la precision de la pregunta de Fedesarrollo.

Grafico 1. VARIACION ABSOLUTADEL INDICE
PRODUCCION INDUSTRIAL Y BALANCES
ENCUESTA DE FEDESARROLLO
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2. Encuesta de la Andi

El tratamiento para analizar la encuesta de la Andi
es diferente debido a la forma en que se establece
la pregunta «comportamiento de la produccién del
periodo con respecto a igual periodo del afo inme-
diatamente anterior»®. La variable de comparacién
para la pregunta de la encuesta es entonces la
variacién respecto al afio anterior del indice de
produccién de la Muestra Mensual Manufacturera.
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Grafico2. BALANCE ACUMULADO ENCUESTA
FEDESARROLLO E INDICE DE PRODUCCION
INDUSTRIAL
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También en este caso, los resultados consignados
en Cuadro 2 indican la existencia niveles de corre-
lacién altos en periodos contemporaneos, 0.594
aunque mas bajos que los de la encuesta de
Fedesarrollo (Gréfico 3).

Sin embargo, debido a que las ensambladoras no
estan afiliadas a la Andi, la encuesta de esta entidad
tiende a subestimar el crecimiento industrial en
periodos de alto dinamismo del sector de «equipo y
material de transporte». Con este fin, se hall6 un
indice de crecimiento de la produccién industrial
sin trilla de café y sin equipo y material de transpor-
te de la Muestra Mensual Manufacturera y se com-
par6 con la variacién anual del indice de produc-
cion de la encuesta de la Andi. En este caso la
correlacién aumenta a 0.63 (Cuadro 2 y Grafico 3).
Debe destacarse que en el periodo febrero-abril de
este afo el indicador de la encuesta de Andi mostré

7 El indice construido con base en los balances acumulados
tiende a subestimar las variaciones estacionales.

®La manera como se formula esta pregunta tiene la ventaja de
eliminar la estacionalidad de la produccién. Sin embargo es
probable que haya empresarios que recuerden bien lo sucedi-
do sélo periodos més recientes. Si éste es el caso, la pregunta
de variacion respecto al mes anterior arrojara resultados mas
confiables.



Cuadro 2. CAPACIDAD DE PREDICCION DE LAS ENCUESTAS
Correlaciones con los indicadores del DANE

Fedesarrollo

Andi

Cincet-Acopi

Periodo muestral  Enero 1987 - Septiembre 1993
No. observaciones 79

Enero 1990 - Agosto 1993
43

Enero 1991 - Febrero 1993
10

1. Capacidad de prediccién ex-ante

Balance de produccién respecto
a igual periodo del afo anterior.

Variacion anual del indice de
produccién sin trilla.

0.59

Balance de produccién respecto
a igual periodo del afo anterior.

Variacion anual del indice de
priduccién sin trilla.

0.36

Variable de Balance de actividad productiva
la encuesta respecto al mes anterior.
Variable de Variaciéon mensual del indice de
la MMM ? produccién sin trilla.
Correlacién 0.74

Variable de

la encuesta

Variable de

la MMM ?

Correlacién

Balance de produccién respecto
a igual periodo del afo anterior.

Variacion anual del indice de
produccion sin trilla ni equipo
de transporte.

0.63

2. Capacidad de predicci6n ex-ante

Variable de Balance de expectativas de pro-

la encuesta duccién para el préoximo trimestre.
Variable de Primera diferencia del indice

la MMM ? de produccion.

Correlacion

Balance de pedidos para los
proximos meses

Variacién anual del indice de
produccion sin trilla ni equipo
de transporte

Rezago 0 0.01 0.15
Rezago 1 0.48 0.04
Rezago 2 0.40 0.06
Variable de Balance de nivel de pedidos

la encuesta por atender.

Variable de Indice de produccion.

la MMM ?

Correlacion 0.33

2 MMM: Muestra Mensual Manufacturera
Fuente: Célculos de los autores.
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un descenso en la actividad que no registra el
indicador del Dane ain después de excluir el sec-
tor de equipo de transporte.

3. Encuesta de Cinset-Acopi

Para determinar la correspondencia entre indicador
de produccién de esta encuesta con los indicadores
del Dane, se tom6 como punto de comparacién la
variacion respecto al afio anterior del indice trimes-
tral de produccién sin trilla de café de la Muestra
Mensual Manufacturera, el mismo utilizado para
medir la capacidad de prediccién de la encuesta de
la Andi. Debido a que esta encuesta se realiza
desde marzo de 1991, el nimero de observaciones
es muy bajo y por lo tanto la prueba no puede

Grafico 3. COMPORTAMIENTO BALANCE
PRODUCCION ANDI Y MUESTRA MENSUAL
MANUFACTURERA
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° Es importante aclarar que aunque existe alta correlacién
entre periodos no contemporaneos esta correlacién no es
relevante si lo que se pretende es medir la capacidad de
prediccién de la producci6n en el mismo periodo.

© En la encuesta del Cinset-Acopi no se cuenta con un
indicador explicito de expectativas de produccién o de pedi-
dos. La variable que mas se acerca es la de expectativas de la
empresa en general. Ante la carencia de un indicador méas
preciso y dado el escaso nimero de observaciones con que se
cuenta no se analizaron los resultados de capacidad de pre-
diccién ex-ante de esta encuesta.
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arrojar resultados altamente significativos. La co-
rrelacién encontrada (0.35) evidencia una relativa-
mente baja capacidad de prediccién de la encuesta
(Cuadro 2)°.

B. Capacidad de prediccion ex-ante.

El poder predictivo «ex-ante» se mide a través de la
correlacién entre el «balance» de la pregunta de
pedidos (o expectativas de produccién) frente al
indice de produccién sin trilla del Dane. Los si-
guientes son los resultados de las pruebas realiza-
das:'°

1. Encuesta de Fedesarrollo

La encuesta de opinién realizada por Fedesarrollo,
contiene dos preguntas que sirven para anticipar
niveles futuros de produccién: «expectativas de
produccién para el préximo trimestre» y «nivel de
Pedidos por atender». La correlacién entre el indi-
ce de la Muestra Mensual Manufacturera y el nivel
de pedidos para rezagos del 1 al 10 es bastante baja
mientras que la correlacién entre expectativas de
produccién y la primera diferencia del indice del
Dane para los rezagos 1 y 2 es alta, 0.48 y 0.4
respectivamente (Cuadro 2).

2. Encuesta de la Andi

Para evaluar la capacidad de prediccién se tomé el
balance de pedidos para los préximos meses y la
variacién del indice de la Muestra Mensual Manu-
facturera que excluye equipo y material de trans-
porte. Los resultados muestran que la capacidad de
prediccién de la encuesta es bastante més baja en
relacién con al indice de «expectativas de produc-
cién» de la encuesta de Fedesarrollo (Cuadro 2 y
Grafico 4).

IV. CONCLUSIONES
1. Como es de esperarse, la capacidad de la

encuestas de opinién analizadas de generar
indicadores acertados sobre la evolucién pasada



Grafico 4.BALANCE DE PEDIDOS Y TASAS DE
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de ciertas variables como produccién, que hemos
llamado aqui capacidad de prediccion ex-post, es
bastante superior a la capacidad de prediccién ex-
ante.

2. A pesar de que la encuesta de la Andi tiene
algunas caracteristicas metodolégicas deseables que
la encuesta de Fedesarrollo no posee, como son la
ponderacién de las respuestas y mejor formulacion
de la pregunta de produccién, en términos relativos
la encuesta de Fedesarrollo, tanto por su capacidad
de prediccién ex-ante como ex-post, supera a la de
la Andi.

3. Los niveles de cobertura de las encuestas de
opinién analizadas son, en general, buenos. Sin
embargo, la representatividad de algunos sectores,
en especial aquellos poco concentrados, es muy
baja. Es por tanto recomendable que las encuestas
trabajen con un muestreo estratificado que garanti-
ce un error de muestreo bajo, una cobertura mas
homogénea entre sectores y al interior de cada
sector de acuerdo con su grado de heterogeneidad.
Deben hacerse evaluaciones periédicas por parte
de los organizadores de las encuestas con el fin de
mantener una alta representatividad.

Las encuestas deben reportar las coberturas estadis-
ticas alcanzadas a la fecha de presentacién de los
resultados.

4. Una caracteristica deseable de las encuestas,
que no ha sido mencionada anteriormente, es la de
la continuidad en la formulacién de las preguntas.
Desafortunadamente en la encuesta de Cinset-Acopi
se han dejado de formular las preguntas relaciona-
das con el «nivel de pedidos recibidos» y de «pro-
duccién respecto a igual trimestre del afio ante-
rior». Es obvio que observaciones puntuales no son
Gtiles para el seguimiento de las variables que se
han analizado en este trabajo.

5. El namero de preguntas formuladas a los empre-
sarios varia seguin la encuesta. La encuesta de Cinset-
Acopi, en contraste con las demas, formula hasta
33 preguntas, nimero que consideramos excesivo.
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Anexo 1.PRUEBAS DE DICKEY-FULLER SOBRE EXISTENCIA DE RAIZUNITARIA EN LAS SERIES

A continuacién se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria sobre las variables de las distintas encuestas
para el periodo 1986-1993 6 1990-1993 segin el caso. Como puede verse, todas las variables utilizadas resultan
estacionarias al 99% de confianza con excepcién de los niveles de pedidos en las dos encuestas, que resultan
estacionarios al 90%.

Variable T Valor critico de Mackinnon
1% 5% 10%

1. Primeras diferencias del Indice de

Produccioén Industrial -8.66 -3.52 -2.90 -2.59
2. Balance de pedidos encuesta Fedesarrollo -2.66 -3.50 -2.89 -2.58
3. Balance de expectativas de produccién

encuesta Fedesarrollo -7.78 -3.52 -2.90 -2.59
4. Nivel de produccién encuesta ANDI -3.84 -3.57 -2.92 -2.60
5. Nivel de pedidos encuesta ANDI -2.81 -3.57 -2.92 -2.60

6 Variacion anual Indice de produccién
Industrial * -6.64 -3.57 =292 -2.60

2 Sin trilla ni equipo y material de transporte.
Fuente: Calculos de los autores
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El comportamiento monetario en
Colombia: 1980-1993.
Una hipotesis cambiaria

l. INTRODUCCION

El Grafico 1 muestra la evolucién de los medios de
pago en Colombia en términos de su tasa de
crecimiento anual y el Grafico 2 ilustra el stock de
medios de pago en términos reales (deflactado por
el IPC sin alimentos). Las series son mensuales y
cubren el periodo comprendido entre enero de
1980 y diciembre de 1993. También se incluyen
promedios méviles de orden 12.

Un hecho estilizado importante en la muestra esta
dado por el salto en el dinero real ocurrido en dos
instancias. La primera, entre 1983/1984y 1988, y la
segunda, a partir de 1990. A la luz del
comportamiento del dinero real, la tarea de un
analista de la historia monetaria reciente es explicar
cuatrofenémenos. El primero es la relativa estabilidad
en el stock de dinero real entre 1980 y 1983
(crecimiento anual de -0.7%). Segundo, el salto que
ocurrié entre 1983 y 1988, que elevo en 28% el
saldo (4% anual). Tercero, la estabilidad, con ligera
tendenciadecreciente, observadaentre 1989y 1991

*Banco de la Republica. Se agradecen comentarios de R.
Junguito, E. Lora, R. Steiner y los asistentes a un seminario en
Fedesarrollo donde se present6 una versi6n anterior.

Alberto Carrasquilla
Arturo Galindo’
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(-1.45% anual). Por dltimo, el rapido crecimiento
ocurridoen 1992y 1993 (8.04% anual, 16.7% en el
saldo). Este problema es el objeto del presente
documento.

Il. EXPLICACIONES CONVENCIONALES

En primer término, vale la penarecordar que durante
este periodo, el stock real de dinero creci6 aunatasa
de 2.6% anual en promedio, ciertamente par debajo
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de la tasa de crecimiento real de la economia que
fue de 3.4%. Ello sugiere que, como un todo, estos
Gltimos 13 afos estuvieron caracterizados por un
incremento en la velocidad de circulacién igual a
aproximadamente un 0.8% anual. Una tasa de
crecimiento de 0.8% anual en la velocidad no es de
ninguna manera problemética y equivale -
comodamente- a lo que cabria suponer es el ritmo
de largo plazo de las mejoras técnicas en el proceso
de transaccion.

Lo que resulta problemético no es el comportamiento
monetario en el conjunto de la muestra, sino las
enormes variaciones al interior de ella. Para ponerlo
mas graficamente, estamos transitando una senda
de largo plazo que intertemporalmente es sostenible
(dadas las mejoras técnicas) pero hemos
experimentado periodos prolongados en los cuales
las diferencias entre los valores observados y los de
equilibrio a largo plazo son bastante notorias.

A nivel teérico, es convencional entender que el
stock observado de medios de pago es igual a la
demanda por dinero. Formalmente:

Md = F (Y, i, n€, P) + pd (1)
MS = md (2)

donde Md es la demanda nominal, Ms la oferta
nominal y pd un shock exégeno de demanda. En la
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funcién de demanda aparece un indicador de
transacciones (y), latasade interés (i), las expectativas
de inflacién me y el nivel de precios (P).

Este esquema, exactamente, es el utilizado en los
modelos econométricos de demanda por dinero
mas conocidos, los cuales toman la serie del Grafico
1y corren regresiones de dicha variable contra el
PIB (y), las tasas de interés (i) y, en algunos casos,
algin indicador de expectativas de inflacién,
suponiendo generalmente, homogeneidad unitaria
de lademanda nominal respecto al nivel de precios.

Un modelo convencional explicaria los saltos
interesantes, en el stock real de dinero (1983-88 y
1991-93) como el resultado de saltos paralelos y
negativos en las expectativas de inflaci6n y/o la tasa
de interés nominal, o bien como consecuencia de
un PIB real sensiblemente mayor.

Miremos la evidencia para los episodios en cuestion.
Seria curioso que las expectativas de inflacién
hubieran bajado entre 1983/88 en un contexto de
draméticaaceleraci6n inflacionaria, tal como el que
experiment6 Colombia (Gréfico 3).

De otra parte, no es cierto, de ninguna manera, que
las tasas de interés en este periodo hubieran
experimentado bajas sustanciales, mas bien lo
contrario (Gréfico 4). Tampoco es cierto que la

Grafico 3. INFLACION ANUAL
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Grafico 4. TASA DE INTERES ANUAL
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economia hubiera experimentado un boom en su
actividad real (Grafico 5); de hecho la tasa de
crecimiento promedio es de las mas bajas de la
historia colombiana.

Es, por tanto, dificil de explicar el salto en el
comportamiento del dinero real en el periodo 1983-
90 con base en estas variables.

Una prueba empirica de esta hipétesis es simular las
proyecciones fuera de muestra de un modelo
«convencional» y compararlas con lasde un modelo
trivial alternativo (paseo aleatorio).

Lo anterior se puede hacer operativo empiricamente
mediante el analisis de la capacidad predictiva de
un modelo tipico de demanda por saldos reales en
cada momento de lamuestra considerada. El modelo
a estudiar es de la forma:

AM1 Rt = +‘ﬁ1 AYt + BZAit + B3AM1 Rt—1 + &
£ ~N (O, 62,)

con M1R siendo los saldos reales, «y» el ingresoreal
e «i» la tasa de interés. El simbolo A indica que se
trabaja con las variables en diferencias!. La
frecuenciade lainformacién es trimestral y las series
se encuentran en logaritmos.

Grafico 5. CRECIMIENTO PIB REAL
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El modelo se estimé repetidamente afiadiendo en
cada estimacion una nueva observacién. Se realiz6
en cadaunadeellas unaproyeccién parael siguiente
periodo y se evalué la «calidad» de esa proyeccién
construyendo un estadistico U de Theil. El objetivo
del ejercicio es determinar si el modelo puede
predecir los dos saltos que se presentan a lo largo de
la muestra en los saldos reales. En caso contrario se
puede pensar que se ha excluido alguna variable
importante en la funcién de demanda. El U de Theil
establece unarelacién entre la suma al cuadrado del
error de la proyeccion por fuera de muestra y la
suma al cuadrado de las diferencias de las series<. Si
el coeficiente es menor que uno significa que la
proyeccion es «buena» si es mayor que uno quiere
decir que el error que se comete al proyectar es

1 El modelo se corre en diferencias para evitar problemas de
correlacién espuria, dado que las variables que se incluyen
son integradas de orden uno (I(1)) y no se encuentran
cointegradas. La demostracion de esto se encuentra en el
anexo.

2 Formalmente es estadistico U de Theil se define como:
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Grafico 6.U-THEIL, ESTIMACION RECURSIVA
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bastante alto. Es claro que mientras mas alto sea el
U de Theil, mas mala es la proyeccién.

El Gréfico 6 muestra los resultados de construir el U-
Theil con base en la estimacién recursiva.

Enel grafico se hace evidente que el modelo proyecta
bien durante una parte considerable de la muestra
(un porcentaje alto de los coeficientes calculados se
encuentra por debajo de la linea horizontal trazada
alaalturade uno). Los U de Theil mas altos a lo largo
de la estimacién recursiva coinciden con los puntos
de quiebre de la serie de saldos monetarios reales.
La evidencia empirica -por ende- sugiere que hace
falta alguna variable en el modelo tradicional de
demanda de dinero lo cual limita su capacidad
predictiva en coyunturas especificas.

Queda claro que, ateniéndonos a los determinantes
convencionales incluidos en las funciones tipicas
de demanda por dinero, y dentro del esquema del
modelo que comprende las ecuaciones (1) y (2) hay
interrogantes importantes respecto.de la dinamica
monetaria en Colombia en los ochenta.

3 Por ejemplo, Carrasquilla y Renteria (1990) muestran que la
serie exhibe inestabilidas de corto plazo, la cual es particular-
mente notoria en 1984. Resultado similar obtienen Herrera y
Julio (1993).
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Si bien como relacién de largo plazo, la velocidad
de circulacién esta ubicada en un rango sostenible
y fundamentado, no es posible explicar el
comportamiento particular durante estos dos
episodios a la luz de un modelo convencional de
demanda3.

lll. HACIA EXPLICACIONES MAS CONVIN-
CENTES

Al examinar el periodo 1980-93 en Colombia, un
aspecto histérico sobresaliente es el proceso ajuste
de 1984-86, dentro del cual cabe subrayar con
énfasis la devaluacién nominal de 1985.

La inclusién de la tasa de cambio y de la politica
econémica en este frente, permite efectuar una
interpretacion mas adecuada del fenémeno y es la
siguiente. Entre 1980 y 1984 la tasa de cambio real
estuvo sobrevaluada y los agentes econémicos
percibieron la necesidad de una devaluacién.
Sintoma de ello es, entre otras cosas, el
comportamiento de la tasa de cambio «libre». Entre
1980 y 1982 el «premio» de la tasa de cambio,
definido como la relacién entre la tasa paralela o
negra y la tasa oficial, fue cercano a cero, e incluso
algo negativo. Entre 1983 y 1985 este premio se
elevé, llegando a niveles de 10% y mas4.

El Gréfico. 7 muestra la diferencia en términos
porcentuales entre las dos tasas de cambio?.

El ajuste que se present6 en la tasa de cambio
nominal (oficial) entre 1984 y 1985, eliminé estas
expectativas de devaluacién. Por tanto, implicé un
cambio en la rentabilidad percibida por los agentes
en cuanto a los activos denominados en moneda
extranjeray condujo, consecuentemente, aun ajuste
en el portafolio financiero del sector privado. De un

4 Ver Herrera, S. (1990).

5 Una interpretacién alternativa es la que esta contenida en
Lora (1990) segin la cual el modelo (1), (2) carece de un
indicador del stock de riqueza financiera en pesos y por ende
de un proceso de ajuste en el portafolio entre moneda local y
extranjera que, empiricamente, es relevante, para la dinamica
de corto plazo de la velocidad.



portafolio amplio en activos denominados endélares,
los agentes se pasaron a otro portafolio amplio en
activos denominados en pesos. Consecuentemente,
el dineroreal, un activo en pesos, se elevé junto con
la cuenta de capitales y las reservas internacionales.

La evidencia preliminar sugiere, por tanto, que el
rapido salto en el stock monetario ocurrido entre
1984 y 1988 se debié a un problema cambiario.
Una manera de comprobar la existencia de una
relacién entre las expectativas de devaluacién y los
saldos reales es realizando una prueba de causalidad
deltipo de Granger. Se dice que existe causalidad en
el sentido de Granger de una variable hacia otra
cuando el pasado de alguna de ellas contribuye a
explicar a la otra. La manera de probar si las
expectativas de devaluacién tienen influencia sobre
el crecimiento de los saldos reales es realizando una
prueba conjunta sobre lasignificancia estadisticade
losrezagos de las expectativas de devaluacién (EDEV)
en:

CMIR = a,+ 3 BCMIR  + 3 YEDEV,, +7,
i=1 i=1

La hipétesis nula de la prueba es que no existe
causalidad. En caso de rechazarse esta hipétesis se
puede concluir que las expectativas de devaluacién

Grafico 7.EXPECTATIVAS DE DEVALUACION
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Fuente: Calculos de los autores.

«causan» los saldos reales en el sentido de Granger.
La prueba se realizé con datos mensuales desde
1980 hasta 1993 considerando doce rezagos. El
estadi_tico F(12,102) para la prueba realizada fue
de 2.17. El valor critico al 5% de significancia para
esta prueba es aproximadamente 1.83. La hip6tesis
nula de que no existe causalidad de EDEV hacia
CMI1R se rechaza.

El hecho de que la tasa de cambio real hubiera
estado en relativo equilibrio entre 1986 y 1990,
implica estabilidad en el dinero real, pese a que la
economia creci6 algo mas rapido, debido a la
marcada aceleracién inflacionaria presente durante
estos afos. De hecho, esta tendencia inflacionaria
explicaria tanto la ligera tendencia negativa en los
saldos reales, como la continuacién del proceso de
«profundizaciénfinanciera» experimentado durante
toda la década.

Entre mediados de 1989, con el ajuste cambiario de
junio, y 1992, el régimen ha cambié; fue un periodo
de gran subvaluacién e incertidumbre cambiaria,
expectativas generalizadas de revaluacién e
incentivos fuertes a convertir el portafolio a pesos.
Aunado a ello, cabe resaltar la naturaleza de la
politicamonetariade 1990-91 basadaen el concepto
de «esterilizacién a toda costa», que coadyuvé a
profundizar los desequilibrios externos y cuasi-
fiscales que a su vez repercutieron sobre las
expectativas cambiarias. En vista de que el cambio
estaba subvaluado, los agentes tenian incentivos
para enfatizar el contenido en moneda local de sus
activos (netos) totales. Es decir, derivaban beneficios
importantes al elevar sus activos denominados en
pesos, de una parte, y sus pasivos denominados en
moneda extranjera, de otra.

Era, por tanto, esperable que en estas condiciones
los saldos de activos denominados en pesos se
elevaran, tal y como, en efecto, lo hicieron, y en
grado importante, durante el periodo. De otra parte,
la caida en tasas de interés (1992-93) implicé que
una mayor proporcién de los activos totales en
pesos estuvieran representados en medios de pago.
Con base en lo anterior se puede construir un
modelo de vectores autorregresivos que permita
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estudiar la dindmica del crecimiento de los saldos
reales frente a incrementos de las expectativas de
devaluacién. El modelo de vectores autorregresivos
que se plantea tiene la siguiente forma:

X, = B(L) X, + o,

t

wt ~ N(0, 6%)
X, = (CM1R, EDEV)

w: — (('0t CM1rI 0‘){ EDEV)

Donde B(L) es una matriz de 2x2 de polinomios de
grado doce en el operador derezagos L. Laestimacion
se hace utilizando promedios mdviles de las series
involucradas.

Con base en la estimacion del modelo, se realizé un
ejercicio de impulso repuesta para darle una mayor
solidez a la hipétesis enunciada a lo largo del
trabajo. Se le dio un choque de una desviacién
estandar negativa a las expectativas de devaluacién
(choque a las expectativas de revaluacién) con el fin
de estudiar la dinamica del crecimiento de los
saldos reales. El resultado de este ejercicio se
encuentra en el Grafico 8.

Como era de esperarse, el incremento en las
expectativas de revaluacién produce un cambio en
la rentabilidad de los activos domésticos que
contribuyen a elevar la demanda por saldos reales.
El anélisis empirico realizado coincide con la
hipétesis cambiaria formulada anteriormente.

IV. CONCLUSIONES
En resumen, hay varios aspectos que se deben

recordar al tratar el tema de la coyuntura monetaria
en una perspectiva mas amplia.
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Grafico 8. RESPUESTA DE CM1R A CHOQUE
NEGATIVO EN EDEV
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Fuente: Calculos de los autores.

1. El stock de dinero real cambi6 fuertemente dos
veces entre 1980 y 1993.

2. En ambas ocasiones hubo variaciones en las
expectativas cambiarias, reflejadas -por ejemplo-
en los diferenciales entre la tasa oficial y la paralela
y éste es el determinante basico. Ello sugiere que la
economia ha sido mas abierta de lo que usualmente
se cree, y lo ha sido por muchos afios®. La apertura
de capitales que en ocasiones se esgrime para
plantear un supuesto salto en la elasticidad de la
demanda aladevaluacién esperada, no es particular
al episodio de 1991/92.

3. No obstante estos saltos, explicados por
variaciones en las expectativas de devaluacién, la
velocidad de circulacién en Colombia tiene una
tasa de crecimiento de largo plazo que no implica
inconsistencias. Ello sugiere que, corregido por
cambios bruscos en expectativas cambiarias, la
demanda por dinero es altamente estable.



ANEXO

Lasabiduria convencional describe los saldos reales
en funcién de la tasa de interés y el ingreso real. En
el Cuadro A1 se muestran los estadisticos tipo tde las
pruebas de raiz unitaria de Dickey y Fuller (Dickey
y Fuller aumentadas) para cada una de las tres
variables a incluiren el modelo. La hipétesis nulade
lapruebaesquelavariable consideradaes integrada
de orden uno. Se utiliza informacién trimestral en
logaritmos para el periodo 1978:1 -1993:4. Las
series se trabajan en promedios méviles de orden
cuatro.

La informacién contenida en el cuadro A1 indica
que en ninguna de las tres series se rechaza la
hipétesis nula, es decir que las tres son I(1).

Unapruebade cointegraciénbasadaen los residuales
de la siguiente ecuacion:

MlRl =0, + ogil + oczYl +1,

revela que las series no se encuentran cointegradas.
El estadistico tipo t obtenido al realizar una prueba
sobre la estacionariedad de _es de -3.044. El valor
critico de esta prueba de acuerdo a la tabulacién de
Engle y Yoo/ es de 3.75, lo que indica que no se
tiene evidencia empirica para rechazar la hipétesis
nula de no cointegracién. A raiz de lo anterior se
estimé el modelo en diferencias. A continuacion se
presentan los resultados de una estimacién del
modelo en diferencias para toda la muestra
considerada.

Cuadro A1. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA DE DICKEY Y FULLER AUMENTADAS

Serie Estadistico t Valor Critico Rezagos Prob del Ljung
Box
M1 Real T=-2419 -3.50 1 0.3142
Tasa deinterés T =-2.176 -2.93 1 0.5721
PIB Real T,=-1.645 -3.50 1 0.4392
Regresion explicativa del crecimiento del M1 real
Cifras trimestrales de 1978: 01 a 1993: 04 Regresion F(3,58) 27.8157
Grados de libertad 58 Nivel de significancia de F 0.00000
Observaciones totales 64 Estadistico Durbin-Watson 1.932986
R cuadrado centrado 0.589952 Q(16) 21.854136
Error estandar de la estimacion 0.00891 Nivel de significancia de Q 0.14796
Variable Coeficiente Error estan. Estad. T Significa.
1. Constante -0.000737828 0.001817514 -0.40595 0.68626981
2. DLI -0.128953681 0.031138285 -4.14132 0.00011344
3. DLPIB 0.441265239 0.179512388 2.45813 0.01697435
4. DLM1R{1} 0.494251695 0.093362783 5.29388 0.00000192

6 Excepcion a esta sabiduria convencional es el trabajo de Correa (1992).

7 Ver Engle y Yoo (1987).

EL COMPORTAMIENTO MONETARIO EN COLOMBIA

141



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Carrasquilla, A. y Renteria, C. (1990). «;Es inestable la de-
manda por dinero en Colombia?», Ensayos de Politica
Econémica No.17, junio.

Correa, P. (1992) «Paridad entre la tasa de interés interna y
externa: notas sobre el caso colombiano», Coyuntura
Econémica, abril.

Dickey, D. y Fuller, W. (1979). «Distribution of estimates for
autorregresive time series with a Unit Root», Journal
of the American Statistical Association., Vol 74.

Engle, R. y S. Yoo (1987) «Forecasting and testing in co-
integrated systems», Journal of Econometrics, Vol. 35.

142 COYUNTURA ECONOMICA

Herrera, S. (1990) «Eficiencia y determinantes del funciona-
miento del mercado paralelo de divisas en Colom-
bia», Ensayos de Politica Econémica No. 17, junio.

Herrera, S. y J. M Julio (1993) «La demanda de dinero en el
corto y en el largo plazo en Colombia», Coyuntura
Econémica, abril.

Lora, E. (1990) «La velocidad de circulacién y la demanda de
dinero en el corto y en el largo plazo en Colombia»,
Ensayos de Politica Econémica, No.18, diciembre.



" Publicaciones de FEDESARROLLO

Precio (US $) Precio ($)

para el exterior para Colombia
16.00 5.000.00
10.00 1.000.00
12.00 3.200.00
12.00 3.200.00
14.00 2.800.00
18.00 5.020.00
20.00 6.300.00
18.00 7.400.00
14.00 4.000.00
12.00 1.000.00
20.00 6.200.00
75.00 30.000.00
16.00 5.400.00
24.00 8.000.00
30.00 11.500.00
30.00 11.500.00
40.00 17.900.00
40.00 17.900.00

180.00 40.000.00
90.00 28.000.00
45.00 10.000.00
40.00 7.000.00
80.00 18.000.00
60.00 14.000.00
38.00 9.000.00
35.00 7.000.00

Titulo

Colombia y la economia mundial, 1830-1910, por José A. Ocampo, 1984.
El endeudamiento externo en economias fluctuantes y segmentadas, por
Eduardo Sarmiento, 1985.

Diez afios de reformas tributarias en Colombia, por Guillermo Perry y
Mauricio Cardenas, 1986.

La crisis de la deuda en América Latina, Editores Rosemary Thorp vy
Laurence Whitehead, 1986.

Sindicalismo y politica econémica por Hernando Gémez Buendia, Rocio
Londofio y Guillermo Perry, 1986.

Historia econémica colombiana, editado por José Antonio Ocampo, 1987.
Lecturas de economia cafetera, editor José Antonio Ocampo, 1987.
Lecturas de macroeconomia colombiana, por Eduardo Lora, 1988.
Colombia y la deuda externa: de la moratoria de los treinta a la encrucijada de
los ochentas, por José Antonio Ocampo y Eduardo Lora, 1988.

El Sistema Nacional de Salud, por Jorge Vivas Reyna, Eugenio Tarazona
Betancourt, Carlos Caballero Argaez y Nancy Marrero, 1988.

Inflaciéon y Estabilizacién en América Latina: Nuevos Modelos Estructura-
listas. (1990). Ediciéon Eduardo Lora, Bogota.

40 Anos de Desarrollo Su Impacto Social. Miguel Urrutia (ed.), Biblioteca
Banco Popular, 1990. Edicién de lujo.

Politica Petrolera: economia y medio ambiente por Guillermo Perry.
Adonde va América Latina. Balance de las Reformas Econdmicas.
Compilador: Joaquin Vial. Autores varios. CIEPLAN. Junio de 1992
*Colombia ante la Econémia Mundial por Miguel Urrutia (Compilador).
*Estabilizacion y Reforma Estructural en América Latina por Edward J.
Amadeo (Compilador).

*Macroeconomia de los Flujos de Capital en Colombia y América Latina por
Mauricio Cardenas S. y Luis Jorge Garay S. (Compiladores).

*Técnicas de Medicién Econdmica: Metodologia y Aplicaciones en Colombia
por Eduardo Lora.

Suscripcién anual a Coyuntura Econémica. (4 revistas)

Suscripcién anual a Coyuntura Econémica (Estudiantes y profesores)
Revista Coyuntura Econémica (valor unitario).

Revista Coyuntura Econdémica (Precio Estudiantes y profesores)
Suscripcidn anual a Coyuntura Social. (2 revistas)

Suscripcién anual a Coyuntura Social (Estudiantes y profesores)

Revista Coyuntura Social (valor unitario).

Revista Coyuntura Social (Precio Estudiantes y profesores).

NOTA. A nivel nacional: si cancelan con cheques de otras plazas, favor incluir $2.300.00 por concepto
de transferencia bancaria. Los cheques deben ser girados a nombre de FEDESARROLLO.
* Precios para 1993, para 1994 estaran sujetos a cambios.



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 102
	Page 103
	Page 104
	Page 105
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143



