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In memoriam

JORGE MEJIA SALAZAR, miembro fundador del Consejo Directivo de
Fedesarrollo, fue uno de los empresarios mas importantes del pais desde mediados de
siglo. Como ingeniero de petréleos, ministro de agricultura en 1957-1958 y presidente
del Banco de Bogota entre 1963 y 1986, tuvo como principal objetivo impulsar el
desarrollo de las actividades productivas y la vida econémica nacional. Promovio el
ensanche de importantes empresas e impulsé numerosos proyectos en el sector
agroindustrial y en lamineria. Con ese mismo objetivo, apoy® las labores de Fedesarrollo
e impulso personalmente la realizacion de diversos estudios, entre ellos un influyente
trabajo sobre el sector petrolero en Colombia que se adelanté en 1972 y 1973 y una
investigacion prospectiva que se publico en 1979 en forma de libro bajo el titulo "La
Economia Colombiana en los Afos Ochenta". No solamente Fedesarrollo, sino el pafs,
tienen una deuda de gratitud con Jorge Mejia Salazar.




MarcaLINTAS

VISTA DE UN MATSURI

DESD E OTRO automovilm

Asi se puede ver un Mazda 626 Matsuri.
Pero como usted seguramente no quiere ser solamente un observador, lo invitamos a
subir. Subase. Entre y ubiquese frente a su impresionante tablero. Sienta la inédita
sensacion de amplitud que transmite su espectacular habiticulo. Compruebe su
estupenda visibilidad. Y la confortable relacion que de inmediato se establece entre el
conductor y su magnifico equipo, que convierte la marcha en un gratificante y
sofisticado ejercicio cotidiano.

MAZDA

Y bien. Seguro que usted esta de acuerdo.

M ATS UR

El Mazda 626 Matsuri, no fue hecho para mirarlo, sino para tenerlo.
Cuando lo tenga sentird que las calles y las carreteras estan vacias. No se preocupe.
Es solo una sensacion. El Mazda 626 Matsuri no esta solo. Es que los demas, no se ven.
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Editorial

El dinamismo de la inversion privada ha sido el
rasgo mds positivo de la evolucién econémica
desde el inicio de la apertura econémica. El
auge de la inversion fue propiciado por una
combinacién de factores que redujeron el costo
efectivo de los bienes de capital y facilitaron el
financiamiento de las inversiones. Numerosas
empresas aprovecharon estas condiciones para
Ilevar a cabo un ambicioso proceso de
reconversion productiva.

Infortunadamente, el clima econémico de la in-
versién se ha deteriorado en meses recientes.
Las altas tasas de interés domésticas y las pers-
pectivas de una devaluacion mas acelerada han
encarecido el costo financiero de las nuevas
inversiones. Los mayores impuestos a la némina
han elevado en forma preocupante los costos de
producciéon. Hay ya claros indicios de recesion
en el sector de la edificacion, que habia sido un
motor de la demanda y la actividad productiva.

Segln una encuesta efectuada por Fedesarrollo
entre 375 empresas representativas de toda la
industria, hasta ahora los industriales han senti-
do mas el efecto adverso de las medidas restric-

tivas, que el beneficio de diversas politicas sec-
toriales que se han adoptado para aliviar la si-
tuacion de algunas ramas industriales.

L B 2 4

El nivel sin precedentes que ha alcanzado la tasa
de interés real estd evidenciando el conflicto
entre la meta de inflacién del 18% y el propésito
del gobierno de aumentar el gasto publico y
asegurar altas tasas de crecimiento econémico
en 1995. En la prdctica se ha llegado a un balan-
ce de politicas que no permitird lograr, estricta-
mente, ninguno de los dos objetivos, pero que si
implicard un golpe a la inversién privada, cuyo
principal efecto serd reducir el crecimiento eco-
némico de mediano plazo, como lo ensefa con
toda claridad la evidencia internacional.

Por consiguiente, desde un punto de vista social,
seria preferible una combinacion de politicas
menos austera en el frente monetario y mucho
mas en el frente fiscal. Tal cosa facilitaria una
reduccion en las tasas de interés sin sacrificar el
objetivo de la inflacién y abriria un mayor cam-
po al financiamiento destinado al sector priva-



do. Esta combinacién de factores seria menos
adversa para la inversi6n privada que la situa-
cién actual, aun cuando implicara una cierta
desaceleracion del crecimiento econémico en el
corto plazo.

L 2 4

Algunos elementos de la reforma tributaria que
ha sido sometida a consideraci6n del Congreso
podrian ser el golpe de gracia para el ya debilita-
do clima de la inversio6n.

Fedesarrollo ha argumentado que la reforma
tributaria es necesaria por razones macroeco-
némicas. Un mayor recaudo tributario puede contri-
buir a reducir las presiones de demanda, que estan
dificultando la reduccién de la inflacién y que han
causado un agudo deterioro de la cuenta corriente
con el resto del mundo. Esto implica, naturalmente,
que los ingresos tributarios que produzca la reforma
no se destinen a elevar aun mas el gasto pablico,
como es la intencién oficial, sino que se ahorren en
su totalidad.

Sin embargo, la reforma tributaria, por necesaria
que sea, no puede conducir a un encarecimiento
del costo efectivo de los bienes de capital, en
perjuicio de la inversiébn privada. Lamentable-
mente, algunas medidas tendrian ese efecto.

En primer lugar, el impuesto a la renta del 37%
que propone la reforma elevaria el costo tributa-
rio de las inversiones en bienes de capital, ya
que la tasa efectiva pasaria del 35 al 37%, afec-
tando directamente la rentabilidad de la inver-
sion.

Otro factor de aumento tributario es la modifica-
ciébn propuesta para el calculo de la. renta
presuntiva, que aunque apunta correctamente a
controlar la evasién, puede tener un efecto ad-
verso sobre las decisiones de inversién de algu-
nas empresas que contribuyen aplicadamente,
en particular aquéllas altamente endeudadas o
cuyos proyectos de inversiébn son de lenta
maduracion.
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Un tercer factor de encarecimiento tributario de
la inversi6n es la modificacion del tratamiento
del leasing, ya que los bienes otorgados a través
de este mecanismo pasarian a ser activos de las
empresas usuarias y, simultineamente, los pa-
gos de este servicio quedarfa gravados con el
IVA.

De esta manera, es claro que la reforma tributaria
tendria una incidencia negativa sobre la inver-
sion de bienes de capital, cuando deberia recaer
exclusivamente sobre el consumo.

Por consiguiente, Fedesarrollo considera que la
reforma tributaria debe aspirar a volver perma-
nentes las tasas del IVA que se introdujeron en
1992. También considera justificados los au-
mentos propuestas a las tasas del IVA de los
vehiculos y la aplicacién de este impuesto a
algunos servicios que no estan gravados, siem-
pre y cuando no se trate de servicios vinculados
directamente con la inversién en maquinaria y
equipo, como es el caso del leasing.

Enrelacién conelimpuestoa larenta, consideraque
a lo sumo debe mantenerse la tasa efectiva actual
del 35%. No debe descartarse incluso la posibilidad
de reducir esta tasa algunos puntos, ya que tal cosa
disminuirfa los incentivos a la evasién y haria mas
fructiferos los esfuerzos administrativos para
aumentar los recaudos. Fedesarrollo apoya ademés
laintencion del gobiernode reducir las posibilidades
de evasién yelusién impositiva, y cree que éste debe
ser el objetivo central de la politica tributaria. Sin
embargo, considera que el éxito de esta politica
depende mas del esfuerzo administrativo que haga
el gobierno para poner en préactica disposiciones
que ya se encuentran vigentes, que de nuevas
decisiones que pueda adoptar el legislativo.

A A 4

El desempefio de la productividad ha despertado
un gran interés publico en los Gltimos afios, ya
que es la vara con la que debe medirse el efecto
de la apertura y el principal factor que debe



tenerse en cuenta en las negociaciones de pre-
cios y salarios.

Por ausencia de indicadores alternativos, la pro-
ductividad laboral ha sido la medida més fre-
cuentemente mencionada en las discusiones pu-
blicas y en los analisis de politica. Sin embargo,
este indicador no resulta Gtil para evaluar el
verdadero comportamiento de la productividad
y puede conducir a decisiones incorrectas en
materia de precios y salarios, ya que atribuye al
trabajo todos los cambios en la produccién, sin
tener en cuenta los demas factores productivos.

Debido al gran esfuerzo de inversién que han
hecho las empresas productivas en los Gltimos
anos, esta critica es de la mayor relevancia. En
efecto, un estudio que acaba de realizar Fede-
sarrollo para la Cadmara de Comercio de Bogot4,
llega a la conclusion que la productividad com-
binada del trabajo y el capital en la industria
manufacturera no ha registrado ningin aumento
desde 1992. La produccién industrial se ha ele-

vado porque asi lo ha hecho el acervo de maqui-
narias y equipos utilizados, no porque haya me-
jorado la productividad de los procesos produc-
tivos.

Aun estan por verse los beneficios de la apertura
en materia de productividad. La apertura ofreci6
a las empresas la posibilidad de readecuar sus
estructuras productivas. Gracias al abaratamien-
to del costo del capital, muchas empresas efec-
tuaron cuantiosas inversiones, modernizando sus
plantas productivas. Sin embargo, debido a la
rapidez con la que ocurrié este proceso, los
frutos adn estar por recogerse. Muchas empresas
estdn ahora dando mayor prioridad a estrategias
de complementacién de estas inversiones, tales
como la adopci6én de nuevas tecnologias y la
capacitacion de personal.

Se requerird de un ambiente macroeconémico
sano y de una gran estabilidad y claridad en las
politicas sectoriales para que estas estrategias
complementarias puedan prosperar.

EDITORIAL 9
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I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

Desempeiio

9 El crecimiento del PIB fue de 5.7% en 1994, con crecimientos especialmente altos en los sectores de la
construccién y los servicios y muy bajos en agricultura e industria, manteniéndose la tendencia de los
afos recientes hacia el desarrollo de los sectores productores de bienes no transables

® Por sectores, los no transables como los servicios financieros, los servicios del gobierno y la construc-
cion registraron crecimientos superiores al 10%, mientras que la industria con trilla de café creci6 3.4%
y, 4.6% sin trilla.

@ El consumo publico que aumenté 17.6%, asi como el privado y la inversién total que crecieron 5.7% y
12.6%, fueron en buena parte responsables del crecimiento econémico de 1994. Las importaciones
totales crecieron 14.6%, mientras que las exportaciones tuvieron un bajo crecimiento de 3.3%.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL Y POR SECTORES
(Variacidn porcentual anual)-

1992 1993 1994 Proyecciones 1995
Dane Dane DNP Oficial Fedesarrollo

Sector agropecuario -1.9 2.7 2.1 4.0 2.8
Café pergamino - -15.3 -11.0 3.8 8.5
Resto de la agricultura - 6.6 3.8 4.0 2.2
Mineria -2.8 -0.6 2.2 18.0 19.5
Petrdleo 0.1 3.4 - - 26.2
Gas natural -5.9 4.2 - - 2.1
Carbon -1.7 0.1 - - 22.5
Resto de la mineria 8.7 -10.1 - - 6.2
Industria 5.9 1.9 3.3 57 2.9
Café elaborado 31.9 -19.1 -7.2 0.0 -0.8
Industria sin trilla 2.3 5.7 4.7 5.8 3.3
Construccion 8.4 7.0 12.0 4.5 7.4
Servicios 4.1 6.0 8.7 5.9 4.9
Comercio. restaurantes y hoteles 4.3 5.0 5.1 5.9 4.6
Transporte y almacenamiento 5.7 4.3 4.6 6.1 4.8
Resto de servicios modernos 3.9 9.3 15.0 6.1 4.2
Servicios personales 2.3 4.0 5.5 5.5 4.9
Servicios domésticos 23 4.0 3.0 3.0 3.5
Alquiler de vivienda 2.5 3.1 5.4 2.8 4.8
Servicios del gobierno 4.7 7.7 12:.2 8.1 6.8
PIB total 3.8 53 5.7 6.0 5.3

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero 1995.
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Perspectivas

® Las provecciones oficiales estiman un crecimiento del PIB de 6%, ligeramente superior al del afo
anterior. La base de este mayor crecimiento es el mejor desempeiio del sector minero, con un
incremento de su produccion del 18%, equivalentes a 0.6% del PIB. Sin tener en cuenta el PIB petrolero,
el crecimiento econémico previsto para 1995 es inferior al del ano pasado.

¢ La cifra oficial de crecimiento tendrd que ser revisada para incorporar el nuevo estimativo sobre la
cosecha cafetera, el cual pasa de una produccién esperada en el aiio de 13 millones de sacos de 60 kg.
a 12 millones. Esta reduccién de un millén de sacos de la cosecha cafetera afecta tanto el crecimiento
del sector agropecuario como el industrial.

¢ Por el otro lado, la caida prevista en la edificacién de vivienda incidird en el comportamiento industrial,
ya que buena parte del crecimiento de la industria en 1994 estuvo sustentado en los aumentos de la
produccién de los sectores que tienen que ver con la construccion.

® Fedesarrollo, mantiene provisionalmente su proyeccion de crecimiento del PIB en el afio de 5.3%. Esta
estimacion serd revisada en julio, una vez se cuente con mds informacion.

# La tendencia, sin embargo, continda siendo hacia el crecimiento elevado de los sectores minero y de
servicios, frente al industrial y agropecuario, acentuandose, por lo tanto, la enfermedad holandesa en el
comportamiento sectorial del pafs.

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

1992 1993 1994 Proyecciones 1995

Dane Dane Oficial Oficial Fedesarrollo
PIB 3.8 5.3 5:7 6.0 53
Consumo total 4.6 10.1 7.6 5.6 5.3
Consumo privado 4.2 8.8 5.7 5.0 5.0
Consumo el gobierno 6.8 17.8 17.6 8.7 6.8
Inversion total 39.0 27.7 12.6 9.7 13.6
Formacién bruta de capital fijo 16.7 331 14.3 10.6 14.0
Inversién privada 26.1 433 - - 15.3
Inversién gobierno 59 18.9 - - 10.0
Variacién de existencias 282.0 9.7 6.2 6.0 9.8
Exportaciones 5.3 5.5 3.3 11.5 4.7
Demanda interna 8.9 11.9 8.2 6.5 7.2
Importaciones 40.9 43.1 14.6 12.0 15.1

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1995.
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

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

) sin trilla vehiculos
1989 | -3.1 21 .7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9
1l 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
11 3] 31.9 1:7 -12.1 5.8 25 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 L
1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
] 5.5 61.4 23 -16.4 1.4 5.4 4.6
1 4.7 -1.6 5.2 -13.1 3i1 4.7 19.5
\Y 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8
1991 | -6.1 -27.2 -4.0 -23.5 -2.6 -1.6 -13.6
11 -0.3 -20.2 1.6 -16.8 2.4 4.0 -0.7
1 1.6 3.3 1.2 -9.6 1.5 3.9 -7.2
\% 3.0 9.8 21 -17.0 4.1 4.0 -0.1
1992 | 10.2 30.8 8.2 14.5 8.3 6.1 12.2
11 3.5 37.1 0.5 33 -0.1 -0.5 10.1
1l 8.1 36.7 6.1 17.4 2.7 5.7 255
v 6.8 29.2 4.8 43.1 1.9 1.9 15.0
1993 | 4.9 9.1 5:0 66.0 -1.8 4.2 16.1
1l 3.9 -19.4 6.7 62.2 1.5 3.6 14.1
11 1.3 -28.4 4.3 38.6 3.0 0.9 T3
v 1.7 -17.4 4.2 14.6 27 53 8.8
1994 | 1.6 -28.2 4.5 2.6 3.8 5.5 7.4
1l 4.2 -4.3 4.9 5.1 2.3 7.8 9.4
1 515! 14.3 5.0 10.6 2.0 7.0 12.8

Enero-noviembre

1993/92 3.2 -14.0 5.2 45.9 1.5 3.1 10.7
1994/93 3.4 11.7 4.6 8.9 97 6.0 6.7

4 Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

o 5 2 ik

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA DE
CAFE (Variacién porcentual anual)

T T | T T T T
1991 g 1991 1992 1993 1994

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y célculos de Fedesarrollo.
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Desempeio

¢ En el periodo enero-noviembre de 1994, la in-

dustria crecié 3.4% con trilla de café y 4.2% sin
trilla, registrando un comportamiento ligeramen-
te superior al del mismo periodo en el afo ante-
rior.

Por ramas de actividad los alimentos sin trilla de
café tuvieron un crecimiento de 1.9%, que aun-
que no es muy alto, es superior al de los afios
anteriores. Las bebidas, por tercer afio consecuti-
vo, crecieron muy por encima de la industria,
7.9%, debido principalmente a que éste es un
sector que por razones de precio interno y barre-
ras naturales no estd expuesto a la competencia
internacional.

El tabaco, por el contrario, mantuvo la tendencia
decreciente que ha venido registrando en los
dltimos anos, cayendo su actividad en 16.8% en
este periodo frente al afio anterior. El contraban-
do y el nivel tan alto de los precios internos
frente a los importados son los principales res-
ponsables del deterioro de este sector.

Los textiles por primera vez en los ultimos tres
anos tuvieron un crecimiento positivo de 0.8%,
mientras que el vestuario, el cuero y el calzado
registraron decrecimientos en su actividad de
18.8%, 6.9% y 4.5%, respectivamente. Para este
conjunto de sectores, la razén principal de sus
resultados tan poco alentadores, ha sido, por una
parte, el contrabandoy, por la otra, las importa-
ciones que aunque legales entran al pais a pre-
cios muy inferiores a los de los productos nacio-
nales, lo cual ha desplazado del mercado interno
la produccién nacional.

El caucho fue el tnico otro sector que present6d
un resultado muy pobre en el afo, con un
decrecimiento de 9.2%. El resto de sectores,
especialmente aquellos relacionados con la cons-
truccion tuvieron resultados excelentes en el afio.
Tal es el caso de la industria de madera y los
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muebles de madera que crecieron 10.3% vy
20.9%, respectivamente, y el hierro y el acero
que lo hizo en 15.3%.

El papel, después de dos afios seguidos de resul-
tados muy malos, creci6 7.9%, debido en buena
parte a la gran demanda de papel que se gener6
a raiz del gran ndmero de elecciones en el afo.
Las imprentas y editoriales tuvieron un muy buen
ano, con un incremento de su produccién de
15.7%, a pesar de la crisis de Venezuela que
afecté las exportaciones del sector hacia ese
pais.

De los resultados a marzo de la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo se conclu-
ye lo siguiente:

- El indicador de actividad industrial de Fedesa-
rrollo muestra un deterioro en enero y febrero
con una ligera recuperacion en marzo. En abril,
cae nuevamente, llegando en este mes al nivel
mds bajo desde finales de 1992. Al comparar
este indicador con los datos del DANE se obser-
va una gran coincidencia entre los dos, especial-
mente a partir de 1993. Es de esperar, por lo
tanto, que los datos de produccion del DANE
para enero y febrero muestren una desaceleracion
de la actividad industrial.

- En 1994, los empresarios se mantuvieron muy
optimistas con la situacién econémica de sus
empresas. En diciembre, sin embargo, esta opi-
nién cambid, siendo en el primer trimestre del
afo inferior el porcentaje de empresarios que
percibian su situacién econémica como buena.
En cuanto a las expectativas para los préximos
seis meses, éstas se ven menos optimistas.

-Los niveles de existencias en manos de los em-
presarios muestran una tendencia creciente des-
de comienzos del ano, situacién que se ve refle-
jada también por el deterioro de la demanda de
los productos industriales.



Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

Enero - noviembre

1990/1989  1991/1990 1992/1991 1993/1992
1993/1992  1994/1993
Alimentos (sin trilla) 5.5 0.9 4.9 0.5 0.8 1.9
Bebidas 2.5 -0.4 -4.7 6.2 5.4 73
Tabaco -0.4 16.1 -16.8 -11.9 -16.8 -16.8
Textiles 2.4 0.1 751 =l:# -1.2 0.8
Vestuario 6.9 -2.8 4.2 -5.7 -3.5 -18.8
Cuero, pieles, excepto calzado (g 9.2 -3.6 -8.3 -7.9 -6.9
Calzado -7.5 22.5 1.0 -3.5 -2.6 -4.5
Industria de madera 6.4 -4.1 -0.8 12.9 12.6 10.3
Muebles de madera -5.8 -5.7 10.2 15.9 16.2 20.9
Papel 13.0 11.5 9.0 -7.1 -7.1 7.9
Imprentas y editoriales -4.9 4.4 1.0 8.3 7.0 15.7
Quimicos 1.9 4.1 -3.0 0.7 -0.3 2.9
Otros productos quimicos 7.6 1.2 7.4 5.0 4.8 4.8
Petréleo 2.4 2.3 -11.9 55 4.9 2.5
Otros derivados del petréleo -8.6 -8.0 4.8 -1.5 -1.2 18.2
Caucho 5.0 3.9 7.6 -1.0 -1.2 -9.2
Plasticos 10.1 -0.7 159 112 12.0 16.3
Barro, loza y porcelana -2.0 11.4 .7 13.6 12.4 9.2
Vidrio 7.8 -1.3 -1.5 4.0 3l 5.3
Productos minerales no metalicos -4.0 10.8 4.8 10.1 10.1 7.3
Hierro y acero 0.1 -1.8 13.1 2.0 1.6 15.3
Metales no ferrosos 20.8 -1.0 9.4 -1.8 -1.4 3.5
Prod.metélicos excepto maquinaria 13.7 -9.4 10.4 13.5 13.4 112
Maquinaria excepto la eléctrica 46.6 0.9 14.9 12.5 14.2 8.0
Maquinaria, aparatos eléctricos -6.9 -8.8 16.4 v 8.5 5.8
Equipo y material de transporte -8.7 -16.4 19.2 42.5 459 8.9
Equipo profesional y cientifico -2.1 6.1 -17.1 -3.4 -3.1 4.4
Industrias diversas -10.5 3.3 3.0 13.0 12.7 0.3
Total 6.6 -0.4 7.0 29 3.2 3.4
Trilla de café 27.0 -10.3 33.2 -14.5 -14.0 -11.7
Total excepto trilla 5.2 0.3 4.8 5.0 52 4.6

Fuente: Dane, Muestra Mensual Manufacturera y cdlculos de Fedesarrollo.
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Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1990 - abril 1995
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2 Indice de produccién industrial suavizado y desestaciona-
lizado. Datos hasta noviembre de 1994.

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

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo y Dane.
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Perspectivas

® Fedesarrollo en sus proyecciones estima un cre-

cimiento de la produccién industrial de 3.3% sin
trilla de café, mientras que las proyecciones ofi-
ciales lo estiman en 5.8%.

Las razones por las cuales es dificil lograr el
crecimiento del 5.8% previsto por DNP, son las
siguientes:

-Dificultad por parte de los empresarios para
conseguir mano de obra especializada.

- Al punto anterior hay que afiadir el incremento
en los aportes de la seguridad social que empezé
a regir a partir de abril de este afio.

- Las altas tasas de interés en el mercado interno
que afectaran sin duda la demanda de crédito de
consumo y elevaran los costos financieros de las
empresas. ‘

- La mayor devaluacion prevista para el afio hara
mds costosas las materias primas importadas.

Los factores positivos para la industria son:

- La mayor devaluacién del peso servira de ali-
vio, por una parte, para las empresas dedicadas a
las exportaciones y, por la otra, para las empre-
sas que han tenido que competir con productos
importados que por motivo de la revaluacion
llegan al pais a precios excesivamente bajos.

- Las nuevas medidas tomadas por las autorida-
des para el control de la subfacturacién y el
contrabando técnico.

- Las grandes inversiones en infraestructura pre-
vistas por el gobierno en su plan de desarrollo
demandarén insumos y bienes de capital.

- La reconversién industrial llevada a cabo en los
afios recientes por el sector industrial, asi como
los grandes ajustes en sus costos que han tenido
que hacer los industriales para poder competir
en la apertura, actuaran favorablemente para el
buen desempefio del sector.



ACTIVIDAD COMERCIAL

Cuadro 5. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)a

Total Vehiculosy  Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias  Articulos  Mueblesy  Vestuario Combustibles
comercio  respuest y bebid bazares y no de electro- vy calzado y
misceldneas clasificadas ferreteria” domésticos lubricantes
1990 | -0.8 -11.3 2.4 7.1 -4.9 0.7 -1.1 1.4 -5.7 0.4
1l -5.1 -15.7 -1.4 -10.8 -10.3 -12.7 -11.3 -4.0 -2.1 2.6
1 -5.3 -11.2 -4.3 -11.7 -4.0 -6.7 -10.7 0.3 -2.4 2.0
\% -0.5 23 -3.8 -7.2 3.8 -21.2 5.7 8.9 9.8 7.1
1991 | -1.6 -8.6 -0.6 -12.1 4.0 -19.9 -8.0 2.9 9.5 -2.4
1] 0:9 -0.7 0.3 -4.9 28.1 -13.5 0.3 -3.7 4.3 il
il 0.1 -3.3 0.4 -4.7 17.9 -13.2 0.6 o =12 0.6 1.3
\% -1.0 -15.0 -2.2 -4.7 24.4 -2.4 -1.4 -4.4 5:5 13
1992 | 20 20.0 -1.8 12.6 8.0 -2.8 24.4 0.6 -7.3 7.3
1l 3.2 52-3 -3.2 5.5 -3.7 -10.7 18.0 3.4 -3.8 4.3
1] 741 65.5 -4.9 7.0 8.6 -0.3 14.1 122 4.9 17
v 8.6 56.6 0.8 12.7 13.5 2.3 2.2 13.4 3.6 17
1993 | 2.8 123 0.0 29 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4 -1.9
1 53 -4.8 6.5 8.2 29 0.9 -11.8 15.8 118 -6.3
1 3.2 -12.2 8.6 11.6 1.2 -6.3 -3.2 10.8 2.6 -2.5
v 6.0 -1.3 9.2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7 -5.6
1994 | 1.2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 (B -5.4
1 2.8 53 1.8 -6.6 3.4 0.8 7.2 19.8 2.3 -2.1
1l 6.6 2.2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2.0
v 5.2 -25.0 59 -0.6 3.2 29 1.8 4.9 7.2 0.5
Enero-enero
1994/93 13.4 57.4 8.1 6.7 11.2 -3.0 9.2 24.2 2.6 -5.9
1995/94 29 7.4 2.0 0.2 2.8 7.4 -13.9 6.9 15 2.3
3 Las tasas de crecimiento corresponden a los datos de las series empalmadas que construyo el Dane. Estas cifras fueron revisadas desde 1985.
b Sin combustibles.
€ Antes "mercancias en general Inclufa telas y tejidos los cuales pasan a la agrupacién vestuario y calzado.
d  Antes "materiales de la construccién".

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 3A. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO Grafico 3B. VENTAS DE VEHICULOS AL MERCADO
Serie desestacionalizada y suavizada NACIONAL (Miles de unidades mensuales)
Enero 1990 - enero 1995 (Base 1989 = 100) Enero 1992 - marzo 1995

Nacionales

T T T T T
1991 1992 1993 1994 1994

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

@ El comercio registr6 en 1994 un crecimiento de
6.3%, superior al logrado en 1993 de 4.4%. Por
sectores, hacia finales del afio se observa una
desaceleracién de las ventas de vehiculos nacio-
nales e importados, seguida por una recupera-
cién que se inicia a comienzos de 1995.

Entre enero de 1994 y enero de 1995 se aprecia
una desaceleracién importante en todas las acti-
vidades comerciales. El comercio total crecid
2.9% en este periodo frente a un 13.4% en el
mismo periodo del afio anterior. Es sobresaliente
la situacion de los vehiculos y repuestos que
aunque crecieron un 7.4%, esta cifra es muy
inferior a la lograda en el periodo anterior de
57.4%.

Las respuestas de los comerciantes en la Encues-
ta de Opinién de Fedesarrollo permiten ver lo
siguiente:

- La situacién econémica del comercio se esta
desmejorando. Un 45% de los comerciantes
encuestados opina que la situacion en los proxi-
mos seis meses no sera tan favorable.

- La demanda en el mercado nacional mantiene
la tendencia decreciente iniciada en el dltimo
trimestre de 1994.

- El contrabando que en 1994 se percibia como
el principal problema de este sector, parece es-
tarse corrigiendo, mientras que la rotacion de
cartera y la baja demanda empiezan a sobresalir
como los problemas principales.

Perspectivas

® Fedesarrollo en sus proyecciones estima un cre-
cimiento del comercio de 4.6%, inferior al al-
canzado en 1994. Basicamente, esta desace-
leracion serd el resultado de la menor demanda
interna, las limitaciones de crédito y las altas tasa
de interés.



ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Cuadro 6. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION (Tasas anuales de crecimiento)

Enero - febrero®

1992/1991 1993/1992 1994/1993 1994/1993 1995/1994

Licencias aprobadas de construccién (miles de mt?)

Bogota 42.4 -24.8 19.4 6.4 317.6

Resto del pais : 27.2 12.3 5.8 -6.1 16.2

Total nacional 33.3 -3.7 10.4 -4.0 71.6
Licencias aprobadas de construccion de vivienda (miles de mt?)

Bogota 53.7 -35.7 24.4 19.1 169.3

Resto del pais 28.4 9.0 4.2 -13.4 16.1

Total nacional 38.8 -11.4 10.9 -7.9 49.4

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

Préstamos aprobados 73.5 75.9 7.6 79.4 -16.3
Préstamos entregados 66.5 92.8 27.0 62.2 27.8
Constructores 62.2 84.4 32.1 59.3 42.8
Individuales 72.5 104.8 15.3 60.6 1.4
Industriales - 314.6 1753 554.9 96.4
Indice de costos de la construccion (Base marzo de 1989 = 100) 24.4 25.3 22.3 25.1 -

Produccién de cemento (toneladas)
Produccidn total segiin DANE 6.2 14.7 19.4 23.8 -
Despachos nacionales segtin ICPC 15.0 18.3 12.1 9.7 13:9

a la produccion de cemento seglin Dane corresponde al periodo enero - noviembre. Los calculos del indice de costos van hasta diciembre.
La informacién sobre préstamos y despachos de cemento se refiere al periodo enero - marzo de 1995.
Fuente: Dane, Icavi e Instituto de Productores de Cemento (ICPC).

| Gréafico 6. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION
DE VIVIENDA (Variacion porcentual anual)
Enero 1990 - diciembre 1994
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.  Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Fuente: Encuesta del sector de la construccién, Fedesarrollo - Camacol Cundinamarca.

Desempeiio

1/93 194

¢ La construccion en 1994 crecié 7.2%, impulsada esencialmente por la edificacién de vivienda. Las
licencias para este tipo de construccién crecieron en el aiio 10.9% para el total nacional, con un
crecimiento en Bogotd de 24.4%.

¢ En los dos primeros meses del ano, las licencias de construccion aprobadas en Bogota y en el resto del
pafs continuaron aumentendo. Los préstamos entregados por las CAV a constructores crecieron 42.8%
en el bimestre frente a estos mismos meses de 1994, mientras que los entregados a personas individuales

solo crecieron 1.4%.

® Las ventas de vivienda nueva de todo tipo han caido aceleradamente desde finales de 1993, mientras
que la actividad constructora, con excepcion de la edificacién de vivienda, se mantiene practicamente
al mismo ritmo del afio anterior.

¢ La reduccién en el ritmo que trafa la edificacién de vivienda se debe a la saturacién del mercado.

Cuadro 7. DETERMINANTES DE LAS VENTAS DE VIVIENDA (Balances)

Factores

Trimestres 1992

Trimestres 1993

Trimestres 1994

Trimestre 1995

| 1 m v I 1l m v I 1 m v 1
Condiciones para el pago de la cuota inicial 9 14 19 24 22 23 23 26 24 20 23 22 12
Condiciones para el pago de la deuda 3 -3 -1 12 6 13 15 18 7 3 2 13 -29
Situacion del mercado de vivienda 5 -2 3 8 1 -1 3 -2 0 -7 -5 16 -14
Situacion de la competencia 1 2 0 1 2 -2 -1 7 11 5 4 1 -6
Precios de venta 13 8 6 17 18 15 8 21 14 13 7 -4 4

Fuente: Encuesta del Sector de la Construccién, Fedesarrollo - Camacol Cundinamarca
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Perspectivas

€ En 1995 el sector de la construccién tendra un comportamiento favorable, con un crecimiento previsto
de 7.2%. En este afio, sin embargo, el impulso estara concentrado en la construccién en infraestructura,
con una caida importante en la de vivienda.

# Esta recomposicion del sector sera el resultado de la inversion en infraestructura que prevé el gobierno
en su Plan de Desarrollo, la cual se estima en 9.6% del PIB en los préximos cuatro afios. El 4.3% estara
a cargo del sector privado.

# Las altas tasa de interés, tanto para constructores como para compradores, afectardn la inversion en la
edificacion de vivienda. El incremento en la correccién monetaria junto con el mayor nivel de la tasa de
interés compromete cada vez mds recursos de las familias en la adquisicién de vivienda.

¢ El punto anterior ya se ve reflejado en el aumento de sélo 1.4% en los préstamos entregados para
adquisicién de vivienda en los dos primeros meses del afio.

¢ No obstante, aunque las ventas de vivienda han caido aceleradamente, los constructores ain siguen
muy activos, situacion que terminard eventualmente en una sobreoferta de vivienda, que dificilmente
podra ser vendida.

MINERIA

Desempeio

® Laproduccién de petréleo en el periodo enero 1994 - enero 1995 crecid 9.8% frente a un decrecimiento
de -3.7% en el afio anterior. En este mismo periodo, el niquel y el gas tuvieron comportamientos
favorables, con crecimientos de 8.7% y 24.4%, respectivamente, mientras que la produccién de carbén
se redujo 8.9%.

¢ El comportamiento de las exportaciones de ferroniquel en el primer trimestre del afio es muy bueno, con
un incremento en el volumen total exportado de 14.2%, frente a igual periodo en el afio anterior.

€ En este mismo trimestre, por el contrario, se redujeron las exportaciones de carbén y de oro, estas
dltimas pasando de 209.433 onzas troy en el primer trimestre de 1994 a 79.255 onzas troy en los tres
primeros meses de 1995.

¢ El precio internacional del ferroniquel sigud en ascenso, llegando en marzo a US$ 3.70/Ib, al nivel mas
alto en muchos afios.

Perspectivas
€ Buena parte del crecimiento econémico previsto para el afio estd sustentado en el aumento de la

produccién de petréleo, el cual se estima en 26% en términos reales, llegando a un nivel de
produccién de 570 mil barriles diarios en promedio en 1995.
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Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento)®

Petréleo Gas Oro Carbén Niquel Indice de
produccién
mineraP
1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 2.2 20.8
I -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 9.2 -2.8
1l 6.9 -1.7 -2.2 36.0 11.8 9.0
\% 53 2.3 0.2 63.5 -14.3 11.8
1990 | -1.7 3.2 -4.5 15.9 -5.9 1.0
1l 27.8 5.7 -2.5 9.9 18.2 19.4
1] 8.4 7.6 2.5 37.6 3.3 125
\% 2.7 4.5 -1.5 9.1 211 0.2
1991 I -9.2 0.3 8.1 9.7 21.3 -7.6
1l -0.2 3.4 17.6 5. -0.6 2.7
1] -1.7 2.1 31.2 -28.5 8.2 -3.6
\% -2.8 2.6 215 9.5 11,3 1.9
1992 | 20.8 5.4 10.3 14.4 1.8 18.4
l -1.3 -3.2 2.1 8.7 -2.3 0.1
il 7.6 -3.2 -18.9 13.7 6.0 4.2
A% -11.7 -4.8 -16.3 -4.1 -4.8 -10.5
1993 | 0.6 -1.0 -14.7 -11.7 -4.7 -3.3
I 8.7 5.2 -18.8 -26.3 114 -0.8
1 -7.1 6.8 -15.5 -6.5 -14.8 -7.1
\% 13.5 5.8 -9.3 -2.4 9.6 7.5
1994 | 0.1 -3.0 -10.7 11.1 14.3 0.5
Il -11.0 -1.1 -10.1 30.1 -14.6 -4.4
1] 6.9 -2.4 -21.8 1.2 19.5 2.1
v 5.2 0.4 -51.8 -10.1 -0.3 -9.4
Enero - enero
1994/1993 -3.7 29 -9.0 153 7.4 -0.9
1995/1994 9.8 8.7 - -8.9 24.4 -

@ Se refiere al crecimiento de la produccién anual.
Indice para cuatro productos calculado por el Dane.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA
MINERA (Varlacnon porcentual anual) ici 100)
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* Datos hasta diciembre de 1994.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo. Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

24 COYUNTURA ECONOMICA



SECTOR AGROPECUARIO
CAFE
Desempeno

¢ La produccién registrada de café verde fue en 1994 de 12 millones de sacos de 60Kg., 11% inferior a
la del afio anterior. Las exportaciones de café verde ascendieron a 11 millones de sacos de 60 Kg. en
volumen y a US$ 1.973 millones en valor.

Perspectivas

€ Aunque a comienzos del afo las autoridades cafeteras habian previsto un aumento en la produccién de
café en el afio de un millén de sacos de 60kg., la evolucion de la cosecha cafetera en el primer trimestre
de 1995 llevé a una nueva estimacion de la misma, situdndola en 12 millones de sacos de 60 kg., es
decir que no habrd crecimiento en la produccion.

¢ El precio interno del café en términos reales, que en 1994 logré recuperar el nivel de 1990, cayé
nuevamente debido a que con la nueva férmula para determinarlo, contrario a lo que sucedia antes, las
reducciones en el precio externo se tradujeron en reducciones también en el interno.

¢ A pesar de la existencia de la formula para el cdlculo del precio interno del café, recientemente el
gobierno le otorgé al caficultor una prima de $10.000 adicional al precio resultante de la férmula,
siempre y cuando este Gltimo no supere $210.000.

® Las exportaciones de café verde se estiman en US$10.8 millones de sacos, con un precio promedio de
US$1.82/Ib. El valor total de las exportaciones en 1995 se estima en US$ 2.354 millones.

Grafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Variaciones acumuladas anuales ) (Variacién porcentual anual)
Enero 1990 - mayo 1995 Enero 1990 - marzo 1995
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Fuente: Fedecafé y cdlculos de Fedesarrollo. Fuente: Fedecafé y calculos de Fedesarrollo.

INDICADORES 25



RESTO DEL SECTOR AGROPECUARIO
Desempeno

@ Las cifras preliminares de cultivos transitorios en el semestre A de 1995 arrojan un crecimiento de la
produccién de estos cultivos de 0.82%, frente a 3.11% en el mismo semestre del afo anterior. La
principal caida se presenta en el grupo de cereales, con reducciones importantes en la produccién de
sorgo y maiz.

¢ La produccién de oleaginosas crece 7.7%, con un caida de 0.57% en la produccién de semilla de
algodén, como consecuencia de las inundaciones de final de afio en Cesar y Cérdoba.

# Entre los otros cultivos, la papa tiene un buen comportamiento con un incremento de produccién de
10.2%, lo cual serd positivo desde el punto de vista inflacionario. El algodén fibra crece 26.9% vy el
tabaco rubio se reduce en 55.5%.

Cuadro 9A. SUPERFICIE COSECHADA DE CULTIVOS TRANSITORIOS EN EL SEMESTRE A DE 1993, 1994
Y 1995°

Superficie (hectareas) Variacion %
Cultivos 92/93 93/94 94/95 92/93 93/94 94/95
Transitorios 903.844 914.525 873.827 -8.9 1.2 -4.5
Cereales 580.502 605.651 570.279 -3.3 43 -5.8
Arrozb 123.156 117.415 119.538 -5.3 -4.7 1.8
Maiz 324.457 335.021 324.235 1.6 3.3 -3.2
Sorgo® 112.437 137.645 108.051 -12.9 22.4 -21.5
Cebada® 11.01 5.925 6.380 -14.3 -46.2 7.7
Trigo¢ 9.442 9.645 12.075 3.6 21 25.2
Oleaginosas 138.844 107.935 106.002 -35.1 -22.3 -1.8
Semilla algodénd 90.435 48.368 47.884 -49.0 -46.5 -1.0
Soya® 31.972 43.510 45.866 8.4 36.1 5.4
Ajonjoli 12.645 12.153 8.716 170.8 -3.9 -28.3
Mani 3.668 3.904 3.536 68.7 6.4 -9.4
Otros cultivos 274.933 249.307 245.430 -22.6 -9.3 -1.6
Algodon fibra d 90.435 48.368 47.884 -49.0 -46.5 -1.0
Papa 79.958 90.334 87.985 13.2 13.0 -2.6
Frijol 63.910 70.957 71.560 -4.9 11.0 0.8
Tabaco rubio 2.246 1.932 662 7.3 -14.0 -65.7
Hortalizas 38.384 37.716 37.339 2.0 -1.7 -1.0

2 Informacién preliminar.

b Informacién suministrada por Fedearroz.

€ Informacién suministrada por Fenalce.

d Informacién suministrada por Federalgodén y Conalgodén.
€ Bolsa Nacional Agropecuaria.

Fuente: Sociedad de Agricultures de Colombia. SAC.
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¢ La superficie cosechada en el semestre A de 1995 se redujo para el caso de cereales, 1.8% para el de
oleaginosas y 1.6 para el de otros cultivos.

Perspectivas

@ Las cifras oficiales estiman el crecimiento del sector agropecuario en 1995 en 4% con café, teniendo en
cuenta un incremento 3.8% en la produccién de café pergamino. No obstante, con una revisién hacia
abajo de un mill6n de sacos en este cultivo y las cifras preliminares sobre la cosecha de cultivos
transitorios en el semestre A, es dificil lograr el crecimiento previsto por el gobierno para este sector.

# Las proyecciones de Fedesarrollo estiman un crecimiento de la actividad agropecuaria en el afio de
2.8%, también con un aumento en la produccion de café, en este caso de 8.5%. Al corregir hacia abajo
este dato, la proyeccion del 2.8% se reducira necesariamente, con lo cual en el mejor de los casos el
sector agropecuario crecera ligeramente por encima de 2%.

Cuadro 9B. VALOR DE LA PRODUCCION AGRICOLA
(Millones de pesos de 1975)

Primer semestre Variacion %

Cultivos 92/93 93/94 94/95 94/93 95/94
Transitorios 13029.86 13435.69 134545.22 3.11 0.82
Cereales 5580.33 5732.52 5462.67 2.73 -4.71
Arroz? 1799.87 1736.14 1763.31 -3.54 1.56
Maiz 2338.24 2325.29 2290.85 -0.55 -1.48
Sorgob 1227.20 1491.37 1167.23 21.53 -21.73
Cebadab 104.43 60.72 72.99 -41.86 20.20
Trigob 110.59 118.99 168.29 7.60 41.43
Oleaginosas 933.75 949.02 1002.29 1.64 7.70
Semilla algodén € 94.68 63.72 63.35 -32.71 -0.57
Soyad 706.32 755.18 863.06 6.92 14.28
Ajonjoli? 97.98 92.06 60.61 -6.05 -34.16
Mani 34.76 38.06 35.12 9.49 -7.74
Otros cultivos 6515.78 6754.16 7060.41 3.66 4.53
Algodon fibra € 398.56 261.86 282.11 -34.30 773
Papa 3137.49 3475.28 3829.42 10.77 10.19
Frijol 872.34 97491 991.28 11.76 1.68
Tabaco rubio 94.91 81.54 36.24 -14.09 -55.55
Hortalizas 2012.49 1960.57 1921.36 -2.58 -2.00

2 Informacién preliminar.

b Informacién suministrada por Fedearroz.

€ Informacién suministrada por Fenalce.

d Informacién suministrada por Federalgodén y Conalgodén.
¢ Bolsa Nacional Agropecuaria.

Fuente: Sociedad de Agricultures de Colombia. SAC.
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Il. Indicadores laborales

Grafico 10A. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y Grafico10B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y ELCOMER-
DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (Variacion CIO (Tasa de crecimiento anual)
porcentual anual) Enero 1990 - marzo 1995 ' Enero 1990 - noviembre 1994

Industria

Comercio

T T T T

1992 1993 1994 1995 | ’ 1991 1992 1993

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos porel Dane.  Fuente: Muestra Mensual Manufactureray Encuesta del Comercio
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane y cdlculos de  al por Menor, Dane.
Fedesarrollo.

Cuadro 10. 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 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 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 60.8 54.6 10.2 57.4 8.4 50.8 13.8 55.1 9.7 50.4 11.0
1993 60.1 55.0 8.6 57.4 6.3 51.9 11.7 55.7 9.1 49.5 9.9
1994 59.9 54.5 8.9 57.5 7.0 51.4 10.5 54.4 9.9 48.1 10.6
Cifras a marzo

1989 57.2 509 11.0 53.8 9.7 48.0 12.7 52.0 10.5 43.4 1.3.9
1990 58.1 52.2 10.1 54.9 8.0 48.6 11.4 53,2 10.9 47.4 12.1
1991 59.5 53.2 10.7 56.2 9.2 49.3 13.8 54.7 10.6 47.3 9.6
1992 60.2 537 10.8 57.2 8.4 50.1 15.2 53.0 9.4 49.3 12.5
1993 60.1 54.3 9.6 56.5 7.3 51.8 13.2 55.6 8.7 49.4 11.2
1994p 60.5 54.3 10.2 57.1 8.1 51.8 182 53.9 10.8 48.1 11.3
1995p 591 54.3 8.1 57.2 6.5 50.5 9.4 53.9 9.3 49.6 9.9

a Promedio de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el Dane.

p provisional.

Notacién: PEA: poblacién econdmicamente activa. PET: poblacién en edad de trabajar. E: poblacién empleada. D: poblacién desempleada.
Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.
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Desempeno

€ En marzo de 1995, la tasa de desempleo en las siete principales dreas metropolitanas se situ6 en 8.1%,
inferior en dos puntos a la tasa del mismo mes en el afio anterior. Teniendo en cuenta que es
precisamente en esta época del afio cuando se presentan las mayores tasas de desempleo, el resultado
de marzo es muy bueno. No obstante, éste se explica por la reduccién de la participacion laboral y no
por un aumento en el empleo, ya que a nivel urbano, con excepcién de Barranquilla y Bogotd, el
empleo se mantiene estancado.

4 La tasa de participacion global pasé de 60.5% en marzo de 1994 a 59% en marzo de 1995, debido en
buena medida a que los grupos con menores niveles de calificacién, ante las pocas oportunidades de
encontrar empleo se retiraron del mercado laboral.

¢ Por ciudades, en Barranquilla, el empleo aumenté 6% debido al auge de la construccion y al extenso
plan de obras piblicas que se inici6 en la administracién anterior. En Bogotd, el empleo crecié 2.6%
entre marzo de 1994 y marzo de 1995, que aunque no es muy alto, explica el 60% de los nuevos puestos
generados durante el afio en las siete principales ciudades. Bogotd, con la caida en la tasa de
participacién y el aumento del empleo estd funcionando practicamente en condiciones de pleno
empleo. Aqui, la construccidn y las obras publicas son las que jalonan el empleo.

¢ En Medellin, el empleo se redujo debido a que algunos sectores que son fuertes empleadores de mano
de obra estan en muy mala situacién, como las confecciones, los textiles y el tabaco.

& Desde 1993, el empleo en la industria ha venido cayendo, a pesar de que la produccién industrial ha
aumentado. La razon de este estancamiento del empleo se debe a que los altos costos de la mano de
obra, especialmente la calificada, frente a un abaratamiento relativo del capital, han llevado a los
empresarios a sustituir trabajo por capital.

¢ El empleo en el comercio, que en 1994 aumenté considerablemente, se empezé a reducir hacia finales
del afio.

Perspectivas
¢ El comercioy la construccion fueron las actividades que mayor nimero de empleos generaron en 1994.
En este afo, el empleo en la construccion puede afectarse en la medida que este sector vaya perdiendo

dinamismo.

# Si continta el deterioro observado a comienzos del afio en el sector comercio, es muy posible que se
mantenga igualmente la tendencia a la reduccién del empleo en este sector.

¢ Desde el punto de vista de la industria, una mayor devaluacion encarece los costos del capital, lo cual

dependiendo de la evolucién de los salarios podria conducir nuevamente a que los industriales
emplearan mds mano de obra.
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111. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO DE MERCADO ($/délar)

Representativa Devaluacion Devaluacién anualizada

del mercado anual ano corrido

1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Enero 645.18 745.52 816.15 846.63 12.38 15.55 9.47 3.73 32.21 21.70 20.56 28.37
Febrero 635.53 749.08 817.67 851.58 8.81 17.87 9.16 4.15 5.04 13.51 11.03 17.34
Marzo 640.33 764.38 819.76 865.83 7.85 19.37 7.25 5.62 0.53 17.98 12.75 18.88
Abril 649.16 77179 829.87 873.39 7.53 18.89 7:53 5.24 9.23 16.53 1377 16.86
Mayo 659.81 779.71 841.40 7.50 18.17 791 11.59 15.82 14.82
Junio 675.79 784.24 830.94 8.27 16.05 5.95 14.94 14.34 8.38
Julio 704.5 796.08 819.06 16.14 13.00 2.89 21.01 15.09 3.90
Agosto 693.72 804.61 814.82 15.52 15.98 1.27 15.46 14.91 2.42
Sept. 697.11 809.66 830.06 9.51 16.15 2.52 14.37 14.09 4.99
Octubre 707.65 814.45 839.32 8.79 15.09 3.05 14.89 13.40 5.98
Nov. 722.43 814.08 830.03 12.99 12.69 1.96 16.04 12.06 3.97
Diciembre 733.42 803.53 829.19 16.35 9.56 3.19 16.35 9.56 ‘3.19

Fuente: Banco de la Repblica y cdlculos de Fedesarrollo.

Desempeiio

L 4

30

El comportamiento de la tasa representativa del mercado en los cuatro primeros meses del afio, con una
devaluacion nominal de 5.3%, cifra que anualizada equivale a una devaluacién de 16.9%, supera todas
las expectativas de devaluacién para el afo, inclusive las del propio gobierno.

Antes de la crisis mexicana, se percibia como muy poco probable que se revirtiera la tendencia
revaluacionista del peso que se inicié en 1991. Sin embargo, el desconcierto que produjo dicha crisis,
asi como la mayor dificultad para conseguir financiamiento externo que surgio a partir de la misma, han
cambiado las expectativas respecto al comportamiento de la tasa de cambio futura.

El ritmo mas acelerado de la devaluacién del peso frente a una tasa de cambio fija en Venezuela desde
junio de 1994, y la altisima tasa de inflacién registrada en ese pais en los Gltimos meses, le han devuelto
al peso colombiano competitividad frente al bolivar. En efecto, a finales de abril el nivel de la tasa
cruzada peso-bolivar era practicamente el mismo de principios de 1994.

Por el otro lado, sin embargo, el peso colombiano con respecto a la tasa de cambio del bolivar en la
frontera colombo-venezolana, donde el bolivar si se ha devaluado desde de junio de 1994, se mantiene
revaluado, casi al nivel de mediados del ano pasado.

Con respecto al sucre, el peso se ha mantenido practicamente en el mismo nivel desde mediados de

1994, mientras que frente al peso mexicano, la devaluacién de diciembre Gltimo produjo una gran
revaluacién del peso colombiano frente a esa moneda, con una ligera recuperacion en el mes de abril.
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EXPORTACIONES

Desempeiio

@ En 1994, las exportaciones totales se redujeron
en 1% en términos reales. Esta caida se explica
esencialmente por la reduccion de 13.6% en el
volumen de café exportado, ademas de las dis-
minuciones en los volimenes de ferroniquel y
oro. Hubo aumentos en los volimenes exporta-
dos de carbdn y petréleo.

Indice tasa oficial

@ Las exportaciones de café a pesar de haber redu-
cido su volumen, crecieron 16.1% en valor debi-
do al aumento de US$ 0.70 en el precio prome-
dio por libra.

Indice tasa paralela

15 T T T T
1990 1991 1992 1993 1994

@ Las exportaciones menores aumentaron 12.2%,
de US$4.050 millones en 1993 a US$4.453 en
1994y, 2.3% en volumen, registrandose un me-
joramiento en los precios externos de estos
productos. Dentro del total, es sobresaliente el
crecimiento de las exportaciones de confeccio-
nes-maquilas (45.1%) y el de alimentos procesa-
dos (59%).

B. Colombia México

@ Por paises de destino, la devaluacién del bolivar
en junio junto con la crisis econémica en Vene-
zuela, llevaron a una disminucion de 23.6% en
las exportaciones colombianas hacia ese pais.
Los productos mas afectados fueron los textiles,

T T T T T

19300 ME9r  d89%  199F 198 1995 g las imprentas y editoriales y la maquinaria de
' todo tipo.
C. Colombi .
olombia Ecuador Perspectivas

® Para 1995, Fedesarrollo mantiene su proyeccion
de un crecimiento real de las exportaciones del

1021 orden de 5% y de 22% en valor. Estos resultados

0.98 dependen, sin embargo, del comportamiento de

55 las exportaciones de café, tanto en volumen como

ool en valor. .

0.86 ® Aunque el efecto negativo de la devaluacion

0.82 : venezolana de junio del afio pasado sobre la
competitividad de las exportaciones colombia-

0.78 - : T — , .2 .
1991 i90% 1933 954 1895 nas a ese pais, desapareci6 totalmente debido a

la inflacidn tan alta en estos meses, el diferencial
cambiario vigente en Venezuela estimula los
flujos de comercio ilegal hacia Colombia.

Fuente: Banco de la Repdblica y célculos de Fedesarrollo.
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. Grafico 11B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO DE
| | MERCADO Enero 1993 - marzo 1994 (Promedio mensual)

Cuadro 11A. VOLUMEN EXPORTADO Y PRECIOS
EXTERNOS DE CAFE VERDE (Enero - marzo)

Voliimen Precio?
$/US$ de miles de sacos (Centavos US$/Lb.)
0 Medidas de 4._} Limite maximo .-~ de 60 kg'
550 enero de 1994 ! e
! 1990 3856 96.05
_— Tasa oficial i 1991 2737 100.55
; 1992 3463 81.74
840 | 1993 3749 77.88
Tasa representativa | 1994 2584 94.31
8004 ! 1995 2226 184.95
7601 ff”‘f“’ﬁe a Cotizacion Bolsa de New York. Precios otros suaves +
7204 diciembre de prima de once centavos.
~ Precio de sustentacion 1994 53 .
T T T Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

1993

1994

1995

Fuente: Banco de la Repdblica.

@ Dentro de los factores favorables para las exportaciones colombianas figuran el mayor ritmo de
devaluacion del peso, la mayor competitividad lograda por los empresarios al haber sustituido mano de
obra por capital y la revaluacién del Yen y el marco. Las exportaciones menores al Jap6n aumentaron

14.2% en 1994, mientras que a la Unién Europea lo hicieron en 48.7%.

Cuadro 12A. BALANZA COMERCIAL

Aiio completo Enero?
Millones de doélares Tasas de crecimiento  Millones de délares %

1991 1992 1993 1994 92/91 93/92 94/93 1994 1995 95/94

Balanza comercial 2960 1234 -1656 -2134 -255 -245
Exportacion de bienes 7508 7263 7429 8906 -3.3 2.3 19.9 532 690 29.8
Café 1324 1259 1140 2108 -49 -9.5 84.9 87 166 92.1
Mineras 2643 2440 2305 2292 -7.7 -5.5 -0.6 170 174 2.4
Petréleo y derivados 1461 1396 1323 1315 -4.4 -5.2 -0.6 96 126 31.9
Carbén 630 555 567 553 -11.9 2:0 -2.5 41 28 -31.1
Ferroniquel 144 125 102 119 -12.8 -18.6 16.7 5 9 83.0
Oro 409 364 313 305 -11.0 -14.0 -2.5 28 11 -62.8
Menores 3541 3565 3985 4506 0.7 11.8 13.1 275 350 271
Importacién de bienes 4548 6029 9086 11040 32.6 50.7 21.5 787 935 18.9
Derivados del petréleo 237 344 350 301 45.0 1.8 -13.9 27 30 11.1
Otras 4311 5686 8736 10739 319 53.7 229 760 905 19.1

a ~. XU
Cifras provisionales.

Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del Dane. Compras de oro segtin Balanza Cambiaria del Banco de la Republica.
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Cuadro 12B. BALANZA CAMBIARIA DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de dolares)

Promedio mensual 1995
1991 1992 1993 1994 Enero Febrero Marzo Abril
Ingresos corrientes 470.0 499.1 498.5 522.6 507.6 494.4 656.6 449.5
Exportaciones (no tradicionales) 265.9 267.3 264.4 277.3 269.0 245.2 331.5 239.6
Servicios 204.1 231.8 234.1 245.3 238.6 249.2 325.1 209.9
Egresos corriente 453.2 574.9 741.6 897.4 11384 825.3 998.9 810.9
Importaciones 369.0 475.9 581.0 667.8 894.3 608.3 683.2 558.3
Servicios 84.2 99.0 160.7 229.7 244.1 217.0 315.7 252.6
Cuenta corriente (A-B) 16.7 -75.9 -243.2 -374.8 -630.8 -330.9 -342.3 -361.4
Capital 217 62.9 85.5 378.8 609.9 385.6 518.5 433.0
Variacion de reservas 38.4 -12.9 -157.7 4.0 -20.9 54.7 176.2 71.6
Fuente: Banco de la Republica.
Cuadro 13. PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS
CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO
Volumen  Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles US$ miles US$/ miles US$/  miles de us$/ onzas US$/
ton. ton. bls. bl. bls. bl. ton. libra troy onza
métricas  métrica troy
1991 13.356 38.33 61.970 18.61 23.455 10.34 42.87 3.33 1.116.625 362.35
1992 11.898 38.04 65.880 18.00 17.503 11.40 44.34 2.93 1.032.601 343.69
1993 13.880 31.06 55.915 15.98 17.529 10.60 47.69 2.06 880.828 359.82
1994 | 2.492 39.00 13.120 19.30 5.599 12.11 11.48 3.48 249.204 370.49
1 3.007 38.33 14.941 1817 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
\% 3.663 38.00 16.869 18.58 5.328 10.84 12.46 3.05 280.700 360.61
1992 1 3.050 38.23 20.408 16.05 4.408 8.24 8.97 3.00 274911 351.07
1l 2.562 38.83 14.750 18.79 5.185 11.510 12.63 3.08 262.267 338.87
1 3.323 38.64 17.653 19.06 4.558 12.75 11.52 3.01 260.354 347.02
v 2.962 36.45 13.070 18.09 3.352 13.51 11.22 2.61 235.070 337.80
1993 | 2.735 34.48 15.751 17.46 4.421 11.34 11.60 207 234.559 329.38
1] 2.938 31.75 15.480 1Z.23 4.510 11.38 1115 2.38 213.040 360.18
1 4.284 29.22 10.496 15.29 4.164 10.41 12.99 1.87 219.997 375.99
\Y 3.924 28.80 14.188 13.92 4.435 9.26 11.96 1.84 213.233 373.72
1994 | 3.243 30.29 16.629 12.66 5.344 11.08 12.34 2.29 209.433 384.21
1] 3.542 29.99 12.801 16.02 4.839 10.75 10.33 2.44 191.529 381.83
11l 3.506 28.69 12.258 16.47 3.778 12.39 9.70 2.51 171.974 385.58
\% 4.065 29.48 17.305 15.32 4.260 13.07 11.78 3.08 101.956 384.97
1995 |1 2.931 31.19 - - - - 14.10 3.70 79.255 379.18

Fuente: Carbocol, Intercor, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica.
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Cuadro 14A. EXPORTACIONES MENORES - DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION
Enero - diciembre 1993-1994

Miles de US$ Variacion Participacion
%

1993 1994 1993 1994

Agropecuaria 890.819 817,947 10.0 22.2 22.3
Mineria? 405,852 429,209 5.8 10.0 9.4
Derivados del petréleo 82,502 84,649 2.6 2.0 1.9
Industria 2,670,989 3,021,648 13.1 65.9 66.5
Alimentos. bebidas y tabaco 500,169 665,679 33.1 12.3 14.7
Textiles 351,968 189,151 -46.3 8.7 4.2
Prendas de vestir 358,464 520,257 45.1 8.9 11.5
Cuero y sus productos 147,400 146,133 -0.9 3.6 3.2
Calzado 94,516 79.276 -16.1 2.3 1.7
Madera y muebles 26,211 20,569 -21.5 0.6 0.5
Papel e imprentas 197,544 213,599 8.1 4.9 4.7
Quimicos ‘ 454,629 561,451 23.5 11.2 12.4
Caucho plésticos 65,587 70,083 6.9 1.6 1.5
Barro. loza y porcelana 20,328 25,366 24.8 0.5 0.6
Vidrio y productos de vidrio 25,099 26,055 3.8 0.6 0.6
Minerales no metdlicos 67,177 72,540 8.0 1.7 1.6
Metalicas basicas 34,895 79,971 129.2 0.9 1.8
Productos metdlicos 78,529 95,801 22.0 1.9 2.1
Maquinaria y equipo 146,908 142,890 -2.7 3.6 3.1
Material de transporte 44,008 47,751 8.5 1.1 1.1
Otras 57,557 65,076 13.1 1.4 1.4
Total 4,050,161 4,543,327 12.2 100 100

2 Incluye esmeraldas.
Fuente: Cdlculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.

T

[Grafico 12. INDICES DE TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS
Marzo 1985 - diciembre 1994 (Base 1985 = 100)
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Fuente: Banco de la Reptblica, Fondo Monetario Internacional y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 14B. EXPORTACIONES MENORES COLOMBIANAS - VALORES Y VOLUMENES

Enero - diciembre 1993 Enero - diciembre 1994 Variaciones %
Miles Miles En En
Cllu Actividad toneladas US$ FOB Toneladas US$ FOB toneladas valor
111 Produccion agropecuaria 1,857,616 884,802 1,951,590 991,672 5.1 121
113 Caza 26 1,060 181 7,707 606.5 627.2
121 Silvicultura 108 318 966 3,034 796.1 853.2
122 Extraccion de madera 332 24 6,405 246 1830.1 919.8
130 Pesca 179 4,614 181 5,164 0.6 11.9
210 Explotacion de minas de carbon 174 26 391 40 125.0 52.6
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0.0 0.0
230 Extraccion de minerales metalicos 5,442 3,596 4,318 4,456 -20.6 23.9
290 Extraccion de otros minerales @ 36,386 402,230 16,720 424,713 -54.0 5.6
311 Fab. de prod. alimenticios, excep bebidas 853,273 394,513 857,107 523,493 0.4 32.7
312 Fab. de prod. alimenticios diversos, 24,224 77,079 30,608 123,072 26.4 59.7
313 Industria de bebidas 3,309 6,005 18,503 9,450 459.2 57.4
314 Industria del tabaco 6,521 22,572 4,317 9,664 -33.8 -57.2
321 Fab. de textiles 41,387 351,968 35,5627 189,151 -14.2 -46.3
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 16,391 358,464 23,548 520,257 43.7 45.1
323 Industria del cuero y sus productos 12,677 147,400 13,827 146,133 9.1 -0.9
324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado 5,466 94,516 4,565 79,276 -16.5 -16.1
331 Ind. de la madera y sus productos, exc muebles 19,213 16,319 13,168 12,533 -31.5 -23.2
332 Fab. de muebles y accesorios 2,022 9,892 1,538 8,035 -23.9 -18.8
341 Fabricacion de papel y sus productos 62,774 60,610 76,258 70,197 21.5 15.8
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 27,709 136,934 27,970 143,402 0.9 4.7
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 373,097 375,539 381,390 433,414 22 15.4
352 Fab. de otros productos quimicos 21,828 79,090 39,592 128,037 81.4 61.9
353 Refinerias de petréleo 439,941 74,203 457,487 73,379 4.0 -1.1
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbén 125,767 8,298 118,264 11,270 -6.0 35.8
355 Fabricacién de productos de caucho 7,438 21,956 8,162 23,245 9.7 5.9
356 Fabricacién de productos plasticos 9,805 43,631 10,233 46,839 4.4 7.4
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 14,630 20,328 17,472 25,366 19.4 24.8
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 47,534 25,099 42,327 26,055 -11.0 3.8
369 Fab. de otros prod. minerales no metalicos 1,351,751 67,177 1,300,559 72,540 -3.8 8.0
371 Industrias bésicas de hierro o acero 15,538 12,393 36,806 32,864 136.9 165.2
372 Industrias bdsicas de metales no ferrosos 2,181 22,503 2,695 47,106 23.6 109.3
381 Fab. de prod. metdlicos, exc. maquinaria y equipo 25,688 78,529 29,560 95,801 15,1 22.0
382 Fab. de maquinaria, exc. la eléctrica 15,787 66,980 13,820 54,679 -12.5 -18.4
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 15,708 79,928 18,668 88,211 18.8 10.4
384 Fab. de equipo y material de transporte 6,361 44,008 7,483 47,751 17.6 8.5
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 1,542 21,859 1,794 21,915 16.3 0.3
390 Otras industrias manufactureras 3,170 35,698 3,356 43,161 5.9 20.9
Total 5,452,997 4,050,161 5,577,360 4,543,327 23 12.2

4 Incluye esmeraldas.
Nota: Las exportaciones Menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbén y ferroniquel.
Fuente: Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.
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Cuadro 14C. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - diciembre 1994 (Miles de US$ FOB corrientes)

Aladi Grupo Resto Resto
Estados sin Andino Unién de del
clu Actividad Unidos Canadd Mexico Mexico sinVenz. Venz. Europea Europa  Japén Mundo Total
111 Produccién agropecuaria 476,720 6,741 2,676 31 2,288 22,850 239,900 11,028 2,241 33,124 804,539
111 Produccion agropecuaria 571,353 8,524 3,500 35 2,871 29,325 310,786 13,425 2,574 41,145 991,672
113 Caza 1 0 0 0 0 0 1,280 0 83 5,416 7,707
121 Silvicultura 273 0 0 0 13 170 856 0 250 1,372 3,034
122 Extraccion de madera 0 0 0 0 4 9 232 0 0 0 246
130 Pesca 2,960 8 13 32 4 243 1,231 68 490 55 5,164
210 Explotacion de minas de carbon 0 0 0 0 12 25 0 0 0 0 40
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
230 Extraccion de minerales metalicos 0 0 136 0 0 0 0 88 4,232 0 4,456
290 Extraccion de otros minerales @ 113,760 121 1,638 2,676 1,028 439 99,005 48,137 102,657 39,022 424,713
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 111,042 973 3,095 3,707 77,152 47,846 134,045 175 13,149 78,651 523,493
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 15,366 4,505 1,773 350 7,930 4,652 46,499 7,496 21,267 9,008 123,072
313 Industria de bebidas 2,172 0 2,380 39 3,086 1,086 25 56 0 0 9,450
314 Industria del tabaco 888 2 0 0 0 524 7,739 137 0 22 9,664
321 Fab. de textiles 53,179 1,975 10,243 6,088 24,772 38,833 35,221 1,198 41 3,794 189,151
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 307,128 1,763 21,567 9,178 12,129 95,448 28,602 215 167 1,747 520,257
323 Industria del cuero y sus productos 54,989 1,511 172 2,288 6,096 40,951 21,954 765 1,491 8,084 146,133
324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado 19,284 285 721 132 8,896 17,383 14,252 47 607 365 79,276
331 Ind. de la madera y sus productos, exc. muebles 5,910 57 34 201 555 4,248 440 4 3 148 12,533
332 Fab. de muebles y accesorios 2,811 1 469 19 808 3,735 53 0 0 0 8,035
341 Fabricacién de papel y sus productos 3,158 0 2,128 1,645 34,160 15,134 4,391 0 127 1,521 70,197
342 Imprentas, editoriales e ind. conexas 27,203 71 20,889 27,008 23,859 15,457 4,002 128 712 4,047 143,402
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 18,500 1,571 94,766 19,062 131,237 70,797 10,360 243 157 11,702 433,414
352 Fab. de otros productos quimicos 12,605 271 10,256 2,405 51,384 28,955 3,670 618 107 1,021 128,037
353 Refinerias de petréleo 3,627 0 17,180 0 1,038 503 66 7 22 7,294 73,379
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbén 2,274 0 876 141 877 4,283 30 0 0 0 11,270
355 Fabricacion de productos de caucho 1,441 5 752 53 12,902 3,722 78 1 0 8 23,245
356 Fabricacién de productos plasticos 5,680 2 2,112 4,283 16,965 8,713 227 44 0 211 46,839
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 4,873 1,343 1,854 1,598 5,534 4,807 500 46 22 216 25,366
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 1,619 7 2,803 41 12,846 2,777 35 0 0 257 26,055
369 Fab. de otros prod. minerales no metalicos 36,377 188 843 259 12,765 5,932 211 24 0 131 72,540
371 Industrias bésicas de hierro o acero 4,324 11 1,473 214 4,167 9,558 9,462 1 140 1,456 32,864
372 Industrias béasicas de metales no ferrosos 17,082 32 374 38 3,107 1,113 16,101 1,574 0 4,723 47,106
381 Fab. de prod. metalicos, exc. maquinaria y equipo 26,450 387 4,312 4,804 22,795 13,104 923 80 6 810 95,801
382 Fab. de maquinaria, exc. la eléctrica 5,856 13 1,641 2,883 17,023 12,020 928 151 317 901 54,679
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 9,929 13 6,310 6,000 24,977 24,658 486 208 35 595 88,211
384 Fab. de equipo y material de transporte 6,192 191 2,401 1,078 28,057 7,420 369 2 27 331 47,751
385 Fab. de equipo profesional y cientifico 3,426 66 3,524 1,518 4,184 3,235 1,252 739 75 836 21,915
390 Otras industrias manufactureras 11,586 155 2,010 2,528 7,607 6,979 5,610 197 132 1,163 43,161
TOTAL 1,463,320 24,052 222,245 100,302 560,842 524,085 760,921 75,873 148,891 226,048 4,543,327

2 Incluye esmeraldas.
Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas, carbén y ferroniquel.
Fuente: Calculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.
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Cuadro 14D. CRECIMIENTO EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - diciembre 1993 vs Enero - diciembre 1994 (Tasas de crecimiento)

Aladi Grupo Resto Resto
Estados sin Andino Unién de del
(@]1V] Actividad Unidos Canadd México México sin Venz. Venez. Europea Europa  Japén mundo Total
111 Produccién agropecuaria 13.3 13.9 26.9 0.0 4.1 -8.3 yul 0.6 90.4  -18.1 9.0
111 Produccion agropecuaria 139 211 16.8 0.0 0.8 7.7 14.9 -39 82.0 =99 121
113 Caza -52.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 277.8 0.0 0.0 864.7 627.2
121 Silvicultura 104.9 0.0 0.0 0.0 806.4 5220.9 1025.0 0.0 0.0 2520.0 853.2
122 Extraccion de madera 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -62.5 0.0 0.0 0.0 0.0 919.8
130 Pesca -0.5 179.8 46.1 -20.7 0.0 848.2 20.5 143.7 14.0 -19.2 119
210 Explotacion de minas de carbon 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1  126.1 0.0 0.0 0.0 0.0 52.6
220 Prod. de petroleo crudo y gas natural 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
230 Extraccion de minerales metalicos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 17.8 0.0 239
290 Extraccion de otros minerales 2 -32.6 115.2 0.0 3545.6 -6.0 -77.0 3221 48.3 68 -186 5.6
311 Fab. de prod. alimenticios, excep. bebidas 6.8 30.7 1215 238.1 35.6 -30.3 98.1 -73.0 20.2 59.1 327
312 Fab. de prod. alimenticios diversos 71.2 106.9 8.1 3371.4 58.9 1234 79.5 227 47.2 -3.0 59.7
313 Industria de bebidas -45.5 -73.0 1882.4 5.6 291.0 2846 -66.5 0.0 0.0 99.6 57.4
314 Industria del tabaco -89.1 0.0 0.0 0.0 0.0 261.6 356  -79.6 0.0 -99.2 -57.2
321 Fab. de textiles -49.8  -31.8 -57.5 -14.0 331 -66.0 -17.9 -37.7 11.2 5.3 -46.3
322 Fab. de prendas de vestir, excep. calzado 346 634 2859 1872 199.7 26.6 83.7 146.5 3840.5 1583 45.1
323 Industria del cuero y sus productos 6.9 5.2 -6.7 421 1116 -28.1 28.5 8.1 201.1 11.8 -0.9
324 Fab. de calzado, exc. el de caucho vulcanizado -15.6 -61.5 41.2 -4.2 107.0  -39.1 -09 -77.3 -46.7 22.8 -16.1
331 Ind. de la madera y sus productos. exc muebles -0.2 885 -51.6 -39.8 764  -46.5 -35.8  -88.1 -27.5 516.7 -23.2
332 Fab. de muebles y accesorios 11.8 0.0 -11.1 3143.4 20.5 334 -77.8 0.0 0.0 -99.3 -18.8
341 Fabricacion de papel y sus productos 784  -99.9 29,2 -17.3 432  -16.5 70.5 0.0 14932.1 446 15.8
342 Imprentas. editoriales e ind. conexas 28 -72.6  -10.7 11.5 48.1 -348 -304 -26.8 -8.5 306.5 4.7
351 Fab. de sustancias quimicas industriales 4.5 -0.1 14.1 13.6 32.0 0.4 379 337 0.0 413 154
352 Fab. de otros productos quimicos 27.1 288.4 89.4 1415 68.7 90.2 5.0 25.4 23.6 85.6 61.9
353 Refinerias de petréleo -6.8 0.0 -21.9 0.0 -89.8 550 -82.1 -59.7  259.8 40 -1.1
354 Fab. de prod. derivados del petréleo y carbén. 128.0 0.0 1479.0 14743 -1.0 -1.0 33.8 0.0 0.0 0.0 35.8
355 Fabricacién de productos de caucho 379 -929 142  -86.5 9.7 54  262.6 0.0 00 -623 59
356 Fabricacién de productos plésticos -25.6  -95.0 56.5 65.0 21.6  -21.0 68.4 50.3 0.0 23.7 7.4
361 Fab. de objetos de barro, loza y porcelana 20.8 48.0 -15.7 95.1 122.8  -13.1 22.6 7749 -44.1 416 248
362 Fab. de vidrio y productos de vidrio 22.0 0.0 12.2 61.6 3.5 -319 47.4 0.0 0.0 5709 3.8
369 Fab. de otros prod. minerales no metalicos 68.8 -38.7 -31.2  -46.1 446  -32.8 269  -52.7 00 -85.7 8.0
371 Industrias basicas de hierro o acero 2429 -38.4 163.1 3258.9 49.9 1272 0.0 0.0 -37.3  199.8 165.2
372 Industrias basicas de metales no ferrosos 9.7 0.0 56.2 0.0 43.0 -48.4 0.0 0.0 0.0 0.0 109.3
381 Fab. de prod. metdlicos, exc. maquinaria y equipo ~ 45.4  21.9 6.3 1274 288 -18.6 1147 11.4 -78.6 41.6  22.0
382 Fab. de maquinaria, exc. la eléctrica -14.7 1105  -145  -16.9 29.6  -433 -6.5 -6.4 3.2 -743 -18.4
383 Fab. de maquinaria y aparatos eléctricos 53.1 -40.8 425 1241 51.2 -37.4  -40.1 75.4 458 608.6 10.4
384 Fab. de equipo y material de transporte 57.0 246.1 41.0 58.1 213.4  -72.6 52.7 0.0 63.0 3459 85
385 Fab. de equipo profesional y cientifico -49 1023  -144 1673 249  -15.2 443 322 15.7 1214 0.3
390 Otras industrias manufactureras 245 108.1 28.3 52.4 432 332 1714 -0.1 -19.5 2609 20.9
Total con esmeraldas 6.3 17.8 11.3 322 41.0 -234 48.7 28.9 14.2 171 122
Total sin esmeraldas 1.7 175 10.5 33.7 411 233 35.7 5.1 34.6 289 129

2 Incluye esmeraldas.

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

Fuente: Cdlculos de Fedesarrollo a partir de cifras del Dane.
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IMPORTACIONES

Desempeiio
¢ Las importaciones en dolares corrientes aumentaron 20.9% en 1994, frente a 51% en 1993 y 31.3% en

1992. Los registros de importacién del Incomex, por su parte, crecieron 31.2% en el afio, dandose una
diferencia de diez puntos entre éstos y las importaciones que efectivamente se llevaron a cabo.

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES® (%)

Importaciones Importaciones Importaciones Giros por
totales de combustibles b sin combustibles importaciones¢
INCOMEX  DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE BANREPUBLICA

1989/88 14.5 0.1 26.7 30.6 13.7 -1.0 10.5

I 7.3 0.1 3.4 8.3 7.4 -0.3 13.7

Il 30.1 -2.8 22.6 17.9 30.4 -3.6 19.5

i 25.3 5.5 81.1 48.5 23.7 4.1 -0.4

\% 2.2 2.9 77 49.4 -3.9 -4.9 10.1

1990/89 4.7 4.2 37.2 40.9 39 2.5 -3.6

I -3.3 14.9 116.8 101.3 -7.0 11.0 -1.0

I 2.4 5.0 6.5 16.0 2.7 4.5 -16.7

| 2.5 -14.3 -45.8 -41.9 -0.7 -13.0 3.4

v 28.9 16.1 125.3 99.2 28.2 11.2 8.0

1991/90 2.7 -2.6 -15.7 -13.2 33 -1.9 17.9

| 10.5 -5.4 -43.6 -30.2 14.4 -3.4 25.2

I 3.3 -6.0 30.6 24.8 2.3 -7.5 22.6

i 15.9 4.4 61.1 66.1 14.9 2.5 1.4

% -14.6 -3.1 -41.4 -41.7 -13.9 1.0 21.4

1992/91 47.2 28.1 84.7 5.5 45.7 29.4 29.0

I 29.8 10.6 3.6 -29.1 30.7 12.9 2.7

Il 422 20.6 27.6 0.2 429 21.9 10.1

I 53.6 483 162.2 27.4 50.2 493 243

\% 62.5 31.9 157.6 24.6 58.7 32.3 29.1

1993/92 21.4 51.1 -31.5 21.4 24.0 52.5 22.00

I 47.3 70.1 31.5 131.7 47.8 67.9 14.00

1l 11.5 66.8 -36.9 3.2 13.6 70.2 29.10

] 19.0 253 -34.3 14.6 22.0 25.7 34.60

\% 13.1 51.0 -46.8 -15.5 17.1 54.8 22.00

1994/93 3.2 20.9 26.8 -16.6 3.3 22.3 17.20

I 23:1 5.2 -14.1 -46.8 24.0 7.8 24.50

1l 37.9 16.4 105.5 10.4 36.3 16.6 23.30

1 29.6 35.8 -9.8 -13.2 30.8 37.8 21.30

v 34.9 25.5 42.4 -4.8 34.7 26.4 17.20
1995/94

| 20.9 S 34.1 - 20.6 = 17.7

Marzo 1994 -1995 32.2 = 3.9 = 32.9 2 17.7

@ Se refiere al crecimiento del valor con respecto a igual periodo del afio anterior.
b Incluye ademés lubricantes y conexos.

¢ Variaciones trimestrales acumuladas

Fuente: Banco de la Reptblica. DANE e Incomex.

38 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL
IMPORTADOR - REGISTROS DE IMPORTACION (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento)
Enero - marzo

Oficiales Privadas Totales
1994 1995 Var.% 1994 1995 Var.% 1994 1995 Var.%
Bienes de consumo 30.9 35.0 13.3 1102.0 1238.8 12.4 1132.8 1273.9 12.5
No duradero 3.9 13.3 241.0 549.7 549.9 0.0 553.6 563.2 1.7
Duradero 27.0 21.7 -19.6 552.3 688.9 24.7 579.2 710.7 22.7
Materias primas y productos intermedios 76.5 89.6 17.1 1575.7 1825.7 15.9 1652.3 1915.3 15.9
Combustibles 53.2 66.1 24.2 15.3 23.4 529 68.5 89.5 30.7
Para agricultura 1.3 0.5 -61.5 165.0 150.5 -8.8 166.4 151.0 -9.3
Para industria 22.0 23.0 4.5 1395.4 1651.8 18.4 1417.4 1674.8 18.2
Bienes de capital 73.8 181.5 145.9 1098.7 1412.1 28.5 1172.4 1593.5 359
Materiales de construccion 0.6 3.2 433.3 86.6 135.3 56.2 87.2 138.5 58.8
Para agricultura 0.0 0.0 - 20.0 13.5 ~32.5 20.0 13.5 -32.5
Para industria 61.7 128.9 108.9 578.3 835.3 44.4 639.9 964.2 50.7
Equipo de transporte 11.5 49.4 329.6 413.8 428.0 3.4 425.3 477.3 12.2
Bienes diversos 0.0 0.0 0.0 0.0 - 0.0 0.0 -
Total importaciones 181.2 306.1 68.9 3776.4 4476.6 18.5 3957.5 4782.7 20.9

Fuente: Incomex.

¢ En este afo, al igual que en los anteriores, las importaciones de mayor crecimiento fueron las de bienes
de capital, 26.3%. Dentro de éste grupo, fue significativo el aumento en las importaciones de materiales
para la construccién de 38%, y el de los bienes de capital para la industria de 28.2%.

® Las importaciones de bienes de consumo crecieron 22.9%, con aumentos importantes en alimentos y
bebidas y productos farmacéuticos y de tocador. En el grupo de duraderos, las importaciones de
vehiculos de transporte particular se incrementaron en 10.8% frente a 178.4% en 1993 y 355.7% en
1992. Las importaciones de este tipo de vehiculos representaron en 1994, el 71% de las de bienes de
consumo duradero y el 7.7% de las importaciones totales.

# Las importaciones de materias primas y bienes intermedios fueron las que menor crecimiento tuvieron
en el ano, 15.1%. Las compras externas de combustibles y lubricantes se redujeron en 16.9%.

@ Los registros totales de importaciones a marzo de 1995 presentan un crecimiento de 20.9%, con
respecto al mismo periodo de 1994, consistente con las proyecciones de importaciones para el afio. En
estos tres meses, los registros de las importaciones oficiales aumentaron 68.9%, y los del sector privado
18.5%

Perspectivas

¢ Fedesarrollo proyecta para 1995, un aumento de las importaciones de 15% en términos reales. Se estima
que las de bienes de consumo creceran 11.9%, las de bienes intermedios 11.4% y las de bienes de
capital 27%.

¢ Mientras que las importaciones de bienes de capital tienen en su mayoria como destino a las inversiones
en infraestructura que planea el gobierno, y como tal, es muy probable que efectivamente se realicen,
las de consumo dependen en buena medida de la tasa de cambio, asi como de demanda interna.
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Cuadro 16B. IMPORTACIONES COLOMBIANAS SEGUN CLASIFICACION CUODE (1991-1994)

US$ CIF corrientes

Variacion relativa

Cuode 1992 1993 1994 92/91 93/92 94/93
Bienes de consumo 952827 1779960 2187436 82.0 86.8 229
No duraderos 449625 590915 906586 60.4 31.4 53.4
Alimentos 170288 222968 369668 75.9 30.9 65.8
Bebidas 7824 17237 21783 243 120.3 26.4
Tabaco 3906 3513 5304 -36.5 -10.1 51.0
Farmacéuticos y tocador 100276 91659 146937 41.8 -8.6 60.3
Confecciones 48476 58018 75687 66.4 19.7 30.5
Otros no duraderos 118855 197520 287207 66.7 66.2 45.4
Duraderos 503201 1189045 1280850 107.0 136.3 7.7
Utensilios domésticos 22024 29775 35554 125.6 35.2 19.4
Objetos de adorno personal 33448 85261 108847 119.5 154.9 27.7
Muebles para el hogar 20977 34730 53659 90.4 65.6 54.5
Mag. y aparatos de uso doméstico 91710 89581 131673 144.0 2.3 47.0
Vehiculos de transporte particular 295514 822713 911636 355.7 178.4 10.8
Armas y equipo militar 39529 126985 39480 -62.2 2212 -68.9
Materias primas y productos intermedios 3371121 4243095 4883201 21.9 25.9 15.1
Combustibles y lubricantes 297855 359868 299077 5.0 20.8 -16.9
Materias primas para la agricultura 270632 252755 338885 37.0 -6.6 34.1
Alimentos para animales 137543 80751 114696 229.4 -41.3 42.0
Materias primas para la agricultura 133089 172004 224189 -14.6 29.2 30.3
Materias primas para la industria 2802634 3630472 4245238 22.7 29.5 16.9
Productos alimenticios 231490 314564 430144 57.5 35.9 36.7
Productos agropecuarios no alimenticios 513442 757558 838812 49.5 47.5 10.7
Productos mineros 816581 1051421 1240769 18.0 28.8 18.0
Prodctos quimicos y farmacéuticos 1241121 1506930 1735514 12.7 21.4 15.2
Bienes de capital 2186788 3814825 4819128 30.9 74.4 26.3
Materiales de construccion 60652 168667 232716 9.7 178.1 38.0
Bienes de capital para la agricultura 24897 45661 55029 -10.1 83.4 20.5
Maquinas y herramientas 10500 18816 22405 -24.9 79:2 19.1
Otro equipo para la agricultura 3266 5491 5444 554.3 68.2 -0.9
Material de transporte y traccion 11132 21353 27179 -15.7 91.8 27.3
Bienes de capital para la industria 1554911 2198386 2818038 37.1 41.4 28.2
Méquinas y aparatos de oficina 307393 468094 629027 31.4 52.3 34.4
Herramientas 30177 47482 69039 65.7 57.3 45.4
Partes y accesorios de maquinaria industrial 124407 184482 251870 20.7 48.3 36.5
Maquinaria industrial 813440 1118732 1205070 58.1 375 7.7
Otro equipo fijo 279494 379596 663033 5.8 35.8 74.7
Equipo de transporte 546329 1402111 1713346 20.4 156.6 22.2
Partes y accesorios de equipo de transporte 286881 425360 495372 34.0 48.3 16.5
Equipo rodante de transporte 254906 966946 1189163 8.4 279.3 23.0
Equipo fijo de transporte 4542 9805 28812 -0.4 115.9 193.9
Diversos 2215 1630 5519 481.1 -26.4 238.7
Total 6512952 9839510 11895284 313 51.1 20.9

Fuente: Cifras DIAN y calculos de Fedesarrollo.
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BALANZA DE PAGOS

Desempeiio

¢ En 1994, el déficit en cuenta corriente, producto del mayor valor de las importaciones frente a las
exportaciones fue de US$ 2920.9, equivalente a 4.6 puntos del PIB. Este fue financiado por la cuenta de
capital, que termind el afno con un saldo positivo de US$ 2987.6, resultado del gran nivel de crédito
externo e inversién directa neta que ingres6 al pais en el afo.

¢ La acumulacién de reservas en 1994 fue de US$ 170 millones, pasando de US$ 7946.2 millones a
finales de 1993 a US$ 8116.2 millones a finales de 1994.

# La balanza cambiaria del sector privado en los cuatro primeros meses de 1995, muestra un ingreso de
capital importante, superior a los US$400 millones en cada mes.

# Las exportaciones realizadas por el sector privado en este mismo periodo, que son las no tradicionales,

se han comportado muy bien en estos meses, manteniendo el ritmo del afio anterior.

Cuadro 17. BALANZA DE PAGOS
(Millones de dolares)

Proyeccion Tasas de crecimiento

1992 1993 1994 1995 93/92 94/93  95/94

Cuenta corriente 915.6 -2090.2 -2920.9 -4079.8
Balanza comercial 1234.1 -1657.0 -2134.4 -2517.3
Exportaciones FOB 7263.2 7428.7 8905.6  10371.2 2.3 19.9 16.5
No tradicionales 3564.7 3984.3 4506.2 4616.2 11.8 13.1 2.4
Tradicionales 3698.5 3444.4 4399.4 5755.0 -6.9 27.7 30.8
Hidrocarburos 1395.6 1323.0 1314.8 2088.5 -5.2 -0.6 58.8
Café 1258.9 1139.7 2107.9 2551.7 -9.5 85.0 21.1
Carbén 555.4 567.2 553.1 703.8 . 21 -2.5 27.2
Ferroniquel 125.1 102.0 118.8 124.3 -18.5 16.5 4.6
Oro 363.5 312.5 304.8 286.7 -14.0 -2.5 5.9
Importaciones FOB 6029.1 9085.7 11040.0 12888.5 50.7 21.5 16.7
Bienes de consumo 825.3 1665.7 2152.0 2324.6 101.8 29.2 8.0
Bienes intermedios 3258.9 3797.1 4383.0 4694.3 16.5 15.4 |
Bienes de capital 1944.9 3622.9 4505.0 5869.6 86.3 24.3 30.3
Balanza de servicios -2052.3 -1571.2 -1670.8 -2452.8
Transferencias netas 1733.8 1138.0 884.3 890.3 -34.4 -22.3 0.7
Cuenta de capital 7.0 2001.4 2987.6 3567.9
Capital de largo plazo 168.9 1064.5 3913.1 4027.7
Inversion directa neta y de cartera 803.5 1251.1 3134.5 2743.0
Endeudamiento externo neto -634.6 -186.6 778.6 1284.7
Capital de corto plazo -161.9 936.9 -925.5 -459.8
Contrapartidas -55.9 228.8 5.0 0.0
Errores y omisiones 300.6 68.9 98.7 0.0
Cambio de reservas brutas 1167.3 206.4 170.0 -537.9
Reservas internacionales brutas 7739.8 7946.2 8116.2 7578.3 2.7 2.1 -6.6

Fuente: Banco de la Repblica y proyecciones de Fedesarrollo de enero de 1995.
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Las importaciones y los servicios han sido también muy altos en los cuatro primeros meses del afio. En
enero, el valor registrado fue muy superior al del promedio mensual de los afios anteriores. Este es el
resultado de la medida adoptada por las autoridades monetarias a finales de 1994, acelerando los giros
de importaciones, con el fin de disminuir la presién sobre la tasa de cambio.

Perspectivas

*

2

2

Para 1995 se espera un crecimiento alto de las importaciones y de las exportaciones, con un déficit
comercial muy similar al del afio anterior.

El déficit en cuenta corriente para el ano, se estima en US$4.079 millones, US$1.000 millones superior
al de 1994. Contrario a lo sucedido en el afio anterior, en éste, el déficit no podra ser financiado en su
totalidad por la cuenta de capital.

Los ingresos por concepto de inversion directa neta y cartera se estiman en US$ 2743 millones, un poco
menos que en el afio anterior, y los de endeudamiento externo neto se calculan en US$1284.7 millones.
El saldo de esta cuenta a final de afio se estima en US$ 3567.9 millones, inferior en US$ 537.9 millones
al déficit de la cuenta corriente. En consecuencia, en el afio es posible que se produzca una
desacumulacion de reservas equivalente a esta diferencia.

Claro esta que a finales de abril de 1995 se habian acumulado reservas por US$401.8 millones, lo cual
hace remota la posibilidad de que en el afio se produzca efectivamente la desumulacion prevista.

En 1995, se espera una devaluacion real de 0.9%, teniendo en cuenta que la inflacién termina el afio en
19.5%. El déficit en cuenta corriente se estima en 5.3% del PIB, ligeramente superior al de 1994 de
4.6%.

Bajo el supuesto que efectivamente se produzca una desacumulacién de reservas en 1995 de US$500
millones aproximadadmente, las reservas en meses de importacion pasaran de 8.8 meses a 7 meses.

Por Gltimo, las importaciones se estiman en 16.8% del PIB, cifra similar a la de los dos afios anteriores.

Cuadro 18. INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO

Proyeccion

1992 1993 1994 1995
Devaluacion real anual (%) -2.3 -2.2 -8.4 -0.9
Deuda externa total (Miles mill. US$) 34.6 343 32.4 28.0
Deuda externa neta/PIB (%) 17.2 16.8 19.1 18.3
Déficit corriente/PIB (%) 1.8 -4.0 -4.6 -5.3
Transferencias/PIB (%) 3.5 2.0 1.3 1.2
Reservas en meses de importacion 15.4 10.5 8.8 7.0
Importaciones/PIB (%) 12.1 17.0 16.8 16.8

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

Cuadro 19. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Enero - marzo

1992 1993 1994 93/92 94/93 1994 1995 Var %
Ingresos corrientes? 4102.3 5740.9 9097.0 39.9 58.5 1481.1 2006 35.4
Ingresos tributarios netos 3706.9 5007.9 6840 35.1 36.6 1442.6 - =
Ingresos no tributariosa 3955 733.0 2257 85.3 207.9 38.5 2 =
Gastos totales 4159.9 6086.0 8490.0 46.3 39.5 1834.6 2471.7 34.7
Corrientes 3345.4 4903.5 7147.0 46.6 45.8 1594.9 2148.9 34.7
Servicios personales 788.8 1165.4 1626 47.7 39.5 351.5 435.3 23.8
Gastos generalesP 265.7 358.5 580 349 61.8 77.6 140.7 81.3
Transferencias© 1881.5 2813.7 4161 49.5 47.9 990.3 1377.6 39.1
Intereses 409.4 566.0 780.0 38.3 37.8 175.5 195.3 11.3
Internos d 123.7 243.5 405 96.8 66.3 88.8 118.9 33.9
Externos 285.7 322.5 375 12.9 16.3 86.6 76.4 -11.8
Inversion 814.5 1182.4 1343 45.2 13.6 239.7 322.8 34.7
Pagos de tesoreria 602.0 967.4 - 60.7 - 189.3 - -
Pagos directos en el exterior 23.2 55.0 - 136.8 - 24.3 - -
Pagos indirectos sector descentralizado 93.9 61.7 - -34.3 - 3.6 - -
- Otros Paga 95.4 98.4 - 32 g 22.6 i =
Préstamo neto 666.3 271.3 262 <59.3 -3.4 30.1 51.5 71.1
Superavit (+) o déficit (-) a 723.9 -616.4 345 -14.9 -156.0 -383.5 -517.2 34.9

¢ Incluye Cuenta Especial de Cambios. En 1994 incluye $978.500 millones por telefonia celular.

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

¢ Su valor para 1994 se explica basicamente por la implementacion de la Ley 60 de agosto de 1993.
d Incluye intereses TAN.

€ Incluye embargos.

Fuente: Contraloria General de la Republica, Confis.

SITUACION FISCAL

Grafico 13. GASTO PUBLICO (Variacién porcentual
real en doce meses) Enero 1991 - marzo 1995

Desempeiio

¢ En el primer trimestre de 1995, los ingresos co-
rrientes del gobierno central crecieron 35.4%
frente a los tres primeros meses de 1994, como
consecuencia de los mayores recaudos por con-
cepto del IVA a las importaciones.

Inversion

¢ Los gastos totales han aumentado en esta misma
proporcién, con un incremento importante de
39% en las transferencias. Igualmente la inver-

. ; siébn en este mismo trimestre se incrementé en
Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la 359
O.

Repiblica. Datos 1994 fuente Confis.

1994
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Cuadro 20. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1994 1995 - ptoyeccion
Déficit/superavit real % del PIB Déficit/superavit real % del PIB
Sector eléctrico 273 0.51 411 0.60
Ecopetrol 178 0.33 385 0.56
Carbocol -11 -0.02 11 0.02
Telecom 37 0.07 20 0.03
Metro de Medellin -195 -0.36 -207 -0.30
Resto de entidades descentralizadas  -15 -0.03 -81 -0.12
Seguridad social 356 0.66 952 1.39
Regional y local -120 -0.22 124 0.18
Entidades no incluidas 31 0.06 1 0.00
Fondo Nal del Café 270 0.50 378 0.55
Gobierno Nacional 595 1.11 -1553 -2.27
Total 1400 2.61 440 0.64

Fuente: Confis. Datos revisados 15 marzo de 1995.

Perspectivas

¢ El superavit del sector publico no financiero proyectado inicialmente en 0.71% del PIB para 1995, ha
sido revisado y se estima actualmente en 0.64%. No obstante, esta revision fue anterior al paquete de
medidas que tomo el gobierno para el sector cafetero, lo cual hard necesario calcular nuevamente esta
cifra. En efecto, mientras que antes de las medidas, el superdvit del Fondo Nacional del Café para 1995
se proyectaba en $378 mil millones, hoy esta proyeccion es de $284 mil millones, reduciendo el
superavit del Fondo de 0.55% a 0.42% del PIB.

¢ Por el otro lado, en Ecopetrol que a comienzos de afio se proyectaba un superdvit de 0.57% del PIB,
también tendrd que hacerse un reajuste debido a las negociaciones recientes con el Sindicato y a una
serie de inversiones que la empresa considera indispensables para poder seguir operando.

¢ El tamano del superdvit al finalizar el afio depende también de lo que decida la Corte sobre la forma
como se deben contabilizar los ingresos provenientes de las privatizaciones. Si ésta decide que forman
parte de los ingresos corrientes, la base del célculo para las transferencias a las regiones varia, ya que en
el mismo se excluyeron las privatizaciones. Esto le generaria unos gastos adicionales al gobierno.
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V. Situacion monetaria y financiera

INDICADORES MONETARIOS

Cuadro 21. OFERTA MONETARIA (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Marzo
1991 1992 1993 1994 1994 1995
Indicadores ?

Base monetaria 54.5 37.2 32.6 28.5 375 21.4
Efectivo® 29.1 37.2 21.9 36.0 28.1 41.0
Reserva bancaria 92.8 37.3 43.4 22.2 45.0 7.6
Liquidez secundaria -3.5 53.4 18.9 19.7 49.2 16.5

Medios de pago 34.1 41.3 28.8 26.3 40.5 20.1
Efectivo en poder del piblico 26.4 37.1 222 34.4 273 36.8
Cuentas corrientes 36.8 43.8 32.8 21.2 46.6 11.1

Cuasidineros ¢ 36.1 52.1 46.7 45.9 46.1 49.4

Oferta monetaria ampliada (M2)“ 34.8 48.1 40.6 395 43.7 40.6

Coeficientes

Multiplicador monetario 1.3 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4

Efectivo/cuentas corrientes 0.7 0.6 0.5 0.6 0.4 0.5

Reserva/cuentas corrientes 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Cuasidineros/M1 1.6 1.8 2.0 2.3 2.3 2.9

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

b Incluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.

© Incluye depésitos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las corporaciones financieras y depdsitos totales en las CAV.
A partir de enero de 1992 se incluyen las captaciones de las compaiiias de financiamiento comercial.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de Fedesarrollo.

| Grafico 14. PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
| Enero 1990 - marzo 1995
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Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 22. TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MAR-
GENES DE INTERMEDIACION (%)

Grafico 15. COEFICIENTES MONETARIOS
Enero 1992- marzo 1995

Fin de Captacion Colocacion Margen de
intermediacién

1990 38.43 46.38 7.96
1991 37.00 46.83 9.84
1992 27.51 35.25 7.75
1993 26.91 37.10 10.19
1994

Enero 25.98 36.40 10.42
Febrero 25.27 36.48 11.21
Marzo 25.46 37.11 11.65
Abril 25.50 37.87 12.37
Mayo 26.15 38.62 12.47
Junio 27.88 39.73 11.85
Julio 29.82 40.85 11.04
Agosto 31.24 41.56 10.33
Septiembre 31.63 42.56 10:93
Octubre 33.65 42.86 9.21
Noviembre 37.24 44.33 7.09
Diciembre 38.92 46.56 7.64
1995

Enero 32.64 44.07 11.43
Febrero 34.99 44.97 9.98
Marzo 35.18 45.11 9.93

Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes semanales.

Desempeno

€ En 1995, contrario a lo que sucedié en 1994, los
medios de pago se han mantenido dentro del
corredor monetario, reflejando la decision de la
Junta del Banco de la Republica de controlar la
inflacion por medio de esta variable. Mientras
que entre marzo de 1994 y marzo de este afo,
los medios de pago crecieron a una tasa de
20.1%, en el afio inmediatamente anterior, este
crecimiento habia sido de 40.5%.

€ De la misma manera, desde marzo de 1994, la
base monetaria ha mantenido una tendencia de-

creciente, con un crecimiento en el ano de 21.4%.

@ Los cuasidineros en lo que va corrido del afio
han venido creciendo a tasas superiores al 40%.
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A. Multiplicador monetario

1.384

1.36

1.344

1.32

B. Relacion efectivo/Cuentas corrientes

Fuente: Banco de la Repblica y calculos de Fedesarrollo.



Grafico 17. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
| Enero 1990 - marzo 1995

Grafico 16. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
| A marzo (Distribucion porcentual)
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TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION

Desempeno

¢ la tendencia hacia el alza en las tasas de interés que se inicio a mediados del ano pasado se ha
mantenido en 1995, llegando en marzo a los niveles de 1991, 35.2% para las pasivas y 45.1% para las
activas

¢ A pesar de la devaluacion mas acelerada del peso y del mayor nivel de las tasas de interés externas, el
aumento de las tasas internas mantiene un diferencial importante entre los rendimientos en pesos y en
délares que probablemente puede estar estimulando el ingreso de capitales al pais.

¢ Enla balanza cambiaria del sector privado se observan niveles altos de ingresos de capital en los cuatro
primeros meses del ano, muy superiores a los previstos por las autoridades monetarias, teniendo en
cuenta las restricciones al endeudamiento externo de corto plazo para el sector privado.

¢ Adicionalmente, el nivel de la tasa de interés real es actualmente muy alto, inclusive superior al nivel de
finales de 1992, que en su momento fue considerado como excesivo.

¢ La reduccion en el margen de intermediacion que se presentd a finales de 1994, debido al rezago que
existe entre el incremento en las tasas de captacion y el momento en el que éste puede ser trasladado al
usuario, fue compensado por un aumento del mismo en el primer trimestre del afio.

¢ El mayor nivel de las tasas de colocacién se debe también al mayor costo en que han incurrido las
entidades financieras al captar sus recursos principalmente a través de CDT’s.

Grafico 18. TASAS DE INTERES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION

(Porcentajes) Enero 1990 - marzo 1995 .
B. Margen de intermediacicn ]
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Semanales.
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Perspectivas

¢ Las medidas recientes de encaje marginal tomadas por la Junta del Banco de la Republica tendrdn
probablemente un efecto sobre el nivel de la tasa de interés de captacién de los CDT’s debido a que
implican un costo desde el punto de vista de los intermediarios.

¢ Las cuentas corrientes se encontraban en un punto muy alto al momento de establecerse el encaje
marginal. Por lo tanto, el efecto expansivo sobre esta variable tardard en verse.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

Desempefio

¢ La tendencia creciente de la cartera de crédito del sector financiero que se venia presentando desde
1992 parece estar cediendo para el caso de los bancos y las corporaciones de ahorro y vivienda,
mientras que en las corporaciones financieras contintia creciendo. A finales de marzo, estos crecimien-
tos eran de 40.2% para los bancos, 50.4% para las corporaciones de ahorro y vivienda y 39.4% para las
corporaciones financieras.

Cuadro 23. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Marzo
92/91 93/92 94/93 93/92 94/93 95/94

Efectivo en poder del piblico 41.1 21.9 30.9 253 34.6 47.6
Sistema financiero? 355 45.0 44.6 28.0 48.4 43.5
Depésitos en cuenta corriente 60.3 36.6 19.8 57.7 45.9 11.5
Depésitos de ahorro 42.3 51.4 27.5 28.9 46.8 50.1
Certificados de depésito a término 16.4 62.3 61.0 17.4 54.2 72.0
Bancos 13.9 78.4 55.8 17.0 62.3 64.6
Corporaciones financieras 22.6 24.9 78.1 18.5 30.4 98.9
Depositos CAV 335 38.7 43.4 236 439 42.6
Captacion cias. de financ. comercial 41.9 50.3 65.0 32.8 67.1 55.7
Sector publico 11.9 -87.1 123.6 -44.0 -30.6  310.7
Titulos de ahorro nacional® -93.5 -69.8 - -89.6 -69.2 -
Certificados eléctricos valorizables y TER 44.4 -87.3 131.0 -36.1 -29.5 27.1
Banco de la Repiiblica -13.1 29.0 -54.0 11.8 -26.0 -25.9
Certificados de cambio 118.6 12.9 -93.6 140.7 -71.7 -99.4
Operaciones de mercado abierto -25.1 45.3 -27.5 -4.9 8.9 -15.3
Titulos de participacion -24.3 46.3 -27.5 -4.7 9.3 -15.3
Titulos canjeables¢ ° -69.3 -97.2 - 42.7 -96.9 -
Titulos de fomento -56.2 - - - - -
Otras operaciones con titulos -85.0 -49.3 141.2 -77.8 -58.1 161.1

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

b Valorados al costo de adquisicién.

¢ Resolucion 66/86 y Resolucién 72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones Canjeables Resolucién 52/91.
Fuente: Banco de la Repdblica y calculos de Fedesarrollo.

INDICADORES 49



o G

Gr, k
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| DE LOS PAPELES DE RENTA FIJA
| (Enero 1990 - febrero 1995)
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@ En los bancos, desde 1993 se viene presentando una sustitucion entre los recursos captados a través de
cuentas corrientes y CDT’s, a favor de estos ultimos. Esto debido a que mientras el encaje de los CDT’s
era entre 1%-3%, el de las cuentas corrientes era 40% para los bancos privados y 70% para los ptblicos,
lo cual, frente a una demanda creciente de crédito, llevaba a los bancos a captar mediante esta
modalidad. Mientras que en el periodo marzo 1994 - marzo 1995, los depésitos en cuenta corriente de
los bancos crecieron 11.5%, los CDT’s lo hicieron en 64.6%.

# La cartera vencida como proporcién de la cartera total de la entidades financieras, con excepcién de las
corporaciones financieras, se empezé a deteriorar desde mediados de 1994. Para el caso de los bancos,
el porcentaje de cartera vencida a finales de marzo era 5.2%, 0.7 puntos superior al de diciembre.

® De todas las entidades financieras, la cartera vencida que mds ha crecido es la de las compafiias de
financiamiento comercial, llegando en marzo de 1995 a representar el 10.7% de la cartera total de este
tipo de entidades.

Perspectivas

® Las medidas recientes sobre encajes que tomé la Junta Monetaria en la Resolucién Externa No. 12,
probablemente conduzcan a una racionalizacién del tipo de captaciones por entidad, que se reflejara
en menores tasas de captacion, especialmente de los CDT’s, pero no necesariamente en menores tasas
de interés de colocacion. Su efecto probablemente sera el de restringir atin mas el crédito.

¢ La mayor demanda de crédito interno con destirio a los proyectos de infraestructura y las limitaciones al
endeudamiento externo de corto plazo para el sector privado, asi como la reticencia de las empresas a
endeudarse en el exterior al haber cambiado las expectativas de devaluacién, continuardn presionando
las tasas de interés internas de colocacién. Pero estos podran descender una vez se sienta el efecto de la
recesion de la edificacion.
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¢ Con el gran crecimiento de la cartera de crédito que se ha venido presentando en los Gltimos afios, es
probable que continte el ligero deterioro de la cartera de crédito del sector financiero que se viene
presentando, ya que los sectores que en mayor riesgo se encuentran son precisamente dénde estdn las

mayores colocaciones de cartera.

Cuadro 24. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO CARTERA VENCIDA/CARTERA BRUTA

(Porcentajes)

Bancos Corpor. Corpor.  Comp.de Organismos  Subtotal  Caja agraria IFI BCH Leasing Total
financieras  de ahorroy financiam. cooperativos
vivienda  comercial

1990 IV 6 3.4 4.2 7.8 Zd 5.4 15.3 4.9 N.D 0 6.3
1991 I 9.3 3.6 4.4 10.5 91 7.3 19.4 5.6 N.D 0 8.3
1l 8.6 3.5 3.9 2.9 9.3 6.7 1931 7.8 121 0 8.1
1] 8.5 3.6 3.7 10.8 7.2 6.7 20.8 6.4 12:1 0 8.1
v 79 2.8 3.4 9 5.1 6 23 3.8 9.2 0 7.4
1992 | 8.6 2.9 3.4 9.2 5.9 6.4 26.4 5l 10.2 0 79
Il 7.6 2.8 3.2 8.7 5 5.8 27.6 3.2 9.5 0 7.4
1 6.3 2.6 4.3 8 4.2 5.4 24.2 2.6 8.7 0 6.7
\% 5.1 2.1 3.4 6.2 3.6 4.3 233 3 6.7 0 5:5
1993 | 5.6 2.3 2.2 6.2 4.2 4.3 26.2 4 6.3 0 5.6
1] 5.6 1.9 2.5 6.4 4.1 4.3 26.4 4.5 5.7 0 5.5
U] 5.1 1.6 2.4 8.6 349 4.2 252 6.8 5.3 0 53
\% 4.6 1.8 24 8.8 3.5 3.9 20.7 2.5 4.5 34 4.6
1994 ! 5.7 2.2 2.3 11.3 4 4.7 20.8 4.6 7.3 10.8 5.6
1l 5.3 2.4 2.3 11 4.2 4.6 213 4.5 7.3 12 5.4
1] 4.8 2 2.7 9.8 3.7 4.3 19.5 4.1 5.2 5.9 4.9
\% 4.5 2 4.4 9.6 3.4 4.6 17.4 3.5 8.7 3.4 5.2
1995 | 52 2.6 4.2 10.7 6.1 5 177 4.6 9.7 4.5 57

Fuente: Superintendencia Bancaria. Oficina de Estudios Econémicos.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Desempeiio

¢ El crecimiento del indice de precios hasta abril es de 10.62% y de 21.18% en los dltimos doce meses,

2.8 puntos inferior a la del afio anterior, pero atn superior a la meta de 18%.

® Lareduccion se explica basicamente por la evolucién de los precios del grupo de transporte. El aumento
de estos precios en los cuatro primeros meses del ano, fue 5.6% inferior a la de estos meses en 1994.

¢ Los precios de los alimentos han aumentado 11.4% en los cuatro primeros meses del ano, ligeramente
por encima del total del indice, siendo muy altos, por sus respectivas ponderaciones, los incrementos de
los precios de los lacteos, grasas y huevos y las carnes.
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VL. Indicadores de precios

Cuadro 25. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SEGUN GRUPO DE ORIGEN

Tasas de crecimiento Ponderacion en el Contribucion
Abril - abril IPC en 1989 Abril - abril

93/92 94/93 95/94 1993 1994 1995

Alimentos 19.93 21.35 19.86 34.84 6.94 7.44 6.92
Cereales 16.48 16.32 13.36 4.92 0.81 0.80 0.66
Platano. papa y otros 13.63 39.45 21.54 2.60 0.35 1.03 0.56
Hortalizas y legumbres 26.33 22.58 29.30 2.99 0.79 0.67 0.88
Frutas frescas 7.21 32.09 31.27 1.94 0.14 0.62 0.61
Carnes 20.51 15.74 17.66 9.66 1.98 1.52 171
Productos lacteos 20.27 22.61 16.93 6.54 1.33 1.48 1.11
Alimentos Varios 23.05 21.73 22.72 4.83 1.11 1.05 1.10
Comida fuera del hogar 35.41 20.81 21.98 1.36 0.48 0.28 0.30
Vivienda 25.05 27.62 24.53 32.58 8.16 9.00 7:99
Arrendamientos 25.66 30.10 27 77 20.07 5.15 6.04 5.57
Servicio doméstico 20.54 26.78 15.53 0.42 0.09 0.11 0.07
Combustibles y servicios 29.76 30.18 22.62 4.64 1.38 1.40 1.05
Muebles del hogar 21.55 19.38 17.47 1.80 0.39 0.35 0.31
Aparatos domésticos 12.45 11.58 11.75 1.97 0.25 0.23 0.23
Utensilios domésticos 24.00 18.09 16.19 0.36 0.09 0.07 0.06
Ropa del hogar 18.43 17.86 14.97 0.47 0.09 0.08 0.07
Articulos de limpieza 22.45 22.50 21.20 2.84 0.64 0.64 0.60
Vestuario 19.26 16.24 12.92 923 1.78 1.50 1.19
Vestuario hombre 20.73 15.64 12.16 2.47 0.51 0.39 0.30
Vestuario mujer 13.88 13.94 8.64 3:17 0.44 0.44 0:27
Vestuario ninos 18.31 15.02 13.11 0.64 0.12 0.10 0.08
Vestuario bebé 21.06 18.56 10.05 0.39 0.08 0.07 0.04
Calzado 22.06 17.30 15.27 2.15 0.47 0.37 0.33
Servicio del vestuario 29.88 26.33 28.46 0.41 0.12 0.11 0.12
Salud 31.49 25.50 26.19 3.83 1.20 0.98 1.00
Drogas 33.57 23.47 23.01 1.65 0.55 0.39 0.38
Servicios profesionales 29.75 27.26 28.84 2.17 0.65 0.59 0.63
Educacion 27.83 27.80 25.58 6.69 1.86 1.86 1:71
Instruccion y ensefianza 34.50 36.07 30.87 2.86 0.99 1.03 0.88
Articulos escolares 19.66 26.18 24.67 1.54 0.30 0.40 0.38
Articulos aficiones 23.10 13.90 11.82 1.46 0.34 0.20 0.17
Distracciones y esparcimiento 26.53 17.69 22.60 0.80 0.21 0.14 0.18
Gastos en hoteles 47.05 28.20 27.34 0.03 0.02 0.01 0.01
Transporte 21.28 24.11 14.29 6.79 1.45 1.64 0.97
Equipo y transp. personal 17.74 19.09 10.70 3.31 0.59 0.63 0.35
Transporte y comunicaciones 23.77 27.47 16.52 3.49 0.83 0.96 0.58
Otros gastos 25.63 22.65 18.81 6.04 1.55 1.37 1.14
Bebidas y tabacos 32.80 22.68 16.52 2.17 0.71 0.49 0.36
Articulos aseo personal 22.03 22.75 21.90 3.16 0.70 0.72 0.69
Articulos de joyeria 13.74 21.87 12.43 0.71 0.10 0.15 0.09
Total 23.08 23.94 21.18 100.00 23.08 23.94 21.18

Fuente: DANE y célculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 26. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR? (Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienesP

Producidos y Importados Exportados Exportados Consumo Consumo Formacién Materiales de

consumidos sin café intermedio® final®  de capital construccién

Diciembre

1991 23.1 24.9 13.4 -3.1 -4.1 272 28.2 18.0 17.8

1992 17:9 19.5 8.6 5.5 15.2 15.1 23.5 9.7 224

1993 13.2 13.7 10.0 9.7 27 10.9 15:5 12.9 224

1994 20.7 223 10.5 39.4 9.4 21.8 21.6 12.7 14.6
Abril

1991 30.0 31.6 24.6 21.8 27.4 26.1 35.6 27.6 19.9

1992 19.8 22.4 5.8 -0.3 74 17.6 25.9 10.6 172

1993 16.6 17.1 13.4 13.3 21.8 13.8 20.3 13.6 24.5

1994 15.6 16.8 8.1 11.6 0.4 13:2 19.4 12.7 16.4

1995 19.7 20.5 13.7 43.2 17.6 212 19.2 14.1 151

@ A partir de enero de 1991 el indice de precios al productor reemplazé al indice de precios al por mayor del comercio en general.
b Adaptacién del Banco de la Repdblica de los grupos segin uso o destino econémico utilizados por la Cepal.

¢ Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de Fedesarrollo.

¢ Al igual que en 1994, el precio de los arrendamientos contintia presionando el indice hacia arriba, con
un incremento en los cuatro primeros meses del afo de 9.70%.

4 Otro renglén que ha contribuido de manera importante a la inflacién del periodo es el de educacién,
cultura y esparcimiento con un incremento de 19.2%. Igualmente los servicios profesionales de salud y
los productos farmacéuticos han tenido alzas de sus precios superiores al del resto de grupos que
conforman el indice.

.

| Gréfico 20B. INFLACION DE PRODUCTOS NO
| ALIMENTICIOS (Variacion porcentual anual)
| Enero 1990 - abril 1995

Gréfico 20A. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacion porcentual anual) '
| Enero 1990 - abril 1995
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Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 21 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacion anual) Enero 1990 - abril 1995

Indexados

Flexibles

Fuente: Dane, calculos y clasificacion de Fedesarrollo.

¢ Al clasificar los diferentes bienes que conforman el indice de precios al consumidor en transables,
indexados, flexibles y ciclicos se obtienen unos resultados bien interesantes. Por una parte, los
transables, que son los que de alguna manera estdn expuestos a la competencia internacional son los
que mas han contribuido a reducir la inflacién, compensando las alzas de los indexados.

¢ Los flexibles son los productos agricolas, cuyo precio depende de la oferta y la demanda, y los ciclicos,
son basicamente la carne y sus derivados. En estos dos grupos, los ciclicos son los que mas han ayudado
a reducir la inflacion.

Perspectivas

® Fedesarrollo proyecta una tasa de inflacién de 19.5%, contando con el éxito del pacto social y un buen
comportamiento de los alimentos, asi como una devaluacion nominal en el afo de 14% aproximada-
mente.

® El resultado de la inflacién a final del afio podria verse afectado por el alto costo de la vivienda, si a la
tendencia alcista que ya traen los arrendamientos se suma, el mayor costo de las cuotas de UPAC,
debido al aumento de la correccion monetaria, asi como de las tasas de interés.

# Igualmente, el panorama inflacionario podria verse afectado por el nuevo incremento de 2% en el
precio de la gasolina que tuvo lugar en mayo, y los demas que el gobierno considere necesarios en lo
que resta del ano.

# El efecto de la mayor devaluacion sobre los bienes transables puede contribuir a elevar el indice.

® Por el contrario, la estricta politica monetaria que viene adelantando la Junta del Banco de la Republica
podria traducirse en la desaceleracion de algunos precios en el segundo semestre del afio.
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INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

Desempeiio

¢ Enlos dltimos cuatro afos, los precios al productor de los bienes producidos y consumidos internamente
tuvieron incrementos muy superiores a los de los importados, debido principalmente, a la revaluacién
del peso. El mayor ritmo de devaluacién de los cuatro primeros meses del afio ha influido para que esta
tendencia cambie, observandose, al comparar abril de este afo con abril de 1994, un incremento de
mds de cinco puntos en los precios de los productos importados, frente a tres puntos en los nacionales.

¢ En los exportados, el aumento del precio interno del café que se presenté a mediados de 1994, esta
todavia afectando el resultado, con un crecimiento en los Gltimos doce meses de 43.2%. Al quitar el

café, éste es de 17.6%.

4 Segln el uso o destino econémico de los bienes, los mayores aumentos entre abril de 1994 y abril de
1995, se han registrado en los precios de las materias primas 21.%. Los materiales de construccién
crecieron 15.1% en este mismo periodo.
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Analisis Coyuntural

I. DESEMPENO Y PERSPECTIVAS DE LA INVER-
SION PRIVADA

En los dltimos anos se ha experimentado un
aumento espectacular en la inversién. Sin lugar
a dudas, éste ha sido el rasgo mas positivo de la
evolucién econémica reciente y el principal efec-
to de las reformas econdmicas que se empren-
dieron en 1990.

La tasa de crecimiento de la formacién de capi-
tal fijo durante el periodo 1990-1994 fue en
promedio de 15.4% anual, en contraste con un
pobre 1.4% durante la década pasada. Para el
sector privado las cifras son aiin mds impresio-
nantes: 20.2% anual de crecimiento en el perio-
do reciente, frente a s6lo 0.2% en la década de
los ochenta. El comportamiento reciente de la
inversion ha representado asi una ruptura frente
a la tendencia de esta variable en los dGltimos
anos.

Un estudio de Fedesarrollo' ha explorado las
causas de este auge en la formacion de capital. A

' Cardenas, Mauricio y Mauricio Olivera, "La Critica de
Lucasy la Inversién en Colombia: Nueva evidencia", mimeo,
Fedesarrollo, mayo de 1995.

la luz de los estudios anteriores, el comporta-
miento de la inversion en los Gltimos anos ha-
bria sido explicado como un resultado de las
menores restricciones cambiarias y comerciales
y, en menor medida, de los efectos del dinamis-
mo de la actividad econémica. Sin embargo, el
espectacular aumento en la inversién en los dlti-
mos afios se encuentra asociado primordialmen-
te al abaratamiento relativo del costo de uso del
capital, variable poco destacada en esos estu-
dios?.

A. Larelacion entre inversion y crecimiento segin
la experiencia internacional

Las consecuencias del aumento en la tasa de
inversion son de gran interés. Los paises cuyo
producto per-capita crece mas rapido son preci-
samente aquéllos que invierten mas en maqui-
naria y equipo. O lo que es igual, el crecimiento
es lento cuando la inversidn en equipo es baja.

2 Quizas el dnico trabajo que introduce el costo de uso del
capital en la lista de variables explicativas de la inversién es
Faimboim, Israel, "Inversién, tributacién y costo de uso del
capital en Colombia: 1950-1987", Ensayos sobre Politica
Econémica, No.18, diciembre, 1990.



La evidencia estadistica sobre estas relaciones es
contundente?.

En los dltimos anos se han publicado literalmen-
te cientos de estudios sobre el crecimiento eco-
némico. Unos enfatizan la importancia de la
estabilidad macroeconémica. Otros destacan el
rol del recurso humano calificado y de la dispo-
nibilidad de infraestructura. Algunos incluso han
incursionado en aspectos tales como la estabili-
dad social y politica, incluida una relativa equi-
dad en la distribucién del ingreso. Pero unos y
otros muestran que todo lo anterior es valido
siempre y cuando la inversién en equipo sea
alta. Puesto de otra forma, todos estos determi-
nantes del crecimiento son importantes en la
medida que estimulen una mayor inversién. Sin
inversion en magquinaria no hay crecimiento,
cualquiera que sea el nivel de ingreso o desarro-
llo del pais.

De hecho, una cuidadosa revisién de los estu-
dios empiricos sobre crecimiento enddégeno
muestra que la inversién es una de las pocas
variables que incide en forma clara sobre el
crecimiento®. Los indicadores de las politicas
fiscal, monetaria, comercial y cambiaria, asi
como los indices de estabilidad politica no pare-
cen tener una correlacién robusta con el creci-
miento. En otras palabras, los resultados de los
estudios existentes son "fragiles", en el sentido
de ser sensibles a la especificacion del modelo
(ya que de haberse incluido o excluido variables
en la regresion los resultados habrian sido ente-
ramente difererites). Sélo las relaciones entre
inversion y crecimiento y entre inversién y grado
de apertura parecen ser solidas y confiables.

} Véase De Long, Bradford J. y Lawrence H. Summers, "How
Strongly do Developing Economies Benefit from Equipment
Investment", Journal of Monetary Economics, North Holland,
1993, 32.

* Véase Levine, Ross y David Renelt, "A Sensitivity Analysis
of Cross-Country Growth Regressions", American Economic
Review, 1992, 82, 4 (septiembre).
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La experiencia internacional muestra que cuan-
do la inversion en equipo aumenta en tres pun-
tos porcentuales (como proporcién del PIB) du-
rante un periodo relativamente largo de tiempo,
se puede esperar -en promedio- un punto de
crecimiento adicional por ano en el producto
per capita’®. Este es un efecto muy notable. Si,
por ejemplo, la inversién en equipo pasa de 5%
a 8%, como proporcion del PIB, el crecimiento
en el producto por habitante puede pasar de 2%
a 3% por ano. En el largo plazo la diferencia es
enorme: acorta de 35 a 23 el nimero de afos
que se requieren para duplicar el ingreso per-
capita de un pais.

B. El comportamiento de la inversion en Colombia

Para entender la importancia del auge reciente
de la inversién, es Gtil echar una mirada a las
grandes tendencias del pasado. Como se aprecia
con toda claridad en el Grafico 1, hasta hace
unos anos era evidente la tendencia al deterioro
de las tasas brutas de inversion total. Pasaron de
niveles superiores al 25% a comienzos de la
década del cincuenta a niveles inferiores al 15%
cuarenta afilos mds tarde.

Es interesante observar también que las fluctua-
ciones de las tasas de inversion total han refleja-
do mucho mas el comportamiento del sector
privado que el del sector puiblico. El sector pri-
vado pasé de invertir mas del 20% del PIB en los
anos cincuenta a menos de 10% del PIB en los
anos ochenta. El auge reciente de la inversion es
resultado de la recuperacion del esfuerzo de
inversién del sector privado, ya que la inversién
piblica se encuentra estabilizada en un nivel

5 Este cdlculo proviene del trabajo ya citado de De Long y
Summers. La regresion basica expresa el crecimiento del
producto interno bruto por trabajador en funcion de la
inversibn en maquinaria y equipo, otras inversiones, el
logaritmo del producto por trabajador en 1960, y el creci-
miento de la fuerza de trabajo durante el periodo 1960-
1985.



Grafico 1. INVERSION TOTAL
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Dane, DNP, célculos de Fedesarrollo.

cercano al 6% del PIB, que es inferior a los
promedios de la década pasada.

En el Grafico 2 se descompone la formacién
interna de capital fijo (FIBKF) por tipo de inver-
sion. Se aprecia que la inversiéon en construc-
cioén y vivienda ha sido tradicionalmente algo
mayor que la inversién en maquinaria y equipo,
con excepcion de los periodos de alto creci-
miento que han estado asociados a un mayor
dinamismo de este Gltimo componente®.

Grafico 2. FORMACION INTERNA BRUTA DE
CAPITAL FIJO (Porcentaje del PIB)
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Fuente: Dane, DNP, calculos de Fedesarrollo.

En los dltimos afos la inversién en maquinaria y
equipo ha alcanzado niveles como porcentaje
del PIB que no se registraban desde la década
del cincuenta. En cambio, a pesar del auge re-
ciente de algunos tipos de construcciéon, como
la vivienda, la inversion total en construccion se
ha mantenido en niveles relativamente bajos para
los patrones historicos del pais, debido a los
bajos niveles de inversion en infraestructura.

C. Las importaciones de bienes de capital

Las importaciones de bienes de capital guardan
una estrecha relacién con la formacién de capi-
tal y, por consiguiente, son un indicador util
para analizar en mayor detalle el proceso de
inversién. Para el periodo 1965-1992, el com-
ponente importado de la inversion bruta de ca-
pital fijo total se ha mantenido de manera persis-
tente alrededor del 22.5%, con una desviacion
estandar muy baja, de apenas 2%. De esta for-
ma, la inversiéon importada y la total se mueven
de manera practicamente igual’. Esta relacion es
aun mas estrecha entre las importaciones de
bienes de capital y la inversién total en este tipo
de bienes. De este total, el 63% es permanente-
mente de origen importado.

El Grafico 3 muestra el comportamiento anual
de las importaciones de bienes de capital (en
millones de doélares constantes de 1975, utili-
zando como deflactor el precio de los bienes de
capital en los Estados Unidos). Es evidente el
crecimiento tendencial de la serie hasta 1982,
seguido de una fuerte caida que se prolongé
hasta 1985. A partir de 1986 se inicié un proce-
so de crecimiento, interrumpido brevemente en
1991, cuya magnitud se ha intensificado durante
los dltimos tres anos.

® En efecto, durante el auge reciente asi como a mediados
de la década del cincuenta (cuando se liberaron las impor-
taciones a raiz de la bonanza cafetera) el valor de la inver-
sion en maquinaria y equipo superé a la construccién y
vivienda.

7 La correlacion entre estas dos variables es del 98%.
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Grafico 3. IMPORTACIONES DE BIENES DE
CAPITAL (Millones de dolares de 1975)
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Es interesante notar que el comportamiento de
esta serie ha estado liderado tanto por los bienes
de capital para la industria como por el equipo
de transporte. Las importaciones de bienes de
capital para la construccién muestran un ciclo
opuesto al de los demas componentes pero no
representan un monto de importancia (como tam-
poco son significativas las destinadas a la agri-
cultura).

El aumento reciente de las importaciones de
bienes de capital resulta extraordinario cuando
se compara con los niveles histdricos. En efecto,
expresadas en délares de 1975, las importacio-
nes totales de bienes de capital ascendieron en
1994 a US$2.046 millones, en comparacion con
US$713 millones en 1991 (su menor nivel re-
ciente) y US$1.173 en 1982 (el afo mas alto en
el anterior periodo de auge).

D. Causas del auge reciente de la inversion

En el estudio de Fedesarrollo se muestra que el
dinamismo reciente de la inversién puede ser
explicado, en buena parte, por el comporta-
miento de las variables que miden el costo de
uso del capital. El trabajo presenta evidencia
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segin la cual estas variables, tradicionalmente
relegadas a un papel secundario en los estudios
sobre inversion, tienen una incidencia
estadisticamente significativa y cuantitativamente
importante sobre esta variable. Mas aun, el tra-
bajo sugiere que debido al proceso de reforma
estructural por el que atraveso la economia co-
lombiana la sensibilidad de la inversion frente a
estas variables aumenté a partir de 1990.

Es indudable que a raiz del proceso de apertura
econémica los mercados operan con mayor efi-
ciencia. Hoy en dia es mas dificil ignorar las
senales de precios relativos, como la tasa de
interés, las tasas de tributacién y los precios de
los bienes de capital, variables todas que confor-
man el costo de uso del capital. En el pasado, los
empresarios podian transferir en buena medida
los cambios en estas variables al precio del pro-
ducto final, o compensar sus efectos a través de
las rentas provenientes de las restricciones a las
importaciones. En consecuencia, no es sorpren-
dente que los estudios anteriores no hubieran
encontrado una fuerte relacion de la inversion
con estas variables.

El comportamiento de las variables que miden el
costo de uso del capital puede apreciarse en el
Grafico 4. Uno de sus principales componentes
es el precio relativo de los bienes de capital,
definido como el precio de estos bienes en los
Estados Unidos multiplicado por la tasa de cam-
bio y dividido por los precios al productor en
Colombia. Como es légico, la evolucion de este
indicador sigue de cerca el comportamiento del
indice de la tasa de cambio real bilateral frente a
los Estados Unidos. En las dltimas décadas se
han presentado tres episodios de aumento sus-
tancial en el precio de los bienes de capital:
1957-1958, 1967 y 1984-1990, todos ellos coin-
cidentes con periodos de devaluacién nominal
acelerada. Las disminuciones mds marcadas en
los precios relativos de los bienes de capital se
han dado entre 1958 y 1966, 1971 y 1973, los
Gdltimos afnos de la bonanza cafetera de los se-



Gréfico 4. COMPONENTES DEL COSTO DE USO
DEL CAPITAL
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tentas y, recientemente, entre 1992 y 1994. El
abaratamiento reciente de los bienes de capital
ha sido un factor decisivo en el aumento de la
inversion, aun cuando los precios relativos de
estos bienes son aun altos para los patrones del
pasado.

Un segundo componente del costo de uso del
capital es la tasa de interés real cuyas variacio-
nes, en términos generales, reflejan el comporta-
miento de las tasas nominales. Después de una
fase de gran estabilidad alrededor de un nivel
cercano a 10%, la tasa de interés nominal se
increment6 de manera continua durante los afios
setenta, hasta alcanzar niveles superiores al 35%
al comienzo de la década pasada. Durante los
anos ochenta se mantuvo estable (entre 30% vy
35%). Entre 1989 y 1991 se produjo un aumento
impresionante que llevé las tasas de interés no-
minal a niveles superiores al 40% en este Gltimo
ano. En 1992 y 1993 las tasas se redujeron con-
siderablemente, pero en 1994 el mayor control
monetario representd una nueva elevacion del
precio del dinero.

Por dltimo, el costo de uso del capital incluye el
factor tributario que afecta el valor de adquisi-

cién de los bienes de capital, asi como el pro-
ducto que se deriva de ellos. En esta variable
inciden las tasas de impuesto a la renta, las tasas
del IVA aplicable a los bienes de capital, asi
como los aranceles promedio que gravan las
importaciones de este tipo de bienes. Visto en
conjunto, el peso de los impuestos sobre el costo
de uso del capital (el factor tributario) aumenté
de manera escalonada entre 1950 (cuando su
valor era 1.5) y 1986 (cuando alcanzé un nivel
cercano a 2.3). Con las reformas de los Gltimos
anos su nivel descendié a valores cercanos a
1.75, similares a los registrados entre 1953 vy
1965. Este descenso reciente también ha resulta-
do decisivo para estimular la inversién.

La combinacién final de estos factores ha sido
una tendencia secular de aumento del costo de
uso del capital en Colombia (Gréfico 5). Esta
tendencia aparece apenas interrumpida en for-
ma transitoria en algunos periodos breves, de los
cuales los mads recientes fueron 1986 y 1991-
1992. Esta tendencia y fluctuaciones muestran
una clara relacion con el comportamiento que
ha tenido la inversion.

Mas exactamente, los ejercicios econométricos
realizados en Fedesarrollo indican que el auge

Grafico 5. COSTO DE USO DEL CAPITAL

0.6

0:54
0.4 -
0.3+
0.2 4

o MA
-0.11 v \/ \/

-0.24

. -0.34
0.4

-0.5 T T T T T T T T T T
50 54 58 62 66 70 74 78 82 86 90 94

Fuente: DNP, FMI, Banco de la Repiblica, cdlculos de
Fedesarrollo.

ANALISIS COYUNTURAL 63



reciente de la inversién puede explicarse satis-
factoriamente a partir del comportamiento de
los precios relativos de los bienes de capital y las
tasas de interés reales. La tributacién directa e
indirecta también ha jugado un papel en algunos
casos, aunque en este punto la evidencia es
menos contundente. Los ejercicios econométricos
también estdn en linea con la sabiduria conven-
cional en Colombia, segin la cual la inversion
publica desplaza la inversion privada (incluso
después de tener en cuenta el efecto tradicional
sobre tasas de interés).

E. El clima actual de inversion y las politicas
econdémicas

Todas las variables que determinan el costo de
uso del capital se han movido o se espera que se
muevan en una direccién desfavorable. Sin en-
trar a discutir si hay razones macroeconémicas
que justifiquen las nuevas tendencias, es claro
que las mayores tasas de interés, los mayores
ritmos de devaluacion de la tasa de cambio, los
posibles aumentos en la tributacién y los mayo-
res niveles de inversion publica que se esperan
para los préximos afios son factores todos que
iran en contra de la inversion.

De hecho, segln los empresarios del sector in-
dustrial consultados por la Encuesta de Opinién
de Fedesarrollo, las condiciones econémicas para
lainversion, que se habian mantenido en niveles
positivos entre mediados de 1992 y principios
de 1994, ya se han movido hacia valores negati-
vos (véase el Grafico 6).

Es cierto que una medida como el costo de uso
del capital no puede captar el efecto de otras
variables de tipo econémico que también afec-
tan las decisiones de inversion, como pueden
ser el acceso a los recursos de crédito, las politi-
cas de tipo sectorial y la disponibilidad de servi-
cios relacionados con la produccién. Sin embar-
go, hay evidencia que sugiere que estos factores
también se han deteriorado recientemente, ten-
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Grifico 6. CLIMA DE INVERSION
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diendo a agravar, mds que a compensar, el efec-
to del mayor costo de uso del capital.

En efecto, los industriales han percibido como
desfavorables la mayoria de las medidas de poli-
tica que se han adoptado durante la presente
administracion. Segln una encuesta efectuada
por Fedesarrollo entre 375 empresas representa-
tivas de toda la industria, hasta ahora los indus-
triales han sentido mas el efecto adverso de las
medidas restrictivas, especialmente en materia
crediticia, que el beneficio de diversas politicas
sectoriales.

Las medidas que han beneficiado a los industria-
les comprenden el manejo de los puertos mariti-
mos, las salvaguardias a las importaciones de
textiles, confecciones y calzado procedentes de
la China, y los cambios que se han introducido
al manejo de los aeropuertos y las aduanas. Sin
embargo, en una escala de aceptacién que po-
dria alcanzar un valor'maximo de 100, el grado
de aceptacion de estas medidas llega en el mejor
caso a 26 (véase el Cuadro 1). Esto se debe a
que, para muchas empresas, estas medidas no
han tenido ningin efecto directo.

Lo contrario ha ocurrido con las politicas que se
han adoptado para restringir la demanda agrega-



Cuadro 1. ACEPTACION DE LAS POLITICAS
ECONOMICAS

Indice de Aceptacién
o Rechazo (-)

Medidas favorables

Cambios en el manejo de los puertos maritimos 26
Salvaguardias a las importaciones de China 17
Cambios en el manejo de los aeropuertos 13
Cambios en el manejo de la aduana 9

Medidas neutras

Mecanismos de proteccién a las

importaciones agricolas 1
Aumentos en las franjas de precios agricolas 0
Restricciones a la inversién extranjera inmobiliaria -5
El sistema de flotacién de la tasa de cambio -7

Medidas desfavorables

Limitaciones al endeudamiento externo -39
Reduccién del plazo de giro de importaciones -43
Aumentos en las tasas de cotizacién pensional -46
Cambios en la disponibilidad de crédito interno -47
Cambios en las tasas de interés domésticas -52

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, Fedesarrollo, marzo de
1995. El indice de aceptacion o rechazo es el balance de respuestas
(positivas menos negativas) como porcentaje del total de empresas
que respondieron la encuesta.

da y moderar las entradas de divisas. La gran
mayoria de los industriales se han sentido direc-
tamente afectados porque se les han limitado y
encarecido las fuentes de crédito y porque se les
ha obligado a cancelar las importaciones en
plazos mds cortos. En estos casos, los puntajes
estan mas cerca del valor limite de -100 que
signifarfa rechazo total de estas medidas. El peor
puntaje corresponde a los cambios en las tasas
de interés, con un indice de rechazo de -52, y
cuyo efecto si se encuentra captado en el costo
de uso de capital. Las limitaciones al endeuda-
miento externo, que afectan directamente sélo a
quienes tienen acceso a esta fuente de recursos,
muestra un elevado grado de rechazo, de -39.

Ademads, los industriales se han visto adversa-
mente afectados por los mayores recargos a la
némina, que implican mayores costos laborales
Yy, por consiguiente, una menor rentabilidad pre-
visible para la inversién. La encuesta se llevo a

cabo en enero, recién habia entrado en vigencia
un aumento de un punto em las tasas de contri-
bucién pensional, pero antes en que entrara a
regir el aumento de cerca de 4 puntos en las
cotizaciones para la seguridad social en salud.

F. Implicaciones de politica

De todo lo anterior se deduce, sin la menor
ambigiiedad, que las perspectivas de la inver-
sién privada no son favorables en la actualidad,
y que podrian ser debilitadas aun mas por la
reforma tributaria.

Los conflictos actuales de la politica econémica,
que fueron analizados en el nimero anterior de
esta revista, han llevado a un aumento sin prece-
dentes recientes de la tasa de interés real (véase
la seccion de Indicadores en este nimero). Esta
variable esta evidenciando el conflicto entre la
meta de inflacién del 18% vy el propésito del
gobierno de aumentar el gasto publico y asegu-
rar altas tasas de crecimiento econémico en 1995.
En la practica se ha llegado a un balance de
politicas que no permitira lograr, estrictamente,
ninguno de los dos objetivos, pero que si impli-
cara un golpe a la inversién privada. La eviden-
cia internacional ya discutida sugiere que el
debilitamiento de la inversion en maquinaria y
equipo podria a la larga implicar un sacrificio en
el crecimiento econémico de mediano plazo
que superaria las ganancias de corto plazo en
esta misma variable.

Por consiguiente, desde un punto de vista social,
seria preferible una combinacion de politicas
menos austera en el frente monetario y mucho
mas en el frente fiscal. Tal cosa facilitaria una
reduccion en las tasas de interés sin sacrificar el
objetivo de la inflacién y abriria un mayor cam-
po al financiamiento destinado al sector priva-
do. Esta combinacién de factores seria menos
adversa para la inversion privada que la situa-
cion actual, aun cuando implicara una cierta
desaceleracion del crecimiento econémico en el
corto plazo.
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Del anélisis anterior sobre los componentes del
costo de uso del capital también se desprende
que algunos elementos de la reforma tributaria
que ha sido sometida a consideracién del Con-
greso podrian resultar perjudiciales para el cre-
cimiento econémico en el largo plazo, en la
medida en que profundizarfan la posible
desaceleracion de la inversion privada.

Fedesarrollo ha argumentado que la reforma
tributaria es necesaria como mecanismo para
recortar el gasto interno y para corregir algunos
defectos del régimen tributario actual. Se requie-
re una reforma tributaria porque la economia
estd registrando niveles excesivos de gasto, cuyo
reflejo més claro es el agudo deterioro de la
cuenta corriente con el resto del mundo. Esto
implica, naturalmente, que los ingresos tributa-
rios que produzca la reforma no se destinen a
elevar aun més el gasto pablico, como es la
intencién oficial, y como fue acordado con el
Congreso cuando se aprob6 el Plan de Desarro-
llo.

Sin embargo, la reforma tributaria, por necesaria
que sea, no puede conducir a un encarecimiento
del costo de uso del capital, en perjuicio de la
inversion privada. Como hemos visto, el costo
de uso del capital ha registrado una tendencia
ascendente durante varias décadas, que se ha
reflejado adversamente en la inversién privada.
Esta tendencia tan solo fue compensada parcial-
mente y en forma temporal entre 1991y 1993.

Diversos elementos de la reforma propuesta con-
ducirian a elevar el factor tributario que forma
parte del costo de uso del capital. En primer
lugar, el impuesto a la renta del 37% que propo-
ne la reforma elevaria el costo tributario de las
inversiones en bienes de capital, ya que la tasa
efectiva pasarfa del 35 al 37%, afectando direc-
tamente la rentabilidad efectiva de la inversién.
A lo sumo, la reforma deberfa mantener la tasa
efectiva actual, pero no debe descartarse incluso
la posibilidad de reducir esta tasa algunos pun-
tos, ya que tal cosa disminuirfa los incentivos a
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la evasion y haria mas fructiferos los esfuerzos
administrativos para aumentar los recaudos.

Un segundo factor de aumento tributario serfa la
modificacién propuesta para el cdlculo de la
renta presuntiva. En la actualidad se calcula como
el 4% del patrimonio liquido. Segun la propues-
ta oficial se calcularia como el mayor de dos
valores: el 7% del patrimonio liquido o el 2%
del patrimonio bruto. La elevacién del factor
tributario por esta modificacién podria ser con-
siderable para empresas altamente endeudadas
y para aquéllas en las que la rentabilidad de las
inversiones es muy fluctuante a través del tiem-
po. El mecanismo de renta presuntiva debe apun-
tar a reducir la evasion y la elusién, como co-
rrectamente es la intencién del gobierno. Pero
en su disefio actual podria tener un efecto adver-
so sobre la inversién de las empresas que contri-
buyen aplicadamente.

Finalmente, los cambios al régimen del leasing
también podran aumentar el costo tributario de
algunas inversiones de bienes de capital. En la
actualidad el leasing goza de un tratamiento
tributario muy generoso, por ser un servicio fi-
nanciero exento del IVA y por el hecho de que
los bienes de capital otorgados en leasing se
contabilizan como activos de las compaiiias de
leasing, no de las empresas usuarias. La reforma
tributaria llevarfa esta situacion al extremo opues-
to, elevando fuertemente el costo tributario de
las inversiones realizadas mediante este
mecanimos.

De esta manera, es claro que la reforma tributaria
tendria una incidencia negativa sobre la inver-
si6n de bienes de capital, cuando deberia recaer
exclusivamente sobre el consumo.

La reforma deberfa volver permanentes las tasas
del IVA que se introdujeron en 1992, como lo
contempla la propuesta oficial. También son jus-
tificables los aumentos propuestos a las tasas del
IVA de los vehiculos y la aplicacién de este
impuesto a algunos servicios que no estan grava-



dos, siempre y cuando no se trate de servicios
vinculados directamente con la inversi6n en
maquinaria y equipo, como es el caso del leasing.

Sin embargo, debe descartarse la intencién de
elevar la tarifa efectiva del impuesto a la renta al
37% y deben evitarse en lo posible los efectos
adversos que la nueva definici6n de la renta
presuntiva tendria sobre empresas que en la ac-
tualidad contribuyen aplicadamente. Es lauda-
ble la intencién del gobierno de reducir las posi-
bilidades de evasi6n y elusién, pero ésta es una
politica que debe basarse ante todo en la aplica-
cién efectiva de disposiciones que ya se encuen-
tran vigentes.

Il. LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD

Uno de los principales efectos del crecimiento
reciente de la formacién de capital ha sido el
aumento de la productividad laboral en la indus-
tria y en la economia como un todo. La amplia-
cion del capital fijo en maquinaria y equipo que
ha ocurrido recientemente ha elevado en forma
apreciable el producto por trabajador. La otra
cara de esa moneda ha sido el estancamiento en
el empleo industrial a pesar del continuo au-
mento en la produccion.

Como se aprecia en el Gréfico 7, la productivi-
dad laboral media en la industria ha mostrado
una tendencia creciente de largo plazo que ha-
bfa estado précticamente interrumpida en 1990
y 1991. Segin este indicador, la productividad
laboral volvié nuevamente a crecer a tasas acep-
tables desde 1993-

Sin embargo, los indicadores parciales de pro-
ductividad, como éste, no resultan Gtiles para
evaluar el verdadero comportamiento de la pro-
ductividad y pueden conducir a decisiones inco-
rrectas en materia de precios y salarios. Por
ejemplo, si se sustituye trabajo por capital, pero
el producto no aumenta, se observard un au-
mento en la productividad del trabajo, ya que un

Grafico 7. PRODUCTIVIDAD LABORAL EN LA
INDUSTRIA
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namero menor de trabajadores obtienen el mis-
mo producto. Sin embargo, el aumento en pro-
ductividad no proviene de una mayor eficiencia
en el proceso productivo: simplemente algunos
trabajadores son sustituidos por maquinas. Algo
similar ocurre cuando se aumenta la calidad o la
cantidad de capital fisico. Se observa un aumen-
to de la productividad media del trabajo que en
realidad es atribuible a otro factor de produc-
ci6n. Otras medidas de productividad parcial,
como la productividad del capital o de la tierra,
tienen las mismas limitaciones. Por lo tanto es
necesario utilizar un indicador mas global que
mida de manera amplia las ganancias debido a
la eficiencia del proceso productivo.

En esta secci6n se presentan los resultados de
una investigacion sobre la evolucion de la pro-
ductividad en Colombia que ha sido adelantada
en Fedesarrollo®. Como elemento novedoso, en
esta investigacion se construyé un indicador
mensual de cambio técnico a partir de la infor-
macion de la Muestra Mensual Manufacturera e

8 Mauricio Cardenas, Andrés Escobar y Catalina Gutierréz,
“Productividad y Competitividad en Colombia: 1950-1994,”
documento preparado para la Camara de Comercio de
Santafé de Bogota.
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informacién de importaciones de bienes de ca-
pital para la industria. A partir de la muestra se
obtuvieron indices de la produccién, el empleo
y los salarios promedios en la industria total y
por sectores (excluyendo en todo caso la trilla de
café). La informacion de importaciones de bie-
nes de capital se utilizé para calcular el stock de
capital mediante la metodologia del inventario
perpetuo, y bajo el supuesto de una deprecia-
cion lineal del 15%. Las variables obtenidas se
presentan en el Gréfico 8°.

De acuerdo con ese grafico, se pueden distinguir
cuatro fases diferenciadas en el comportamiento

Grafico 8. PRODUCCION BRUTA, EMPLEO Y
STOCK DE CAPITAL EN LA INDUSTRIA
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de la produccion, el empleo y el stock de capital
en la industria desde 1980. La primera fase va
hasta 1984, y se caracteriza por la caida tanto de
la produccién como del empleo, mientras que el
stock de capital aument6 rapidamente. En una
segunda fase, que comprende desde 1984 hasta
1988, se registr6 un fuerte crecimiento de la
produccion, acompafnado de un estancamiento
en el empleo y una caida en el stock de capital
(la inversiéon nueva no alcanzé a compensar la

? Debido a la estacionalidad de la produccidn, esta varia-
ble se presenta como un promedio mévil de 12 meses.
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depreciacion). En una tercera fase, que se ex-
tiende desde 1988 hasta 1992, se presentd un
crecimiento lento pero simultdneo de todas las
variables en cuestién. Por ultimo, en 1993 vy
1994 el crecimiento del stock de capital fue
espectacular y mucho mads rapido que el aumen-
to de la produccion, el cual mantuvo sus tenden-
cias de los Gltimos afos. En esta dltima fase el
empleo industrial permanecié virtualmente es-
tancado en su nivel de los Gltimos afios.

A partir de estos indices de produccién bruta (y),
empleo (I) y stock de capital (k) de la industria
puede estimarse una funcién de produccién'®. El
proposito de esta estimacion es deducir qué par-
te de los cambios en el producto no pueden ser
explicados por la simple variacion del capital y
el empleo y, por consiguiente, deben ser atribui-
dos a cambios en la eficiencia o la productivi-
dad. El Gréfico 9 muestra la evolucién de este
indicador de la productividad, que se conoce
usualmente con el nombre de productividad to-
tal de los factores (PTF).

Es de esperarse que periodos de aumentos (cai-
das) en la produccién que superen los aumentos
(o caidas) en la utilizacién de factores producti-
vos correspondan a fases de aumentos (o dismi-
nuciones) en la PTF. Esto es exactamente lo que
se observa. Por ejemplo, en el periodo 1980-
1984 la PTF cae, debido a que el stock de capital
aumento, mientras que la produccién cayo.

'0 En particular, se estimé la siguiente ecuacion:
Ay, =\ + aAku, + BAl + K, ,dic + K ene + §,

donde se incluyeron dos variables dicétomas para captar los
efectos de la estacionalidad que se registra en los meses de
diciembre y enero. Como medida del grado de utilizacion
de la capacidad instalada (u) se utiliz6 el ciclo econémico
estimado a partir de un modelo AR(1) aplicado a la serie de
produccién bruta de la industria. Al estimar la ecuacion
anterior para el periodo 1980-1994 (datos mensuales), el
cambio técnico o residuo de Solow puede escribirse como:

APTF = Ay, - 0.623 Aku,- 0.567 Al,=0.011 - 0.047 dic
-0.070 ene + &,
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El mayor aumento en la PTF se registro entre
1984 y 1988 cuando la produccién industrial
aumentd a tasas muy superiores a las del empleo
(que se estancé en ese periodo) y el stock de
capital (que incluso cayd). En los afos 1993 y
1994, contrario a lo que cominmente se cree, la
PTF cay6 en términos absolutos. Aunque la pro-
duccién aumentd en estos dos afos, lo hizo mas
despacio que la combinacién del capital (que
aumento) y el empleo (que practicamente estuvo
estancado).

Por consiguiente, el considerable aumento del
stock de capital explica la mayor parte del creci-
miento reciente del producto, el cual ha estado
basado mds en la utilizacién intensiva de los
factores de produccién que en aumentos gene-
ralizados en la eficiencia de los procesos pro-
ductivos o PTF. No es sorprendente asi que la
PTF haya caido al tiempo que la productividad
media del trabajo, como usualmente se mide,
haya aumentado.

Este cdlculo de la productividad no debe llevar a
concluir que la apertura no trajo beneficios para
el aparato productivo. La apertura ofrecio a las
empresas la posibilidad de readecuar sus estruc-
turas productivas. Gracias al abaratamiento del
costo del capital analizado en la seccién ante-

rior, muchas empresas efectuaron cuantiosas in-
versiones, modernizando sus estructuras produc-
tivas.

Debido a la rapidez con la que ocurri6 este
proceso, las ganancias de productividad aln es-
tan por verse. Los resultados de las encuestas de
opinién empresarial de Fedesarrollo que se ana-
lizan en la siguiente seccién sugieren que las
empresas estan desarrollando estrategias para
sacar provecho de las inversiones recientes.

111. ESTRATEGIAS DE COMPETITIVIDAD

En forma incorrecta, suele identificarse produc-
tividad con competitividad. Como hemos visto,
la productividad equivale a la eficiencia con que
se utiliza el conjunto de factores productivos. La
competitividad es un concepto mas elusivo y
dificil de medir, pero que puede entenderse fa-
cilmente como la capacidad de enfrentar a los
competidores en un mercado determinado. Vista
de esta manera, la competividad es el resultado
de una infinidad de factores, apenas uno de los
cuales es la productividad.

En los dltimos anos diversos analistas han afir-
mado que aunque la productividad puede haber
aumentado, las ganancias de productividad han
sido mas que superadas por el encarecimiento
de la mano de obra y por el proceso de
revaluacién de la tasa de cambio. En el dltimo
nimero de esta revista se mostrd, por ejemplo,
que el costo salarial unitario se ha elevado en
términos reales, ya que los aumentos de la pro-
ductividad media del trabajo han quedado mas
que superados por el aumento en los salarios
reales y en los impuestos a la némina. De igual
manera, otros trabajos han encontrado que, a
pesar de los aumentos en la productividad labo-
ral, los costos de produccion unitaria, expresa-
dos en ddlares, se han elevado''.

' Véase Urrutia, Miguel, "Productividad y Competitividad",
Revista del Banco de la Repdblica, febreRo de 1994. Véase
también el trabajo ya citado de Cdrdenas, Escobar y
Gutiérrez.
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Desde el punto de vista de la competitividad,
estas mediciones son, de todas maneras, parcia-
les, no sélo porque miden en forma inadecuada
la productividad, sino porque ademas dejan de
lado otros aspectos de la competitividad, tales
como la disponibilidad de informacién, las es-
trategias de comercializacién, el acceso a mer-
cados, la relacion con los clientes, etc.

De ahi que aunque pueden idearse infinidad de
métodos para medir la evolucién de los distintos
aspectos de la competitividad, es de utilidad
conocer directamente la opinién de los empre-
sarios. Al fin de cuentas, sélo ellos estin en
capacidad de evaluar, en una forma sintética,
cual es su capacidad para enfrentar a los compe-
tidores. Fedesarrollo ha realizado ya tres en-
cuestas anuales de "confianza competitiva" en-
tre los industriales colombianos. Los resultados
de estas encuestas se resumen en el Cuadro 2.

La confianza competitiva frente a los productos
importados es bastante alta, aunque ha tenido
algin debilitamiento. En la actualidad 15.7% de

los industriales creen que su posicién competiti-
va es excelente y que, por consiguiente, enfren-
tan un riesgo bajo de perder mercado frente a las
importaciones. Cerca de un 60% adicional con-
sidera que su posicién competitiva es buena
(riesgo moderado de perder mercado). Sélo
24.2% de los industriales creen que tienen ries-
go alto de perder mercado o que estdn en peligro
de desaparecer.

En 1993, cuando se aplicé por primera vez esta
encuesta, la confianza competitiva era mayor:
19.7% la calificaban como excelente, 64.3% la
consideraban buena, y apenas 14.7% de los
empresarios se veian en situacion de alto riesgo
o en peligro de desaparecer.

La confianza competitiva es atin mayor en rela-
cion con las exportaciones. Segun la dltima en-
cuesta, 60.9% de las empresas exportadoras creen
que pueden aumentar sus exportaciones en por
lo menos el 20% en délares en los dos proximos
anos, y de ésas 14.4% cree que puede aumentar-
las mas del 50%. Sélo un 8.6% de las empresas

Cuadro 2. ESTRATEGIAS COMPETITIVAS EN LA INDUSTRIA

Porcentaje de respuestas

Marzo/93 Marzo/94 Marzo/95
Adopcién de nuevas tecnologias 36.5 47.9 45.5
Capacitacién de personal 30.4 31.2 375
Adopcién de mejores sistemas de control de calidad 40.3 41.5 33.2
Renovacion de equipos 42.3 36.5 32.2
Desarrollo de nuevas lineas de produccion o productos 25.1 30.5 28.7
Aumento de la escala de produccién 26.1 22.9 27.7
Mayor especializacién de las lineas de produccién 253 26.2 25.8
Reorganizacién administrativa 19.5 2.5 21.0
Reorientacién de la empresa hacia la comercializacién de productos importados ~ 12.4 10.5 12.5
Reorientacién de la produccién hacia la exportacion 24.8 18.7 12.0
Asociacién con empresas extranjeras 71 6.8 8.8
Mayor uso de insumos importados 15.4 14.1 8.5
Mayor subcontratacién de procesos productivos 2.3 3.5 53
Adquisicién de patentes de productos 3.0 3.3 3.5
Imitacién de productos extranjeros 2.0 3.1 2.7

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo. (Marzo 21 de 1995).
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cree que se vera obligado a reducir sus exporta-
ciones en los proximos dos afnos.

También en este caso se ha debilitado la con-
fianza, pues hace dos anos 74.8% de las empre-
sas crefan estar en capacidad de aumentar en
20% o mas sus exportaciones, y apenas un 2.8%
crefa que tendria que reducirlas.

Por consiguiente, si es posible que el encareci-
miento de costos unitarios a que se refieren los
estudios mencionados esté afectando la compe-
titividad de los sectores industriales. Sin embar-
go, la confianza continda siendo alta y parece
avalada por las estadisticas. En efecto, el creci-
miento de la industria como un todo ha sido
sostenido en los dltimos afos, ain cuando ha
aumentado la penetracién de las importaciones,
especialmente en los sectores de bienes de con-
sumo. En relacién con las exportaciones, los
buenos resultados de los Gltimos afos también
dan respaldo a la confianza de los industriales
(véase la seccion de Indicadores de Coyuntura).

Puesto que la competitividad no es solamente un
problema de productividad fisica y ni siquiera
s6lo de costos relativos de produccién, es dtil
analizar también cuales son las estrategias que
estan siguiendo los empresarios. Al comienzo
del proceso de apertura, las estrategias mayori-
tarias fueron la renovacién de equipos y la adop-
cion de mejores sistemas de control de calidad
(Cuadro 3). Estas dos estrategias fueron adopta-
das por mas del 40% de los industriales y se
reflejaron, como lo hemos visto, en cuantiosas
inversiones en bienes de capital. Actualmente,
satisfechas estas demandas de inversion fisica,
los empresarios estdn mds concentrados en es-
trategias de complementacién de estas inversio-
nes. Las dos mas importantes son la adopcién de
nuevas tecnologias productivas (45.5% de las
empresas) y la capacitacion de personal (37.5%).

Estos cambios sugieren que en los proximos anos
los aumentos de produccién podrian provenir
mucho mas de una elevacién en la productivi-
dad de los factores, que de un incremento en las
cantidades de estos factores.

Cuadro 3. CONFIANZA COMPETITIVA EN LA INDUSTRIA

Porcentaje de respuestas

Marzo/93 Marzo/94 Marzo/95

Frente a importaciones

Excelente  (Bajo riesgo de perder mercado) 19.7 13.4 15.7
Buena (Riesgo moderado de perder mercado) 64.3 65.1 59.6
Regular (Alto riesgo de perder mercado) 13,2 17.4 21.8
Mala (Peligro de desaparecer) 1.5 2.0 2.4
En exportaciones

Excelente (Aumentarlas en mas del 50% en ddlares) 22.9 16.0 14.4
Buena (Aumentarlas en mas del 20% en ddlares) 51.9 46.4 46.5
Regular (Aumentarlas menos del 20% en ddlares) 21,0 31.6 28.8
Malas (Se vera obligado a reducirlas en délares) 2.8 5.3 8.6

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo. (Marzo 21 de 1995).
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La demanda de reservas internacionales
en un régimen de bandas cambiarias

I. INTRODUCCION

Un pais con politica cambiaria que no sea de
flotacion pura, demanda reservas internaciona-
les con mdltiples propdsitos, siendo el principal
garantizar el flujo de pagos y evitar asi un de-
rrumbe del sistema cambiario vigente'. Por ejem-
plo, si la tasa de cambio es fija, las reservas
sirven para ajustar macroeconémicamente las
fluctuaciones de la balanza de pagos’.

En modelos convencionales, cuando la politica
fiscal es excesivamente expansionista y el tipo
de cambio es fijo, los inversionistas internacio-

Gerente Técnico, Banco de la Republica. Una versién
preliminar del documento fue preparado para el Seminario-
Taller de Fedesarrollo y la Universidad de los Andes. Marzo,
1995. Se agradece el interés y comentarios de los partici-
pantes. Se agradece la colaboracién de A. Galindo en la
parte empirica.

! Para una resefa de la literatura sobre demanda por reser-
vas internacionales y otros temas relacionados, véase Roger,
S.(1993). Para discusiones colombianas ver Carrasquilla, A.
(1994), Oliveros, H. y C. Varela (1994).

2 Véase Giovannini, A. (1991).

Alberto Carrasquilla*

nales saben que se avecina un derrumbe del
sistema cambiario y tienen enormes incentivos
para atacar la moneda, generando lo que se
conoce como una crisis de la balanza de pagos®.
En otra familia de modelos los agentes incurren
en ataques que se desligan de los determinates
fundamentales del tipo de cambio, llevandose a
cabo lo que se conoce como una profecia
autorealizada®.

En cualquier caso, debe haber un nivel R* de las
reservas internacionales, el cual, los agentes con-
fian sea suficiente para defender el tipo de cam-
bio, de tal forma que si el stock R cae por debajo
de R*, atacan la moneda y tumban el sistema
cambiario, forzando una devaluacion que los
enriquece. Por esta razén, es interesante estu-
diar el nivel de reservas que permite "manejar"
las fluctuaciones usuales de los pagos, de tal
forma que este incentivo puramente especulati-
vo desaparezca.

* Para una resefa comprensiva de esta literatura, véase
Blackburn, K. y M. Sola (1993).

+ Véase Obstfeld, M. (1986).



Aldn mas, es relevante abrir la discusién al es-
quema de bandas cambiarias en el cual opera
actualmente la economia colombiana.

Este trabajo aborda el tema. En la seccién Il se
presenta el modelo bésico de bandas cambiarias
a fin de ubicar la discusion. En la seccion 11l se
presenta el lado monetario de la economia y se
introducen los incentivos para atacar la banda
en funcion de las reservas observadas. En la
parte IV se estiman algunos coeficientes que
permiten examinar el tema en algunos casos
concretos, incluyendo Colombia. Finalmente, se
presentan las conclusiones.

Il. EL MODELO BASICO

A. Tasa de Cambio

Partimos de un modelo de bandas cambiarias
muy conocido, introducido a la literatura por
Krugman® y posteriormente trabajado por
Krugman y Rotemberg®. En estos modelos la tasa
de cambio nominal es un fenémeno puramente
monetario, sujeto a innovaciones estocdsticas
en la velocidad de circulacién y cantidad de
dinero fija. Formalmente, la tasa de cambio no-
minal esta dada por:

e(t) = m@) + v(t) + a E[de/dt] (1)

donde e(t) es la tasa de cambio, m(t) la cantidad
exdgena de dinero, v(t) la velocidad de circula-
cién, E el operador de expectativas, @ un
pardmetro que mas adelante interpretamos y d el
operador de derivada.

La ecuacioén (7) dice que la tasa de cambio sube
con choques monetarios, los cuales pueden pro-
venir de la oferta o de la demanda por dinero. Si

> Krugman, P. (1991).

& Krugman, P.y . Rotemberg (1991).
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la oferta sube, la tasa se devalta y si la demanda
sube, cae la velocidad de circulacién y la tasa de
cambio se revalta. Por dltimo, si se elevan las
expectativas de devaluacion, la tasa de cambio
observada se devalta en un orden de magnitud
que depende directamente del parametro c. Su-
poniendo paridad de intereses y una tasa de
interés externa igual a cero (o fija), la razén por
la cual se devalla la tasa de cambio se hace mas
clara: un aumento en las expectativas de
devaluacién es equivalente a un incremento en
la tasa de interés interna. El efecto de dicho
incremento sobre la tasa de cambio nominal va
a depender de la magnitud de la caida en la
demanda por dinero; por esta razén, podemos
interpretar el término o como la semi-elastici-
dad de la demanda por dinero a la tasa de inte-
rés.

;Qué mueve el modelo?, los choques aleatorios
que sufre la velocidad de circulacién. Estos cho-
ques aleatorios se pueden introducir diciendo
que la velocidad es un proceso Markov, es decir:

dv(t) = plv(t),tldt + olv(t),t]dz (2)

con z(t) la realizacion en el momento t de una
mocién Browniana (o proceso de Wiener). En
otras palabras, z(t) cumple las siguientes defini-
ciones:

dz(t) = g(t) dt'”? (2a)
e(t)~ N(0,6? ) | (2b)

La ecuacién (2) lo que dice es que la velocidad
evoluciona en dos dimensiones; la primera, a lo
largo del tiempo y la segunda, en relacién con la
dispersién inherente a una realizaciéon de un
proceso estocastico.

Dadas las funciones u[.] a la cual se llama "drift"
y o/.], ademas de un valor v(0) inicial, la serie de
realizaciones del proceso Browniano z(t) defi-
nen completamente la dindmica de la velocidad



de circulacién. Ecuaciones como (2) se utilizan
ampliamente en la teoria financiera, en la cual u
se asocia con el rendimiento de un activo y ¢
con el riesgo o dispersion.

Ahora bien, el punto analitico importante es que
la tasa de cambio nominal es una funcién de un
proceso markoviano y de variables que son
funciones del tiempo:

e(t) = e [v(t),t] (3)
Ahora aproximamos un incremento en la fun-
cion con una expansion de Taylor, manteniendo
la idea de que:

de =edv +edt+(1/2) e, (dv) (4)
Ampliando:

de = etd+ e [udt+ odz] +

(1/2) e, [udt + odt”]? (5)
Ahora bien, tomando el valor esperado (con
Eldz] = 0) y utilizando la idea de que para dt
pequenos dt“desaparece con k>1, obtenemos:
E[de/dt] =e u+(1/2) e, o (6)
Partiendo de (6) podemos volver a (1) y obtener:
e(t)=m(t)+v(t)+o[ue +0.5e, 07 | (7)
La ecuacion (7) es una ecuacion diferencial de
segundo orden cuya solucién es conceptualmente
sencilla’. En forma simple, la solucién de (7) esta

dada por:

e(t) =m(t) + v(t) + puo +

C(1)exp[— Gt YEW* 200" )
oo
C(2)exp[—CH= “Z;@“Z o (1) (8)

En (8) hay dos componentes principales que
explican la tasa de cambio nominal, una ligada a
los fundamentales (F) y otra, no lineal, ligada a
los parametros del modelo y a las constantes de
integracion C(1) y C(2). Formalmente,

e=F+ NF (8a)
La primera parte de la ecuacién:
= [m+v+opu] (8b)

es la contrapartida "fundamental". Obviamente,
aparecen la cantidad de dinero (si m o vsuben, e
sube proporcionalmente). En adicion a estos dos
factores, el término o recoge la tendencia (drift)
de la velocidad, corregida por la semi-elastici-
dad de la demanda por dinero. Si la demanda es
inelastica, las tendencias de la velocidad no
afectan en mayor grado la tasa de cambio, mien-
tras que si es eldstica, existiran efectos importan-
tes.

La otra parte,
NF = C(T)exp[A,v ] + C(2)exp[A,v] (8c)

en la cual aparecen dos constantes de integra-
cién C(1) y C(2), junto con términos no-lineales
en funcién de los pardmetros del modelo (e, la
semielasticidad de la demanda por dinero a la
tasa de interés; u el componente tendencial de la
velocidad; y o la volatilidad de la velocidad de
circulacién), explica las desviaciones de la tasa
de cambio respecto de los fundamentales.

Lo que se muestra es el hecho de que la tasa de
cambio tiene una relacién no-lineal con los
parametros bdsicos, de tal forma que la relacion
entre dicha tasa y los fundamentales es no lineal.

7 Para solucionarla se utiliz6 el programa Mathematica,
interesados en el programa y la solucién arrojada por este,
pueden comunicarse con el autor y/o el editor de Coyuntura
Econémica.
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Hasta el momento, hemos deducido el compor-
tamiento de la tasa de cambio en funcién de los
parametros del sencillo modelo estructural®. Bajo
un régimen de flotacién cambiaria, la solucién
implica C(1) = C(2) = 0. Pasamos ahora a exami-
nar la solucién bajo un régimen de bandas.

B. Bandas

Intuitivamente, lo que tenemos es un «eje» fun-
damental (F) y dos tipos de fuerzas que hacen
que la tasa de cambio se desvie de dicho eje
(NF). La pregunta concreta es la siguiente: ;Cémo
determinar la dindmica de la tasa de cambio,
siendo cierto que tenemos tres incognitas [e, C(1)
y C(2)] y s6lo una ecuacién? Cuando hay flota-
cién, podemos suponer, con los modelos mone-
tarios de la tasa de cambio, que ésta siempre se
ubica en sus niveles fundamentales y que, por
ende, las desviaciones son cero. Bajo estas cir-
cunstancias, C(1)=C(2)=0y es cierto que la tasa
de cambio esta dada por la expresion tipica en
los modelos monetarios de determinacién
cambiaria bajo flotacién:

e(t) =m() + v(t) + au (9)

Ahora bien, si uno introduce bandas cambiarias,
introduce la posibilidad de que la tasa de cam-
bio se desvie de sus fundamentales. Por ende,
los parametros de integracion deben ser diferen-
tes de cero. Cémo introducir las dos ecuaciones
que se necesitan para identificar estos valores?

Lo que se hace en la literatura es introducir las
bandas cambiarias en este momento y suponer
que la funcién que relaciona la tasa de cambio
con los fundamentales (8) es tangente a las rec-
tas implicadas por cada una de las bandas. La
condicién de tangencia implica que si la tasa de
cambio toca una de las bandas, debe ser cierto

8 Para un modelo estructural mas elaborado véase, por
ejemplo, Beetsma, R. y F. Van Der Ploeg (1994).
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que la funcién tiene derivada igual a la pendien-
te de la banda. Si la banda es horizontal, enton-
ces la funcion tiene un punto critico en cada una
de las bandas. De esta manera, se introducen
dos nuevas ecuaciones.

Sea e, la banda minimay e, la banda maxi-
ma y supongamos que son rectas horizontales.
De otra parte, sea G[ej] la funcién (8) evaluada
en la tasa de cambio nominal e. Lo que el
parrafo anterior dice, es que si e es igual a la
tasa de cambio prefijada en la banda, entonces:
G’'le

0=GCG"[e (10)

wax] = w1
Con las ecuaciones definidas en (70), que la
literatura financiera ha denominado condicio-
nes de "smooth pasting" podemos resolver el
sistema e identificar la funcién (8), obteniendo
una expresién en la cual la tasa de cambio nomi-
nal aparece como funcién no lineal de los
parametros basicos del modelo, y de los funda-
mentales, my v.

I1I. DINERO E INCENTIVOS PARA ATACAR LA
PARIDAD CAMBIARIA

Un ataque especulativo equivale a una compra
de divisas por parte del sector privado, en este
caso de tamano tal que las reservas internacio-
nales se agotan y la banda cambiaria se derrum-
ba. Por ende, en el momento del ataque la tasa
de cambio se ubica en la parte alta de la banda
cambiaria y el Banco Central vende reservas
hasta que ellas se agotan. Un instante después,
la tasa de cambio flota y lo hace partiendo de
dicho nivel inicial.

Vamos a codificar lo que sucede utilizando una
convencion analitica. En concreto, formaliza-
mos lo que sucede un instante antes y un instan-
te después del ataque especulativo. Intuitiva-
mente, un instante antes del ataque la tasa de
cambio debe estar en el tope de la banda
cambiaria. En la medida en que la cantidad de



dinero sea constante, debe ser cierto que llegé
alld como consecuencia de un ajuste en la velo-
cidad de circulacién (v). Esto es, hay una veloci-
dad implicita, a la que podemos llamar v***que
identifica la tasa de cambio en ese instante.

De otra parte, un instante después del ataque, la
tasa de cambio sigue en el mismo nivel eM¥
pero, conceptualmente, la identificamos con una
ecuacioén diferente, es decir, la tasa de cambio
ya estd en un régimen de flotacion.

La ecuacién (8) tiene dos términos no lineales;
para propésitos practicos, el primero de ellos se
refiere a la parte alta de la banda y el segundo a
la parte baja de la banda.

Un instante antes del ataque, podemos simplifi-
car planteando que C(2)=0 de tal forma que si la
tasa de cambio nominal estd en el tope de la
banda se puede escribir como dada por un cho-
que de velocidad (demanda por dinero):

€uux= M+ Vv, +op+Cl)exp [Av,,J (11)

con A la expresién en la ecuacién (8), es decir:

A=exp {[-au + (0 > + 2000%)"?] / oc?}  (11a)
Usando la condicién de "smooth pasting", esto
es, igualando la derivada de (717) a cero, obtene-
mos:

Cl)exp [Av,,,, ]=-1/A (12)
Reemplazando (72) en (11) obtenemos una ex-
presion para la tasa de cambio en el instante del
ataque especulativo:

€y =M+ V. +ou-(1/4) (13)

MA

Ahora bien, antes del ataque, la oferta monetaria
estd dada por:

m = In(D+R) (14)

es decir, la cantidad de dinero es igual al activo
del sistema financiero, a su vez, la suma de las
reservas internacionales (R)y el crédito domésti-
co neto (D). Tras un ataque especulativo suce-
den dos cosas: primero, las reservas se agotan,
segundo, la banda desaparece y la tasa de cam-
bio empieza a flotar.

El hecho de que las reservas internacionales se
agoten implica que la cantidad de dinero cae de
tal forma que después del ataque serd igual a:

m* = In (D) (15)

con R=0. La variacién en el stock de dinero que
ocurre en el ataque, que equivale al monto de
las reservas requeridas para tumbar el sistema,
esta dado por:

m* -m = In(D) - In(D+R) =

In [ D(D+R)] = -In [1+(R/D)] (16)

La tasa de cambio en el instante después del
ataque flota y por ende esta dada por F:

e=m*+v+au (17)
Por lo tanto, podemos resolver para [m* - m], las
reservas requeridas, utilizando (713) y (17), es
decir aprovechando el hecho de que la tasa de

cambio es la misma un instante antes y después
del ataque, asi:

m*-m= -(1/4) (18)

Volviendo a (16), tenemos:

In[1+(R/D)] = (1/4) (19)
Por tanto, tomando la exponencial, sabemos que:
[1+(R/D)] = exp ( 1/A) (20)
de donde R/D = exp (-1/A) - 1 y por tanto pode-

mos escribir una ecuacion que define el nivel de
reservas que se necesita para defender la banda.
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Si las reservas son iguales o superiores a este
nivel, la banda se puede defender:

R =D [exp (1/A) - 1] 21)
IV. ASPECTOS EMPIRICOS

;Coémo encontrar una contrapartida empirica para
los parametros o (semielasticidad de la demanda
por dinero a la tasa de interés), u (término de
"deriva" de la tasa de cambio nominal) y o (tér-
mino de dispersion)?. Para ello hacemos lo si-
guiente: primero, estimamos una funcién de de-
manda por dinero y obtenemos la semielasticidad
requerida y segundo, estimamos la siguiente re-
gresion:

m=BT+¢ (22)

y suponemos que el parametro B aproxima al
pardmetro i, que T es el componente "tenden-
cial", mientras que el error standard de & aproxi-
ma el pardmetro o. El siguiente problema radica
en como caracterizar ese componente "tenden-
cial" para garantizar que los € sean estacionarios
y su error estdndar tenga una correcta interpreta-
cién.

La alternativa empirica propuesta en este trabajo
es, caracterizar el componente "tendencial" como
una variable flexible que oscila de alguna mane-
ra con las oscilaciones de la cantidad de dinero.
Para ésto utilizamos el filtro de Hodrick y
Prescott’ con el cual podemos calcular una serie
(componente "tendencial") que excluye las gran-
des fluctuaciones de la serie original (m). En
particular suponemos que la serie en cuestion es
la suma de un componente "tendencial" (m) y
otro ciclico (g). Estos componentes los obtene-
mos al solucionar el siguiente problema:

= T 15 = - = =
min (m) [Xg, + AZ ((m, - m,) - (m, - m )] (23)

® Ver Hodrick, R. y E. Prescott (1980).
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Volviendo a la ecuacién (22) tendremos que T
sera igual a my B serd igual a uno. Por lo tanto
nuestro problema radica dnicamente en estimar
el error estandar de los residuales obtenidos al
utilizar el filtro de Hodrick y Prescott.

Por ende, usando (717a)y estos estimativos, obte-
nemos un valor para A. Una vez conocido A
podemos utilizar (27) para obtener el nivel de
reservas (como proporcion de crédito) necesa-
rias para defender la banda. En el cuadro 1 se
presentan nuestras estimaciones para Alemania,
Colombia y México. Utilizamos datos tomados
de las estadisticas financieras del FMI para cal-
cular el o de los paises. Las semielasticidades de
la demanda de dinero a la tasa de interés las
tomamos de Gerlach (1994)'° para Alemania, de
Misas et al. (1994)'" para Colombia y estimamos
México utilizando informacién hasta el pendalti-
mo trimestre de 1994.

Cuadro 1. RESULTADOS VARIOS PAISES

Pais R/D% c a

Alemania 0.47 0.039 0.004
Colombia 22.0 0.049 0.200
México 35.0 0.087 0.280

Fuente: Célculos del autor.

Nuestros resultados sugieren que Colombia ne-
cesita un stock de reservas de aproximadamente
22% del crédito interno, esto es, con aproxima-
damente US$4,800 millones se puede defender
la banda cambiaria. Estos resultados son muy
sensibles a la semielasticidad de la demanda a la
tasa de interés que se utilice. En el cuadro 2
presentamos algunas pruebas de sensibilidad a
este parametro para el caso Colombiano.

10 Véase Gerlach, S. (1994).

" Véase Misas, M., H. Oliveros y J. D.Uribe (1994).



Cuadro 2. SENSIBILIDAD DE LA SEMIELASTICI-
DAD DE LA DEMANDA A LA TASA DE INTERES

o R/D%
0.10 10
0.15 16
0.20 22
0.25 28
10.30 35

Fuente: Célculos del autor.

La alta sensibilidad de estos resultados sugiere
que el nivel de reservas necesario para defender
la banda puede ser bastante fragil en un contex-
to de alta inestabilidad de la demanda por dine-
ro. Tal es el caso de México cuya demanda de
dinero parece ser bastante inestable (ver grafico
1) y posiblemente también, aunque en un menor
grado, el caso de Colombia (Ver Misas et al.
(1994) y grafico 2).
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V. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos planteado que el régimen
de bandas cambiarias estd sujeto a ataques espe-
culativos, de la misma manera en que lo estd un

Grafico 2. VELOCIDAD DE CIRCULACION (log)-
COLOMBIA
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régimen de tasa de cambio fija. A partir de un
sencillo modelo estructural, en el cual la tasa de
cambio nominal es un fendmeno monetario puro,
es posible deducir una solucién que permite
identificar cuantitativamente el problema en fun-
cién de algunos parametros basicos, como son
la semielasticidad de la demanda por dinero a la
tasa de interés y el componente tendencial de la
oferta monetaria.

Con base en este tipo de solucién, y usando
estimativos convencionales sobre los parametros,
[legamos a la conclusién de que en Colombia se
requiere mantener reservas internacionales por
un orden de magnitud aproximadamente igual al
20% del crédito doméstico. En la actualidad,
esto equivale a unos US$4,800 millones. Sin
embargo, la posibilidad de que haya saltos en la
semielasticidad de la demanda a la tasa de inte-
rés sugiere que el estimativo puede subir, por
cada punto adicional de elasticidad, las reservas
deben incrementar en aproximadamente un pun-
to del crédito doméstico (US$250 millones).
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;"Déja vu"?: Tasa de cambio, deuda
externa y esfuerzo exportador

en Colombia

1. INTRODUCCION

A raiz de la nueva crisis mejicana, que se hizo
evidente con el dificil manejo cambiario de di-
ciembre de 1994 y que condujo a la sorpresiva
devaluacién nominal de su moneda en cerca de
un 40%, se ha despertado un sano debate sobre
el enfoque econémico adoptado, practicamente
por unanimidad, en América Latina durante la
primera mitad de esta década. Dicho enfoque se
ha caracterizado por promulgar el libre comer-
cio y la integracién de los mercados de bienes,
servicios y capitales, a la vez que se han hecho
esfuerzos especiales por controlar la inflacion a
través del instrumental cambiario y monetario.

En esta nota pretendemos repasar las circunstan-
cias que rodearon la crisis mejicana con el fin de
extraer algunas lecciones para Colombia. En
particular, analizamos las trayectorias del tipo
de cambio real de varios paises Latino-America-

" Asesor del Gobierno en Asuntos Cafeteros. Las opiniones
aqui expresadas son exclusiva responsabilidad del autor,
quien agradece los comentarios de A. Carrasquilla, E. Lora'y
F. Sdnchez a una versién preliminar del mismo.

Sergio Clavijo’

nos en anos recientes, con el fin de poner en
perspectiva la situacién colombiana. Posterior-
mente revisamos la evolucidony composicion de
la deuda externa de Colombia, donde es posible
encontrar algunas similitudes con la situacién
de pre-crisis de finales de los afos setentas; sin
embargo, en otros aspectos fundamentales de
nuestra economia, como la dindmica del sector
real y la perspectiva exportadora de productos
bdsicos, la situacién es mucho mas sélida y esta
lejos de requerir una reversién de la apertura
comercial. Por Gltimo, realizamos una serie de
ejercicios tendientes a establecer el grado de
crecimiento de las exportaciones requerido para
que el nivel de la deuda externa neta (de reser-
vas internacionales) se estabilice en los niveles
actuales.

Aungque los temas asociados con la apreciacion
del tipo de cambio real y con el crecimiento de
la deuda externa nos producen una sensacién de
"déja vu" respecto de los ingratos programas de
ajuste macroeconémico de los periodos 1982-
86, es importante mantener en claro las diferen-
cias que hoy, afortunadamente, existen respecto
de esos anos: i) la mayoria de las economias



Latino-Americanas pasan por una importante di-
namica de crecimiento real como resultado de la
vitalidad que se le ha imprimido a los programas
de inversion privada, lo cual ha redundado en
sustanciales ganancias de productividad; ii) esto
se ha alcanzado en un ambiente de relativa
sanidad fiscal, apalancada en reformas tributarias,
y evitando recurrir a la emision de los Bancos
Centrales como fuente de financiacién del gasto
publico; vy iii) prevalece el principio del libre
comercio y de la integracién regional como el
camino mds expedito para subsanar los déficits
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Asi, el mayor error macroeconémico de la actual
coyuntura seria recurrir al viejo expediente de
cerrar el comercio internacional, elevando los
aranceles y restituyendo las barreras para-aran-
celarias, como lo han insinuado algunos analistas.
Esto arrojaria por la borda la posibilidad de cre-
cer a tasas superiores a las de la poblacién y, por
esta via, mejorar el empleo y reducir la pobreza
absoluta. Pero, de la misma manera, también
serfa necio insistir en mecanismos de
estabilizacién de precios que se recarguen en
una tasa de cambio nominal artificialmente baja,
maxime ante la presencia de divisas de origen
ilegal. En efecto, la experiencia mejicana ilustra
que un sistema econémico que utiliza el tipo de
cambio como su Unica ancla y recurre a eleva-
das tasas de interés reales domésticas, para atraer
capitales externos de corto plazo, terminard por
impulsar el consumo de bienes transables gra-
cias a la gran apreciacién del tipo de cambio
real y por reducir el ahorro doméstico del sector
privado, mientras que el ahorro nacional, ahora
en manos del sector publico, se destina a finan-
ciar ambiciosos programas de gasto guberna-
mental y social. Asi, ante cualquier viscisitud del
mercado, la reversién de los flujos de capital
terminard siendo fatal, especialmente para eco-
nomias con tasas de cambio relativamente fijas y
con elevados niveles de dolarizacion, que afor-
tunadamente no son las condiciones del caso
colombiano.
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En la actual coyuntura de la economia colom-
biana, la linea de accién mas prudente y con los
mejores resultados a mediano plazo continuard
siendo la de mantener el modelo de apertura
comercial, al tiempo que se gradda la apertura
de la cuenta de capitales, y se busca una mayor
eficiencia del gasto publico. La lucha anti-
inflacionaria debe complementarse con arreglos
institucionales que busquen romper la inercia
inflacionaria, tal como se ha logrado hacer en
los primeros meses de 1995, gracias al exitoso
arreglo consignado en el "Pacto Social" de fina-
les de 1994, el que inclusive cobijé un prudente
reajuste del salario minimo del 20.5% anual.
S6lo esta combinacion de politicas ortodoxas
fundamentales y de manejo de las expectativas
inflacionarias permitird, primero, mantener una
economia dindmica que crezca a tasas superio-
res al 5% anual y, segundo, consolidar una re-
duccién sistemdtica, aunque gradual, de la infla-
cién, que en los primeros meses ha ido descen-
diendo del 22.6% al 21.3% anual. El desafio del
momento continuard siendo la regulacién del
gasto pablico y el ritmo de endeudamiento inter-
no del sector privado, que infortunadamente vie-
ne creciendo a tasas superiores al 45% anual.
De persistir este desbalance, no quedard otra
alternativa que recurrir nuevamente a niveles
elevados en las tasas de interés domésticas, co-
rriéndose el peligro de terminar por apreciar adn
mas el tipo de cambio, bien a través de un
repunte de la inflacién de costos y/o de un influ-
jo indeseado de capitales de corto plazo.

II. LA CRISIS MEJICANA

Después de aprobado el paquete de apoyo eco-
némico de emergencia por parte de EE.UU., el
Fondo Monetario Internacional y el Banco de
Pagos Internacionales, por valor de US$52,000
millones, Méjico enfrenta la dificil tarea de de-
mostrar que su esquema de ordenamiento
macroeconémico era adecuado no solo para arro-
jar respetables cifras de ahorro puablico (5.5%
del PIB de superdvit primario, en promedio, du-



rante los afios 1989-94), sino para mantener el
ahorro privado externo que se habia constituido
en el motor de su intercambio comercial (equi-
valente al 5.8% del PIB, en promedio, durante el
periodo 1989-94). Desafortunadamente, este
ahorro externo se habia concentrado en inver-
siones de portafolio de corto plazo (US$12,000
millones anuales, de un promedio de US$23,000
millones de influjos netos a través de la cuenta
de capitales durante el periodo 1991-94), mien-
tras que la inversién extranjera directa aportaba
s6lo el 21% de la financiacidn necesaria (cerca
de US$5,000 por afio durante el mismo perio-
do)'.

La impresion del momento es que el mercado
financiero y bursatil mundial ha sobre-reaccio-
nado ante una serie de crisis politicas e
institucionales que aquejan al Estado Mejicano
desde hace varias décadas, pero con el agravante
de que el abrupto rompimiento del esquema de
financiaciéon hace muy dificil establecer si los
fundamentos macroeconémicos de dicha eco-
nomia tenfan que conducir indefectiblemente a

una crisis de tales magnitudes. Ahora que los

problemas son evidentes, resulta cémodo adver-
tir que en Méjico, durante el periodo 1989-94,
el bajo crecimiento econémico (2.9% en prome-
dio anual), su alto nivel de endeudamiento
(US$130,000 millones o 33% del PIB al cierre
de 1994), su alto servicio de la deuda externa
(2.5 veces el valor de las exportaciones de bie-
nes y servicios), la apreciacién de su tipo de
cambio real (25%) y sus repetidos déficits en la
balanza de pagos (5% del PIB en promedio por
afno) no podian sino conducir a una crisis econ6-
mica, mas temprano que tarde, dirdn algunos.

Sin embargo, existieron otra serie de factores
econémicos muy positivos durante ese mismo
periodo 1989-94 que harian pensar que dicha

' Un visionario articulo sobre las dificultades de mantener
este tipo de flujos de capital en el mediano plazo es el de
Claessens, S. and S. Gooptu (1994).

economia no tendria porque estar enfrentando
las serias dificultades financieras actuales: el
exitoso ingreso de Méjico al Tratado de Libre
Comercio con Norte-América (TLC) y la impre-
sionante expansion de sus exportaciones (14%
anual en las no petroleras y 11% en el total, en
délares), el incremento en los proyectos de in-
version (alcanzando 22.8% del PIB, del cual
solo 4.4% corresponde al sector pdblico), el
saneamiento de sus finanzas publicas (cerca de
0.5% del PIB de superdvit en el sector piblico
no financiero desde 1991), el concomitante in-
cremento del ahorro a través de los fondos obli-
gatorios de pensiones (0.7% del PIB), las ganan-
cias en productividad publica (gracias al proce-
so de privatizacion por valor de 6% del PIB) y
privada (con grandes progresos en infra-estruc-
tura y telecomunicaciones) y, por dltimo, el com-
promiso en la lucha anti-inflacionaria y el otor-
gamiento de independencia al Banco Central,
con niveles cercanos a un digito en los anos
1992-94.

Sintomas serios de deterioro politico y econémi-
co se habian detectado en Méjico al menos des-
de finales de 1993 2. Por ejemplo, en noviembre
de ese afo, cuando hubo algunas dificultades en
el Congreso de EE.UU. sobre el posible ingreso
de Méjico al TLC, las primeras salidas de capital
hicieron que se registrara una sorpresiva
devaluacion hasta de un 6% nominal, la cual fue
acompanada por el Banco Central, momenta-
neamente, al permitir que la cotizacién se ubi-
cara en el tope de la banda, a niveles de N$3,25
por délar. Sin embargo, este hecho fue superado
a medida que se afianzé el ingreso de Méjico al
TLC y se adopté una politica monetaria que
condujo nuevamente a elevar las tasas de inte-

? Previo a este episodio, cabe resaltar los pronunciamientos
de Dornbusch, acerca de la conveniencia de devaluar un
15% el peso Mejicano. Dicha sugerencia fue rechazada por
el Gobierno, pero endosada por prestigiosos analistas como
Ramirez de la O. y la propia revista "The Economist" en
febrero 13/93.
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rés, restableciendo asi la financiacién privada
de corto plazo y la tendencia hacia la aprecia-
cion del tipo de cambio real. De hecho, durante
1993 se registré una apreciacion real del orden
del 8% y en ese entonces se creyd que la ratifica-
cion que se habia hecho del "Pacto Salarial", en
Octubre de 1993, aseguraria una depreciacién
nominal del orden del 12% durante 1994, con-
duciendo a frenar el proceso de apreciacion.

Asi, desde finales de 1993 era evidente la pre-
ocupacion del mercado por la evolucién del
tipo de cambio, pues pricticamente toda la de-
preciacion real que se habia obtenido durante el
proceso de ajuste del periodo 1982-87, cerca de
25 puntos reales, se habia erosionado en el pe-
riodo 1988-93 y ello representaba una amenaza
para la competitividad de la economia Mejica-
na. De otra parte, era poco recomendable seguir
recurriendo al expediente de permitir la caida
real de los salarios afio tras ano. Curiosamente, a
pesar de que la inflacién se habia reducido casi
sistematicamente del 26% en 1989 a solo 8% en
1993, el salario minimo real habia caido todos
los afios, hasta acumular una pérdida del poder
adquisitivo del orden del 25% en el quinquenio.

HLEVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE
CAMBIO EN LATINOAMERICA 3

Como se observa en el grafico 1, el tipo de
cambio real mejicano (ponderado por comercio
global) sufrié un marcado proceso de aprecia-
cion a lo largo del periodo 1989-93, acumulan-
do.25% de revaluacion hacia el tercer trimestre
de 1993, cuando alcanzé niveles de 75 respecto
de Dic. 1989 = 100. Durante 1994 y antes de la
crisis de diciembre, Méjico habia logrado dismi-
nuir levemente dicha apreciacién a niveles del
20% respecto de finales de los afios ochentas. La
nueva crisis cambiaria de finales de 1994 trajo

? Las tasas de cambio reales aqui utilizadas corresponden a
las ponderadas por comercio global y deflactadas por el
IPC, seglin Metodologia del FMI.
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Grafico 1. TASA DE CAMBIO REAL EN LATINO-
AMERICA (Ponderadas por comercio global
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una devaluacién nominal del orden del 40% y
mas recientemente del 80%. Se ha estimado que
ésta causard una inflacion entre 30-60% durante
1995, con lo cual resulta muy probable que el
nivel del tipo de cambio real regrese a niveles
similares a los de Dic. 1989 = 100. Sin embargo,
el sector real de la economia sufrird un duro
revés, esperandose una contraccién del orden
del 2 al 4% durante 1995 y un drdstico incre-
mento del desempleo.

En contraste, el tipo de cambio real en Colombia
(ITCR del Banco de la Repdblica) se deprecié en
cerca de un 12% en el periodo 1989-90 y para
1992 habia regresado nuevamente a sus niveles
de Dic. 1989 = 100, alrededor del cual se man-
tuvo hasta finales de 1993. No obstante, las
presiones revaluacionistas se acentuaron duran-
te 1994, llevando a una apreciacién real adicio-
nal del 9.5% *. Respecto del nivel alcanzado a
finales de 1989, esta apreciacién ubicé el tipo
de cambio en niveles de 1991 y su apreciacién

4 Esto ocurri6 a pesar del buen desempefio fiscal que arrojé
un superdvit del sector puablico no financiero del orden del
2.6% del PIB durante 1994. Un andlisis mas detallado de la
conexion entre los déficits de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, el déficit fiscal y la tasa de cambio se
examinan en Clavijo, S. (1994).



acumulada es de 9.3%. Como se observa en el
mismo grafico, la trayectoria del tipo de cambio
de Colombia es un caso intermedio respecto de
los extremos de Argentina, que ha experimenta-
do una apreciacién de 60% desde 1989, o del
Brasil, que mantuvo una depreciacién real supe-
rior al 10% hasta mediados de 1994 °. Sin em-
bargo, a raiz de la adopcién del "plan real"
durante 1994, Brasil experimentd una rapida
depreciacion hasta del 25% real durante 1994,
[levando su tipo de cambio a niveles inferiores
en cerca de un 8.3% respecto de 1989.

Contrario a lo que cominmente se cree, Chile
exhibfa un tipo de cambio real mas apreciado
(15.7%) que el de Brasil o Colombia al finalizar
1994, s6lo que dicho proceso se habia concen-
trado en el periodo 1989-92, estabilizandose en
1993 y con una nueva apreciacién en 1994. Si el
nivel del tipo de cambio fuese la Gnica variable
en consideracién al anticipar crisis cambiarias,
es evidente que paises como Argentina o Méjico
deberian haber experimentado serias dificulta-
des desde 1992. Sin embargo, en la practica el
equilibrio macroeconémico depende de muchas
variables y el nivel de la tasa de cambio real es
una de las mas importantes, pero no la Gnica. En
la actualidad existe cierto consenso en que Ar-
gentina, por ejemplo, dada la dificil situacion
fiscal de sus provincias, enfrenta una mayor pro-
babilidad de des-financiamiento externo para
mantener su alto nivel de crecimiento que en los
casos de Chile o de Colombia.

La tendencia hacia la apreciacién del tipo de
cambio en América Latina ha sido mayor que en
los paises Asidticos durante el periodo 1989-94.
La literatura explica que estas diferencias se de-
ben a: i) la utilizacién del tipo de cambio como

5 En el caso de Argentina es importante aclarar que el
proceso de apreciacién fue marcado durante 1990, antes
del lanzamiento del "plan de convertibilidad" en 1991,
siendo dificil establecer el grado de apreciacién real, por
ejemplo, respecto del valor de paridad de largo plazo.

ancla nominal en Latino-América no ha conlle-
vado una reduccién de la inflacién en la misma
proporcién, induciendo asi una mayor aprecia-
cion real y un menor crecimiento de las exporta-
ciones; ii) mientras los influjos de capital de Asia
han tomado principalmente la forma de inver-
sion extranjera directa, en Latino-América estos
se han dirigido a inversiones de portafolio de
corto plazo que terminan por apoyar el consumo
doméstico; iii) la composicién de esa inversion
en América Latina se ha concentrado en la cons-
truccidn publica y privada, induciendo una alza
en el precio de los no transables y reforzando asf
las presiones revaluacionistas; y iv) la estrecha
relacion entre los Bancos Centrales Asiaticos y
las entidades que manejan los recursos publicos
domésticamente, incluyendo los de seguridad
social, ha permitido que en Asia la esterilizacion
de parte de los influjos de capital resulten mas
baratas, mientras que en América Latina no ha
quedado otra opcién que recurrir a esterilizacio-
nes costosas a través de operaciones de mercado
abierto, las cuales terminan por impulsar alzas
en las tasas de interés domésticas, reforzando la
atraccién de capitales especulativos.

Sin embargo, los anteriores comportamientos,
que han sido la norma durante el periodo 1989-
94, no necesariamente implican que las mone-
das de América Latina estén hoy mas apreciadas
que las que mostraban algunos «tigres asiaticos»
a mediados de la década de los afos ochenta. En
el grafico 2, se puede observar que, gracias al
programa de ajuste del periodo 1984-86 y a
pesar de la reversién de la depreciacion real del
periodo 1989-90, Colombia muestra hoy una
tasa de cambio un 30% mas competitiva que la
de 1985, mientras que paises como Corea sélo
mantenian en 1994 una ganancia del 20% vy
Taiwan una tasa que era igual a la de 1989.
Obviamente, también es necesario interpretar el

¢ Véase, por ejemplo Calvo, G., C. M. Reinharty C. A. Vegh
(1994).
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Gréfico 2. TASA DE CAMBIO REAL EN PAISES
ASIATICOS (Ponderadas por comercio global
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Fuente: Cdlculos del autor.

_resultado de este tltimo pais como aquel que ha
mantenido una gran estabilidad en su tipo de
cambio real, preservando asi los mercados ya
conquistados. Malasia exhibe una trayectoria del
tipo de cambio real muy similar a la de Colom-
bia, pero éste ha logrado mantener una ganancia
hasta del 40% durante 1994, lo cual le ha permi-
tido expandir rapidamente su sector externo’.

A manera de sintesis, cabe repetir aqui las inte-
resantes conclusiones que extrae Schweickert al
analizar las perspectivas del caso Argentino®: i)
una reputacion de lucha anti-inflacionaria no se
puede importar, sino que debe ganarse en un
periodo relativamente corto, si es que se quiere
adoptar un sistema de tipo de cambio fijo (dicho
en otras palabras, la solidez fiscal es irrem-
plazable); ii) un programa de estabilizacién ba-
sado en anclas cambiarias siempre constituye
una estrategia de alto riesgo, inclusive si se han
tomado drdsticas medidas de ajuste macro-

7 Un anélisis especial merece el caso de Filipinas, no incluido
en la muestra, pues con posterioridad a la crisis Mejicana ha
sido calificado como el pais asidtico con mayor probabili-
dad de experimentar el "efecto tequila" (i.e. salida de capita-
les y severa contraccién econémica).

8 Véase Schweickert, R. (1994) y en Svensson, L. E. (1994).
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econémico (o sea, la apreciacion del tipo de
cambio va erosionando los esfuerzos en otros
frentes, particularmente los de ganancias en
productividad); y iii) debido a los riesgos ante-
riores, probablemente un sistema de tipo de cam-
bio fijo no constituye un arreglo cambiario 6pti-
mo para economias pequefas y en vias de desa-
rrollo, pues inhibe las ganancias exportadoras
que son el motor del desarrollo.

IV. NIVELES DE DEUDA EXTERNA Y ESFUERZO
EXPORTADOR

Las anteriores conclusiones sobre los programas
de estabilizacion basados en anclas cambiarias,
particularmente la relacionada con la perspecti-
va exportadora, hacen conveniente revisar la
actual situacién del crecimiento exportador en
Colombia y cédmo este se torna crucial para
evitar que el déficit de la cuenta corriente se
traduzca en crecimientos excesivos de la deuda
externa (Méjico en los afos ochentas) o que se
tenga una marcada dependencia de los influjos
de capital de corto plazo (Méjico en los anos
noventas).

A. Evolucion de la deuda externa colombiana:
1970-94

En el grafico 3 se observa como el total de la
deuda externa colombiana (pdblica y privada,
incluyendo la de corto plazo) pasé de niveles de
US$5,000 millones, a finales de los afios seten-
tas, a cerca de los US$15,000 millones a media-
dos de los ochentas (un crecimiento anual del
17%), principalmente como resultado de las
aceleradas contrataciones de deuda del periodo
1979-81 (ver Anexo 1 para detalle de las cifras).
Dicho nivel de deuda se mantuvo alrededor de
los US$17,000 millones al inicio de los afos
noventas, pero se elevé casi a los US$19,000
millones al finalizar 1994. Buena parte de este
incremento se debi6é al mayor endeudamiento
privado, que pasé de los US$3,000 a los
US$5,300 millones. La contrapartida de este cre-



Grafico 3. DEUDA EXTERNA NETA VIGENTE
(Saldo deuda menos reservas internacionales)
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ciente endeudamiento privado de corto plazo se
encuentra, de una parte, en el mayor ritmo de
importaciones (31% en délares durante 1994),
con una participacion cercana al 25% de los
bienes de consumo (frente al promedio de 14%
de los afios 1991-92) y, de otra parte, en la
sustitucion de crédito interno por externo que ha
inducido el diferencial de tasas de interés.

Sin embargo, al tener en cuenta la tenencia de
reservas internacionales, se observa que la deu-
da externa neta (de reservas) era tan solo de
US$1,200 millones a principios de los afos
ochenta (3.5% del PIB seguin el grafico 4), pero
esta fue en ascenso constante hasta alcanzar un
pico de US$13,600 millones (37.4% del PIB) en
1987. Como se recordard, el cambio mas drama-
tico ocurrié entre los anos 1982-85, cuando el
monto de las reservas internacionales netas lle-
g6 a estar por debajo de los US$1,800 millones
(menos de 3.5 meses de importaciones) y la
deuda externa nominal se incrementd en cerca
de US$5,500 millones en tan solo cuatro anos.
Estos niveles de US$13,000 millones de deuda
neta se mantuvieron hasta 1990, a partir del cual
se redujo a niveles de US$9,500 millones en
1993 (17.7% del PIB). Esto como resultado de
las politicas de prepagos de deuda externa, am-

Grafico4. DEUDA EXTERNANETAY SU SERVICIO
(Como porcentaje del PIB)
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parados en importantes superavits fiscales, y el
continuo crecimiento de las reservas internacio-
nales.

Durante 1994 se present6 un ligero ascenso de
la deuda externa neta a cerca de US$10,500
millones como resultado del mayor endeuda-
miento privado, antes sefalado; no obstante, es
importante destacar que, gracias al satisfactorio
crecimiento econdmico de los dos Gltimos afios,
la deuda externa neta ha continuado descen-
diendo hasta niveles de 16.5% del PIB. A este
respecto, cabe recordar que este indicador de
deuda neta, en el caso de Méjico, no habia
logrado descender por debajo del 27% del PIB
hasta 1994, a pesar del alivio de cerca de
US$17,000 millones (19% del total de la deuda)
que representd el programa de reestructuracion
del periodo 1987-90°.

En el grafico 4 también se puede observar lo
ocurrido con el servicio de la deuda externa
total, que pasé de representar menos del 3.5%
del PIB hasta 1982 (US$1,380 millones en dicho
ano), a partir del cual fue en continuo ascenso

9 Véase El-Erian, M. A.(1992).
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hasta alcanzar 9.3% del PIB en 1990 (US$3,740
millones en ese ano). Desde entonces dicho ser-
vicio ha descendido hasta ubicarse en cerca del
7.1% del PIB (del orden de los US$4,200 millo-
nes de 1994) y deberian continuarse los esfuer-
zos para lograr reducir dicho servicio de la deu-
da externa a no mas del 5% del PIB, tal como
ocurria antes de la crisis de la deuda de los afios
ochentas. Los actuales resultados contrastan po-
sitivamente con los alcanzados, por ejemplo, en
Méjico, donde el solo servicio de la deuda pu-
blica ha estado fluctuando entre 12 y 17% del
PIB en los Gltimos afios. Un estimativo conserva-
dor nos indica que durante 1994 el servicio total
de la deuda publica y privada en Méjico pudo
haber comprometido hasta un 19% de su PIB.

B. Composicion de la deuda externa: publica-
privada y corto-largo plazo

En el grafico 5 se ilustra la composicion de la
deuda externa publica y privada, donde se ob-
serva el papel dominante que ha desempenado
la primera, pues la privada se ha mantenido
relativamente estable y por debajo del 30% del
total. El periodo 1982-84 constituye una impor-
tante excepcion, pues alli el monto de la deuda
privada prdcticamente se duplic6, alcanzando
una participacion récord de 34.6% en 1984. Del
reciente repunte de la deuda privada lo que
debe sorprendernos no es su participacion rela-
tiva, pues con un 28.5% del total en 1994 se
ubica apenas en el promedio histérico, sino su
rapida recuperacion iniciada con la apertura co-
mercial después de 1991, cuando habia caido a
s6lo el 13.5% del total de la deuda'™.

Sin embargo, el analisis de la composicién de la
deuda privada entre largo y corto plazo merece
un examen mas detallado. Por ejemplo, debe
recordarse que en la primera parte de la década

0 Sobre este tema véase Ocampo J. A. (1994), quien veia
problemas en este frente en Colombia ain antes de la crisis
mejicana.
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Grafico 5. SALDO VIGENTE DE LA DEUDA
EXTERNA (Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos del autor.

de los ochentas, la participacion de la deuda de
corto plazo promedié un 66% y que esta sélo
logré reducirse al 52% en el periodo 1986-89
(ver grafico 6). Durante los afilos 1990-94, se ha
observado un nuevo repunte de la participacion
de la deuda privada de corto plazo, alcanzando
un 58%, en promedio, y al finalizar 1994 alcan-
zaba el 62%, lo cual podria llegar a representar
algunas dificultades si en la actual coyuntura
internacional se profundizan las alzas en las
tasas de interés y se genera una mayor discrimi-
nacion financiera a raiz de la nueva crisis meji-
cana''.

C. Transferencia neta de recursos al exterior

Para finalizar, vale la pena repasar lo ocurrido
con la transferencia neta de recursos via deuda
externa, que puede ser definida como la diferen-
cia entre los desembolsos, de una parte, y los
pagos de amortizaciones e intereses, de otra. En
el grafico 7 se presenta su evolucién, diferen-
ciando el componente del sector piblico del
privado. Dicha transferencia representé una en-

"' Visiones complementarias sobre este tema pueden
consultarse en Lora E. y N. Salazar (1995) y Uribe, J.D.
(1995).



Grafico 6. COMPOSICION DE DEUDA EXTERNA
PRIVADO (Millones de dolares)
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trada neta (+) equivalente al 8% del PIB en 1970,
un 4% en 1972 y un 2% en 1974, cuando Co-
lombia fue inclusive objeto de un crédito de
contigencia del FMI. En el periodo 1975-78, los
flujos netos de financiamiento publico y privado
respecto del exterior estuvieron practicamente
en equilibrio, mientras que en el periodo 1979-
84 se registraron nuevamente entradas netas de
mds del 2% del PIB, en cada afio, con la excep-
cion de 1983. En este periodo las transferencias
fueron fundamentalmente de caracter publico,
presentandose una salida neta (-) privada del
orden de los -US$1,450 millones en 1985 (4%
del PIB), compensada totalmente por el sector
publico.

Por dltimo, se observa que, en el periodo 1988-
94, ha existido una transferencia negativa, del
orden de -5% del PIB en los afios 1989 y 1991
(US$2,000 millones), tanto del sector publico
como del privado, lo cual se reflejé en la caida
del nivel de endeudamiento antes comentada.
Durante 1993 y 1994, mientras el sector publico
continué transfiriendo recursos al exterior por
valor de US$1,100 millones (1.8% del PIB), en-
tre otras razones para aligerar las presiones
revaluacionistas, el sector privado reactivé su
traida neta de recursos por valor de US$900
millones (1.5% del PIB), practicamente compen-

Grafico 7. TRANSFERENCIA NETA VIA DEUDA
EXTERNA (Entrada neta (+), salida neta (-), como
porcentaje del PIB)
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sando los esfuerzos del sector publico por alige-
rar las presiones cambiarias.

En sintesis, se tiene que el sector privado apro-
veché la apertura comercial para reactivar sus
[ineas de corto plazo y elevar este componente a
cerca de un 62% del total, frente a un comporta-
miento que habia alcanzado el 52% a finales de
la década pasada. Este tipo de financiamiento
comercial, que en los primeros anos de la aper-
tura estuvo asociado a importaciones principal-
mente de insumos y maquinaria, recientemente
también se ha vinculado a bienes de consumo,
elevando su participacién a cerca de un 25% del
total de importaciones (frente al 14% que se
observo en los primeros afos de la apertura). El
sector privado también utilizé el espacio finan-
ciero externo que le dejaba el sector publico, al
realizar transferencias netas hacia el pais por un
valor cercano a los US$1,000 millones (1.5%
del PIB), mientras el sector publico hacia un
esfuerzo de magnitud similar y en sentido con-
trario para enfrentar las presiones revalua-
cionistas. Como resultado de lo anterior, el nivel
de endeudamiento publico se ha logrado reducir
a s6lo 20% del PIB, ain antes de descontar las
reservas internacionales, cuando dicho nivel al-
canzaba casi el 38% del PIB en 1987. Por su
parte, la deuda privada ha recuperado sus nive-
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les historicos del orden del 28% del total de la
deuda externa. La deuda externa neta publica y
privada representaba cerca del 16.5% del PIB al
finalizar 1994.

Ante las medidas restrictivas al endeudamiento
privado de corto plazo que se adoptaron durante
1994, las cuales buscaban frenar la sustitucién
de capital de trabajo interno por externo, y las
dificultades de financiacién que pudieran surgir
a raiz de la nueva crisis de Méjico, cabe esperar
que la deuda externa colombiana se estabilice
alrededor de estos niveles, que estin muy cerca
del promedio histérico del 21% del PIB.

D. El esfuerzo exportador y la estabilizacion del
endeudamiento externo

En ‘esta seccion se busca responder bajo qué
circunstancias de expansién de las exportacio-
nes (no financieras) cabria esperar que Colom-
bia pudiera frenar el ritmo de crecimiento de su
endeudamiento externo o inclusive continuar
reduciéndolo, como lo ha hecho en los dltimos
dos anos. Como vimos, los niveles actuales de
deuda externa neta representan el 16.5% del
PIB, pero dependiendo del curso que tomen las
tasas de interés externas y el ritmo de crecimien-
to de las exportaciones vis-a-vis el de las impor-
taciones, y en un ambiente macroeconémico
que continta ejerciendo presiones hacia la
revaluacién del tipo de cambio, puede ocurrir
que se gire hacia una reactivacién del creci-
miento de la deuda externa colombiana.

En el Anexo 2 se explican los detalles técnicos
que ilustran cémo las posibilidades de reduc-
cion de la deuda externa dependen crucialmente
de, primero, la diferencia entre la tasa de creci-
miento de las exportaciones (x) (no financieras)
y la tasa de interés externa (i), que se cobra sobre
la deuda y, segundo, del nivel de la deuda exter-
na neta respecto de las exportaciones no finan-
cieras, ([Z=(Deuda Externa-Reservas Internacio-
nales)/ Exportaciones no financieras]).
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Para el andlisis del primer componente, (x - i),
resulta util repasar lo ocurrido durante las dos
décadas anteriores. En el grafico 8 se observa
que mientras el crecimiento de las exportacio-
nes no financieras estuvo entre 15 y 30% anual
durante gran parte de la década de los setentas,
la tasa de interés efectiva pagada sobre el total
de la deuda externa estuvo entre 5 y 7% anual,
con lo cual se generé un alivio financiero sobre
el monto de la deuda que fluctu entre 5 y 23
puntos porcentuales. Como resultado de lo ante-
rior, la tasa de crecimiento de la deuda neta se
fue reduciendo y al finalizar la década de los
setentas tan solo representaba un 3.5% del PIB,
como lo vimos anteriormente. Dicho en otros
términos, mientras que la razén de deuda neta a
exportaciones financieras era critica a principios
de los afos setentas (Z=1.9 en 1971), al finali-
zar la década se habia reducido a niveles muy
manejables (Z = 0.3 en 1980).

No obstante, durante la primera mitad de la
década de los anos ochentas las exportaciones
mostraron una gran inestabilidad (contrayéndose
en cerca de un -20% en 1981 y nuevamente en
1983), al tiempo que los intereses sobre la deuda
externa se elevaban a tasas efectivas hasta del
10.1% (en ddlares). Esto generd una "carga dina-

Grafico 8. CARGA DINAMICA SOBRE LA DEUDA
EXTERNA (Porcentajes; (+) Alivio (-) Carga)
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mica" (i-x) sobre la deuda externa de 20 a 30%
en esos anos, llevando la razén deuda a exporta-
ciones a niveles dramaticos de Z = 2.6 en 1985.
Sélo la minibonanza cafetera de 1986 permitié
que las exportaciones (no financieras) crecieran
a tasas del 38% anual, aliviando de manera
importante el crecimiento de la deuda en ese
afio, pero el menor crecimiento exportador res-
pecto de la tasa de interés continuaria hasta
1992. Gracias al repunte de las exportaciones
no financieras de 1993 y 1994, con tasas del 7 y
12% anual, respectivamente, se ha presentado
una nuevo alivio sobre la dindmica de la deuda,
logrando reducir la razén deuda a exportaciones
a niveles muy satisfactorios (Z = 0.9 en 1994).

El segundo componente que resulta interesante
analizar es el referente al "esfuerzo exportador"
requerido para frenar "instantdneamente" el cre-
cimiento de la deuda externa neta o, por ejem-
plo, al término de 5 anos. En el primer caso, el
esfuerzo exportador depende del nivel de Z =
Deuda/Exportaciones y del nivel absoluto de la
tasa de interés externa. En el caso dindmico la
relacion estda dominada por la carga que genera
(i - x). En el gréfico 9 se ilustran los resultados de
estos ejercicios. Notese, por ejemplo, que mien-

Grafico 9. EXFUERZO EXPORTADOR REQUERIDO
EN COLOMBIA [Suponiendo la relacion (deuda
neta/exportaciones) fija a 5 afios]
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tras se tuvieron valores (x - i) positivos y eleva-
dos durante la década de los afnos setentas, el
esfuerzo exportador requerido fue cayendo del
10% a sélo el 2% anual (Ver Anexo 2). Sin
embargo, al generarse una importante carga di-
namica sobre la deuda durante la primera mitad
de los afios ochentas, se llegé a requerir un
esfuerzo exportador (X - M)/X equivalente al
30% anual, por ejemplo para la situacién que se
enfrentaba en 1983. Obviamente sostener este
superavit exportador ha estado por fuera de las
posibilidades histéricas, inclusive en los afios de
bonanzas cafeteras 1976 y 1986 cuando se ob-
tuvo un 15%.

En la segunda mitad de los anos ochentas el
esfuerzo exportador requerido se fue reduciendo
a niveles cercanos al 15% anual, que al satisfa-
cerse en algunos afios permitié reducir el
endeudamiento neto a Z = 1.8. Por ultimo, cabe
observar que gracias a la caida de la tasa de
interés externa y al bajo nivel de endeudamiento
que se ha consolidado a principios de los afios
noventas, el esfuerzo exportador requerido se
ubicaba en 1994 a niveles del 6% anual en el
caso de reduccion "instantanea" y de sélo 3.5%
en el caso dindmico, aunque el déficit comercial
(no financiero) seguramente estaria alrededor del
15% en 1995

Los anteriores resultados deben ayudar a despe-
jar algunas de las dudas que hayan podido surgir
sobre la viabilidad del endeudamiento externo
colombiano (publico y privado) en los préximos

2 Un andlisis similar al aqui adelantando y probablemente
de mayor difusién es el que relaciona la tasa de crecimiento
de la economia (en délares) con el de la tasa de interés. Es
posible demostrar que esta diferencia, multiplicada por la
relacion deuda/PIB, es un buen indicador del superavit
requerido en la cuenta corriente no financiera de la balanza
de pagos para evitar que crezca el nivel de endeudamiento
respecto del PIB. Estos cdlculos indican que mientras en los
afnos recientes bastaba con mantener un equilibrio en dicha
cuenta corriente, probablemente durante 1995 se requerird
un superdvit del orden de 0.8% del PIB para que la relacién
deuda/PIB no crezca. Véase De Resend R. (1984).
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anos. En efecto, vimos que el nivel de la deuda
externa neta como proporcién del valor de las
exportaciones se ha reducido drasticamente (Z =
2.5en 1985 frente a Z = 0.9 al finalizar 1994) y
que la dindmica exportadora reciente (12.1%
anual en ddlares) supera ampliamente el nivel
de las tasas de interés externas (6.4% en 1994).
De prevalecer estas condiciones, un esfuerzo
exportador por encima del 3.5% anual (en déla-
res) permitiria aliviar aiin mas los indicadores de
la deuda externa colombiana. Aunque es muy
probable que en los dos préximos afos las tasas
de interés externas se eleven en cerca de 2 pun-
tos porcentuales, las mayores exportaciones ca-
feteras y petroleras permitiran compensar par-
cialmente dicho efecto, reduciéndose el déficit
comercial (no financiero) por debajo del 5%.
Adicionalmente, esta tendencia se ve reforzada
cuando se tiene en cuenta que la inversion ex-
tranjera directa ha pasado de representar cerca
del 5% de las exportaciones no financieras, en la
segunda mitad de los ochentas, a representar el
15% en 1994 y el 17% en 1995.

En el grafico 10 se presenta la trayectoria del
déficit de la cuenta corriente (no financiera) de
la balanza de pagos en el periodo 1971-95(p).
También se presenta la evolucién de dicho défi-
cit cuando se ajusta por la financiacién directa

Grafico 10. DEFICIT (-) CUENTA CORRIENTE NO
FINANCIERA (Porcentaje del PIB)
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proveniente de la inversién extranjera, la cual
obviamente disminuye las necesidades de finan-
ciacién de dicho déficit. Nétese, por ejemplo,
que en los afios 1993-95(p), el déficit de la
cuenta corriente (no financiera) se ve reducido
de niveles del 3.5% del PIB a 2% en 1993 y casi
a cero en 1995, precisamente porque en este
dltimo afo se espera que la inversién extranjera
represente cerca del 3.7% del PIB.

En sintesis, todo lo anterior significa que las
tendencias hacia la apreciacién del tipo de cam-
bio y los posibles efectos de la crisis mejicana
sobre las perspectivas del endeudamiento co-
lombiano posiblemente seran: i) un cambio en la
composicién de las exportaciones, que tendera
a reforzar la importancia de los productos bdsi-
cos tales como minerales y petréleo; ii) una
alteracion de la estrategia de consecucién de
recursos en el exterior, reduciendo las coloca-
ciones directas de bonos y similares, y
reactivando algunas lineas con multilaterales,
complementandolas con colocaciones en el mer-
cado doméstico; y iii) un aprovechamiento del
buen desempefo en materia de deuda externa
que ha tenido Colombia hasta el momento y que
la colocan en una situacion de privilegio respec-
to de otros paises de América Latina. Si bien
tanto la composicion de la deuda externa, a
nivel de plazos y por agente, continda siendo
favorable para el pais, es importante no perder
de vista que otras fuentes de financiacién indi-
rectas (por ejemplo, a través de las transferen-
cias de la cuenta corriente) podrian cambiar
rapidamente y alterar las buenas perspectivas
que ahora se tienen. Curiosamente, en 1980 la
situacion de la deuda externa colombiana pare-
cia inmejorable: la relacién deuda neta/exporta-
ciones era tan solo de 0.2, la tasa de crecimiento
de las exportaciones superaba casi en 15 puntos
la tasa de interés de la deuda y el esfuerzo
exportador requerido para no incrementar la deu-
da era tan solo del 2%, pero ain asi ocurri6 la
crisis internacional de la deuda en 1982, con
serias implicaciones para nuestra economia.



V. CONCLUSIONES

Hemos repasado las circunstancias que rodea-
ron la crisis mejicana con el fin de extraer algu-
nas lecciones para Colombia. En particular vi-
mos que, en las condiciones actuales de sélido
crecimiento de la economia colombiana y de
relativa holgura en su posicion de endeudamiento
neto, la Iinea de accién mas aconsejable es con-
tinuar afianzando el modelo de apertura comer-
cial, al tiempo que se gradda la apertura de la
cuenta de capitales, y se busca una mayor efi-
ciencia del gasto publico. El desafio del momen-
to continuara siendo la regulacién del gasto pu-
blico y el ritmo de endeudamiento interno y
externo del sector privado. También es prudente
revisar los mecanismos de estabilizacién de pre-
cios, de tal manera que no se recarguen en una
tasa de cambio nominal artificialmente baja,
maxime ante la presencia de divisas de origen
ilegal. Como vimos, la experiencia mejicana ilus-
tra que, ante un sistema econémico que utiliza
el tipo de cambio como su Gnica ancla, la rever-
sion de los flujos de capital terminard siendo
fatal, especialmente para economias con tasas
de cambio relativamente fijas y con elevados
niveles de dolarizacién, que afortunadamente
no son las condiciones del caso colombiano.

En materia cambiaria, se sefial6 cémo el tipo de
cambio real en Colombia se deprecié en cerca
de un 12% en el periodo 1989-90 y para 1992
habia regresado nuevamente a sus niveles de
Dic. 1989 = 100, alrededor del cual se mantuvo
hasta finales de 1993. Sin embargo, las presio-
nes revaluacionistas se acentuaron durante 1994,
llevando a una apreciacion real adicional del
9.5%. Esta trayectoria del tipo de cambio de
Colombia resulté ser un caso intermedio respec-
to de los extremos observados en Argentina (60%
de apreciacion desde 1989) o del Brasil (que
mantuvo una depreciacion real superior al 10%
hasta mediados de 1994, cuando la adopcion
del «plan real» lo Ilevé a niveles inferiores hasta
en un 8.5% comparado con 1989).

Con relacion al nivel de endeudamiento, obser-
vamos que durante 1994 se present6 un ligero
ascenso de la deuda neta a cerca de US$10,500
millones como resultado del mayor endeuda-
miento privado, pero aun asi sélo representa el
16.5% del PIB, cifra que se compara favorable-
mente, por ejemplo, frente a Méjico, que no
habfa logrado descender por debajo de los nive-
les del 27% del PIB en la dltima década. De
manera similar, el servicio de la deuda externa
total ha logrado descender del 9.3% del PIB que
se tuvo en 1990 (US$3,740 millones) al 7.1%
del PIB en 1994 (US$4,200 millones), aunque
deben continuarse los esfuerzos para lograr re-
ducir dicho servicio de la deuda externa a no
mas del 5% del PIB.

Es evidente que el sector privado aproveché la
apertura comercial para reactivar sus lineas de
corto plazo y elevar este componente a cerca de
un 62% del total, frente al 52% de finales de la
década pasada, el cual ha estado recientemente
vinculado a crecientes importaciones de bienes
de consumo (25% del total, frente al 14% que se
observé al iniciarse la apertura). El sector priva-
do también utiliz6 el espacio financiero externo
que le dejaba el sector pablico, al realizar trans-
ferencias netas hacia el pais por valor cercano a
los US$1,000 millones (1.5% del PIB), mientras
el sector pablico hacia un esfuerzo de magnitud
similar y en sentido contrario para enfrentar las
presiones revaluacionistas. Como resultado de
lo anterior, el nivel de endeudamiento publico
se ha logrado reducir a s6lo 20% del PIB, aln
antes de descontar las reservas internacionales,
cuando dicho nivel alcanzaba casi el 38% del
PIB en 1987. Por su parte, la deuda privada ha
recuperado sus niveles histéricos del orden del
28% del total de la deuda externa. La deuda
externa neta publica y privada tan sélo represen-
ta cerca del 16.5% del PIB al finalizar 1994.
Ante las medidas restrictivas al endeudamiento
privado de corto plazo que se adoptaron durante
1994, las cuales buscaban frenar la sustituciéon
de capital de trabajo interno por externo, y las
dificultades de financiacion que pudieran surgir
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a raiz de la nueva crisis de Méjico, cabe esperar
que la deuda externa colombiana se estabilice
alrededor de estos niveles, que estdn muy cerca
del promedio histérico del 21% del PIB.

El conjunto de los anteriores resultados debe
ayudar a despejar algunas de las dudas que ha-
yan podido surgir sobre la viabilidad del endeuda-
miento externo colombiano (publico y privado)
en los préximos afos. En efecto, vimos que el
nivel de la deuda externa neta como proporcién
del valor de las exportaciones se ha reducido
drasticamente del valor critico de 2.5 que se
tuvo en 1985 a 0.9 al finalizar 1994 y que la
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dindmica exportadora reciente (12.1% anual en
délares) supera ampliamente el nivel de las tasas
de interés externas (6.4% en 1994). De prevale-
cer estas condiciones, un esfuerzo exportador
que genere un superavit en la cuenta corriente
(no financiera) por encima del 3.5% anual (en
délares) permitirfa aliviar aiin mas los indicadores
de la deuda externa colombiana. Aunque es muy
probable que en los dos préximos afios las tasas
de interés externas se eleven en cerca de 2 pun-
tos porcentuales, las mayores exportaciones pe-
troleras permitirdin compensar parcialmente di-
cho efecto, reduciendo el déficit de -15% que
seguramente se observard durante 1995.



Anexo 1
INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL COLOMBIANA
(Incluye deuda publica y privada de largo, mediano y corto plazo)

Saldo Total Participacién en la Deuda Total Vigente Como Proporcion del PIB (%) Esfuerzo exportador
Vigente (%) requerido para
fin de: estabilizar la deuda

Por agente Deuda de corto plazo Deuda Deuda  Servicio Transf. Instantineo Dindmico

total netade total de neta al

MillL.US$  Pdblica Privada  Pdblica Privada Total reservas  la deuda exterior

% % % % Total (-) Salida

1970 1.819 72:5 275 40.0 11.0 25.3 232 3.0 8.4

71 2.069 71.1 28.9 42.4 12.2 26.5 24.3 3.4 2.0 9.1 8.2
72 2.510 68.8 31.2 50.0 15.6 29.0 25.0 3.4 3.8 8.4 2.8
73 2.784 72.6 27.4 52:4 14.3 271 22.1 3.4 1:3 8.0 3.0
74 3.2/58 68.1 31.9 70.9 22.6 26.3 22.9 3.8 2.3 9.5 3.0
75 3.572 69.1 30.9 66.7 20.6 21.8 18.6 2.4 0.7 8.3 4.0
76 3.746 68.4 31.6 65.9 20.8 24.4 16.8 2.8 -0.2 5.3 1.4
77 3.832 72.5 27.5 63.1 173 19.7 10.3 2.3 -0.6 3.2 1.2
78 4.060 71.3 28.7 68.8 19.7 17.4 6.8 2.4 -0.1 2.5 1.1
79 5.303 65.2 34.8 74.4 25.9 19.0 4.3 2.9 3.2 1.9 1.0
80 6.601 65.5 34.5 77.4 26.7 19.7 3.5 2.4 2.4 TuZ 0.6
81 8.581 66.5 335 8.3 69.9 28.9 23.6 8.1 34 3.4 6.1 12.2
82 10.273 66.4 33.6 10.9 65.4 29.2 26.4 13.8 3.5 1.9 11.4 10.4
83 11.383 68.3 31.7 11.6 64.3 28.3 29.4 21.4 4.1 0.4 1722 32.1
84 13:123 65.4 34.6 8.6 68.0 29.1 343 29.6 4.3 2.1 18.9 10.5
85 14.226 76.0 24.0 17.2 53.9 21.5 40.8 34.8 5.4 -0.1 21.2 18.7
86 15.680 80.9 19.1 1.8 46.2 10.3 44.9 349 6.5 0.8 14.8 2.7
87 17.047 81.8 18.2 0.8 50.4 9.8 46.9 37.4 73 0.2 16.6 17.9
88 17.359 80.7 19.3 1.3 53.4 11.4 443 34.6 7.9 -2.6 15.7 12.6
89 17.007 82.7 173 1.7 56.4 11.1 43.0 33.2 9.3 -4.8 15.9 11.2
90 17.556 84.4 15.6 1.5 59:5 10.6 43.6 32.4 9.3 -2.6 13.8 6.3
91 16.975 86.4 13.6 1.3 57.6 9.0 39.7 24.7 8.7 -4.8 9.8 8.0
92 16.833 82.2 17.8 2.5 58.4 12.5 34.6 18.7 7.9 -3.0 7.6 7.1
93 17.692 76.3 23.7 25 56.3 15.3 32.6 17 6.4 -0.5 6.2 4.6
94e 18.608 &) 28.5 2.6 62.3 19.6 29.4 16.5 7.1 -0.4 6.0 3.5
95p 19.374 70.1 29.9 2.6 56.9 18.8 29.0 15.5 6.0 -1.2 6.6 3.1

Fuente: Elaborado con base en datos del Ministerio de Hacienda y Banco de la Repiblica. Los cdlculos de Esfuerzo Exportador se basan en
Clavijo, S. (1986).
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Anexo 1
DINAMICA DE LA DEUDA EXTERNA'

Siguiendo planteamientos tradicionales sobre la
dindmica de la deuda externa?, a continuacion
se explican brevemente las condiciones requeri-
das para que las exportaciones (no financieras)
crezcan a una tasa que asegure una cierta estabi-
lidad en la tasa de crecimiento de la deuda
externa neta (o sea, descontando las reservas
internacionales de la deuda externa).

La expresion senalada en (7) indica que el monto
de la deuda externa neta, D = (Deuda Externa
menos Reservas Internacionales) = (S - R), tiende
a incrementarse tanto con el déficit no financie-
ro de la cuenta corriente (M - X), como con el
nivel de la tasa de interés que se cobra sobre
dicha deuda ().

D=(M-X)+iD (1)

Si adicionalmente se define Z = (D/X), como la
razén entre la deuda neta y las exportaciones
no-financieras, se logra transformar (7)en (2)y a
partir de alli se pueden elaborar una serie de
pruebas de solvencia financiera.

Z=(i-xZ-H )

La ecuacién (2) indica que si la tasa de interés (i)
que gravita sobre la deuda externa resulta mayor
que la tasa de crecimiento de las exportaciones
(x), la razén Z (deuda neta/exportaciones) termi-
nard por incrementarse, inclusive si no se incu-
rre en nuevos déficits en la cuenta corriente, o
sea, alin si H = (X-M)/X = 0. En este sentido cabe
interpretar los valores positivos de (i-x) como "la
carga dinamica" que se tiene sobre la deuda

1 Corresponde a una actualizacién de Clavijo, S. (1986).

2 Véase Simonsen, M. E. (1985).

98 COYUNTURA ECONOMICA

externa y los valores positivos de H como el
"esfuerzo exportador" requerido para desacelerar
(o frenar) el ritmo de crecimiento de la razén
deuda neta/exportaciones.

Los ejercicios sefialados en el texto ilustran, pri-
mero, la trayectoria de "la carga dindmica de la
deuda" (i-x) y, segundo, los valores del "esfuerzo
exportador" (H) requerido para pasar de una fase
de creciente endeudamiento a una de estabili-
dad entre la deuda externa neta y el nivel de las
exportaciones no-financieras. Es posible demos-
trar que, si la carga dinamica sobre la deuda es
menor que cero (x > i), el esfuerzo exportador
requerido para estabilizar el crecimiento de la
deuda externa toma la forma sefalada en (3),
donde los valores iniciales de la deuda (Z) re-
sultan cruciales para alcanzar la estabilidad de-
secada en el tiempo (1), suponiendo una funcion
exponencial de convergencia (e).

Zi(x-1i)
Hz ——4—4m8 —— (3)
x et&-0_j

En sintesis, pasar "la prueba fuerte de solvencia"
en materia de endeudamiento externo significa
que un determinado pais esta realizando un es-
fuerzo exportador tal que, a partir de su actual
indicador sobre endeudamiento externo neto, es
capaz de frenar el crecimiento de su deuda al
término de t periodos. En la medida en que el
nivel de las tasas de interés sobre la deuda sea
mds elevado, mayor serd el esfuerzo exportador
requerido.

Los resultados indican que el crecimiento de las
exportaciones no financieras durante la década
de los afos setentas superd la tasa de interés
efectiva que se pagaba sobre la deuda externa,
lo cual representd un alivio importante sobre el



crecimiento del propio monto de la deuda. Sin
embargo, en el periodo 1980-89, con la sola
excepcion de 1986, el pais enfrenté un repunte
de las tasas de interés externas y una
desaceleracién de su ritmo exportador, lo cual
generé "una carga dindmica" que presiond el
endeudamiento al alza’.

Mas recientemente, el crecimiento de las expor-
taciones (no financieras) se elevé al 12.1% anual
(en ddlares) durante 1994, mientras la tasa de
interés efectiva se redujo al 6.4% anual (frente al
9.2% de 1990), lo cual ha representado un alivio
de 5.7 puntos porcentuales. En el caso hipotéti-

3 Véase graficos 8 y 9 de los datos del anexo 1.

co de que estas Gltimas condiciones prevalecie-
ran durante los proximos 5 afios (t=5), y partien-
do de un valor histéricamente bajo de Z= 0.9, se
puede concluir que cualquier crecimiento de las
exportaciones no financieras, respecto de las
importaciones, por encima del 3.5% anual per-
mitiria reducir el crecimiento de la deuda exter-
na colombiana. Otra conclusién interesante es
que el esfuerzo exportador instantdneo (o sea el
requerido para evitar que se incremente la tasa
de endeudamiento) seria actualmente de sélo el
6% anual, frente a tasas del 21% que se reque-
rian, por ejemplo, en 1984, cuando la razén de
deuda a exportaciones era tal que Z = 2.6.
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La tasa de cambio real en Colombia:

mitos y realidades*

1. INTRODUCCION Y SINTESIS

En este trabajo se pretende encontrar cuales son
las principales variables econémicas que inci-
den sobre la evolucién de la tasa de cambio real
en Colombia. Asi mismo, se determina cudles
variables no tienen influencia sobre el tipo de
cambio real de largo plazo.

El primer tema que se analiza es la relacion entre
la tasa de cambio nominal y la tasa de cambio
real (TCR). En particular, se busca establecer
cuales son los efectos, tanto en el corto como en
el largo plazo, de cambios en la devaluacién
nominal sobre el comportamiento de la tasa de
cambio real.

Al respecto se encuentra, tal como lo sugieren la
mayoria de los modelos tedricos, que movimien-
tos en la tasa de cambio nominal no inciden en
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José De Gregorio, Guillermo Mondino, Armando Montenegro
y Santiago Montenegro.

“ Ph.D. en Economia, Director Ejecutivo Alterno, Fondo
Monetario Internacional.

Alberto Calderon Zuleta**

la trayectoria de largo plazo del tipo de cambio
real; por lo tanto, tales cambios se traducen en
aumentos en el nivel de precios de la economia.
De otra parte, se encuentra que aunque existen
efectos en el corto plazo -al cabo de un trimes-
tre, la tercera parte de un aumento en la tasa de
cambio nominal todavia repercute sobre la TCR-
, dicha incidencia ha venido disminuyendo como
consecuencia de la apertura econémica.

Conocido este resultado, se entran a estudiar
cuales son las variables reales que si determinan
la TCR. Con este fin, se presenta un modelo
tedrico de equilibrio general que identifica tanto
variables de oferta como de demanda que inci-
den en los precios relativos de los bienes no
transables (TCR)'. Posteriormente, viene la esti-
macién de la forma reducida de este modelo. Se
concluye que sélo variables reales, como el gas-
to pablico y la productividad, tienen incidencia
sobre la TCR.

El trabajo se divide en cinco partes, la primera
de las cuales es esta introduccién. En la segunda

' En este trabajo se utiliza indistintamente precios relativos
de los bienes no transables (P /P,) y TCR.



seccidn, se muestra que no existe una relacion
de equilibrio de largo plazo entre la tasa de
cambio nominal y la tasa de cambio real. Ade-
mds, se muestra la forma en que el coeficiente
de corto plazo ha venido disminuyendo, como
consecuencia de la mayor competencia
imperante en la economia. La tercera parte pre-
senta un modelo microeconémico, que permite
derivar la relacién entre la TCRy distintas varia-
bles econémicas. Se desarrollan funciones de
oferta y demanda que determinan el nivel de los
precios relativos de los bienes no transables. La
cuarta seccion estima el modelo, se encuentra
que un aumento en el gasto publico, aun cuando
esté financiado con impuestos, aprecia la TCR.
Por ejemplo, un aumento en un 1%, en la rela-
cién gasto publico sobre PIB, revalda la TCR en
un 3%. Por su parte, el aumento en el ingreso
per capita y la mayor productividad de los secto-
res transables, tales como el industrial, han con-
tribuido en forma importante en la determina-
cion del tipo de cambio real. Por dltimo, se
presentan algunas conclusiones.

I11. RELACION ENTRE LA TASA DE CAMBIO REAL
Y LA TASA DE CAMBIO NOMINAL

;Pueden las autoridades modificar la tasa de
cambio real de largo plazo por medio de una
devaluaciéon nominal?. Las pruebas de cointe-
gracion que se discuten en éste capitulo mues-
tran una respuesta negativa. Para realizarlas, se
utilizan dos indicadores de tasa de cambio real:

i) la relacién entre los precios de los bienes que
no se pueden transar con el resto del mundo
(P,), con los precios de los bienes transables
(P, )Xaquellos que potencialmente se pueden co-
mercializar -ya sea exportar o importar- con
otros paises)’. Un aumento en los precios relati-
vos de los bienes no transables® implica que el
sector productivo cuenta con menos incentivos
para producir bienes transables y que el consu-
midor tiene mayores incentivos para aumentar
su nivel de importaciones.

102 COYUNTURA ECONOMICA

ii) el calculado por el Banco de la Republica,
con base en indices de precios al productor. En
el anexo 1 se muestra cdmo se relacionan estos
dos indicadores de tasa de cambio real, y se
demuestra que estdn cointegrados. Ademads, se
concluye que si bien ambos son Gtiles para me-
dir la competitividad del pais, los precios relati-
vos de los bienes no transables son mds relevan-
tes para analizar la incidencia que tienen distin-
tas variables econémicas, como la productivi-
dad y el gasto publico, sobre dicha posicién
competitiva. Por lo tanto, en los capitulos 1l y IV
se utiliza el indicador de precios relativos.

Antes de entrar a efectuar las pruebas econo-
métricas respectivas, hay que analizar si las ta-
sas de cambio nominal y real son estacionarias.
En el anexo 2 se encuentran los resultados de las
pruebas que demuestran que estas variables son
no estacionarias -1(1)-*, o sea, que es necesario
diferenciarlas una vez para transformarlas en
estacionarias. Esta caracteristica estadistica tie-
ne una repercusién importante, para que una

2 Para calcular el indicador de precios relativos de los
bienes no transables utilizado en este articulo, se utilizaron
los deflactores de los diferentes sectores del Producto Inter-
no Bruto (1970-1992). El criterio para separar los bienes
entre no transables y transables es mas o menos homogéneo
en la literatura (Ver Stockman, A. y L. Tesar (1990) y De
Gregorio, J. et. al.(1994)): los sectores que exporten mas de
un 10% de su produccién se consideran transables. En
consecuencia, en la economia colombiana la agricultura, la
mineria y la industria manufacturera se clasifican como
transables. El resto de sectores -servicios como electricidad,
construccién, comercio, transporte y alquileres y gobierno-
se consideran no transables.

3 TCR = PN/PT

* Meisel, A.(1994) y Herrera, S.(1989) también encuentran
que la tasa de cambio nominal y la real son variables I(1).
Por su parte, Echavarria, J. y A. Gaviria (1992) sostienen que
la tasa de cambio real es 1(0). La variable a la cual le hacen
la prueba de cointegracion "corresponde a los residuos de la
TCR sobre una tendencia escalonada", lo cual no parece
correcto. De otra parte, éste autor encuentra, utilizando los
datos de Echavarria y Gaviria y la "variable de tendencia
escalonada", que la variable de tasa de cambio real que
ellos utilizan no es estacionaria ( Estadistico t = -0.35,
Prueba Ljung - Box = 0.96).



regresion entre la tasa de cambio nominal (TCN)
y la TCR tenga algtn sentido estadistico, se debe
demostrar que estas variables estan cointegradas.
De lo contrario, se estaria ante un caso de las
[lamadas regresiones espureas®.

En el cuadro 1 se muestran los resultados de la
prueba de cointegracion entre la TCRy la tasa
de cambio nominal: el estadistico tipo t obteni-
do es inferior -en términos absolutos- a los dis-
tintos valores criticos, lo que indica que no se
puede rechazar la hipétesis nula de no cointe-
gracion. Esto quiere decir que movimientos en la
tasa de cambio nominal no inciden en la evolu-
cion del tipo de cambio real®. Mas especifica-
mente, si en la economia la Gnica variable que
se modifica es la TCN, el nivel de equilibrio del
tipo de cambio real permanece inalterado.

El resultado anterior se mantiene cuando se utili-
za el otro indicador de tasa de cambio real. En
efecto, al emplear el indice calculado por el
Banco de la Republica (TCRBR), también se en-
cuentra que no se puede rechazar la hipétesis de
que la tasa de cambio nominal y la TCRBR no
estan cointegradas (anexo 3)’.

Otra prueba que evalda la neutralidad de largo
plazo de la tasa de cambio nominal, ha sido
desarrollado por King, R. y M. Watson (1992),
este andlisis, que toma en consideracion el he-

° En una regresion espurea, los resultados estadisticos son
Gnicamente consecuencia de la forma explosiva en que
crecen las variables no estacionarias. Por lo tanto, no existe
relacién estadistica alguna -no hay relacion de equilibrio-
entre las variables involucradas en la regresion.

® Echavarria, J. y A. Gaviria (1992) estiman un regresion en
la cual la variable dependiente es el nivel de la tasa de
cambio real y una de las variables independientes es el
cambio en la tasa nominal (devaluacién). Como se comentd
en un pie de pagina anterior, la primera variable es I(1)
mientras que la devaluacién es 1(0) -la tasa de cambio
nominal es no estacionaria-. Por lo tanto, lo correcto -desde
un punto de vista estadistico- es analizar si existe una
relacion de cointegracion entre el nivel de la tasa de cambio
real y el nivel de la tasa de cambio nominal.

Cuadro 1. PRUEBA DE COINTEGRACION

Vector de cointegracién (T,1)?

Log (TCR) 1,00
Log (TCN) 0,040
Dickey-Fuller estadistico t -2,87
Valores criticos Mackinnon® 5% -4,31

10% -3,88
Ljung-Box valor p¢ 0,89
Jarque-Bera valor p 0,18

2 Lavariable de tendencia y los rezagos se incluyen cuando
son significativos, de acuerdo a lo sugerido por Cambell
J. y P. Perron (1991). Por su parte, (T,1) significa que el
vector de cointegracién incluye una constante, una varia-
ble de tendencia y un rezago.

b | as tablas de Mackinnon amplian las tablas de Phillips y
Perron para el caso que nos concierne de una relacién de
cointegracién con tendencia.

¢ Las dos pruebas, dados unos valores p superiores a 0.1,
indican que el nimero de rezagos es adecuado y que los
residuos son "ruido blanco".

Fuente: cdlculos del autor.

cho de que ambas variables son no-estaciona-
rias -I(1)-, se basa en la siguiente regresion:

k

ATCRBR: = aATCNi+ X Bi(ATCNi)
=7
p
+__Z’ Yi(ATCRBR:i) + vt (1)

donde el pardmetro o mide la respuesta de corto
plazo de la tasa de cambio real a cambios en la
tasa de cambio nominal. Por su parte, el multipli-
cador de largo plazo se calcula de la siguiente
manera:

k p

MLP=[oc+ X Bi]/Xvi (2)

i=1 i=1

7 También se efectuaron pruebas de cointegracion con base
en la metodologia de Johansen. En el anexo IlI-A se presen-
tan los resultados, los cuales son atiin mds concluyentes en
el sentido que no hay cointegracién entre la tasa de cambio
nominal y la tasa de cambio real -ya sean los precios
relativos de los no transables o la calculada por el Banco de
la Republica-.
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La prueba de neutralidad de la tasa de cambio
nominal implica que MLP = 0.

Los resultados se presentan en el cuadro 2 ®. El
primer hecho para resaltar es que el multiplicador
de largo plazo -MLP- es igual a cero (Cuadro 2).
Se ratifica asi lo encontrado anteriormente, en el
sentido que variaciones en la tasa de cambio
nominal no inciden en el comportamiento de la
tasa de cambio real de largo plazo.

La segunda conclusién es que la respuesta de
corto plazo es de 0.36. Es decir, un cambio de
1% en la devaluacion nominal aumenta, durante
un trimestre, la tasa de cambio real en 0.36%.
Este efecto, como se deduce del parrafo anterior,
desaparece casi en su totalidad al cabo de un
afno.

Es importanté resaltar que el coeficiente de corto
nlazo se ha reducido en los ultimos afios. En
efecto, el valor del parametro o, para el periodo
1975-1989, es de 0.59. Esto significa que las
rigideces de corto plazo de la economia han
disminuido, y se explica en la medida en que la
apertura de la economia colombiana iniciada a
finales de los ochenta ha aumentado la compe-
tencia en el pais (Ver Calderén, A. 1995).

Por Gltimo, los resultados no dependen del ni-
mero de rezagos incluidos en la regresion. En
otras palabras, se obtienen conclusiones simila-
res con rezagos mayores o iguales a uno.

El conjunto de resultados obtenidos en esta sec-
cién se pueden interpretar de la siguiente mane-
ra. Si se quiere modificar en forma permanente
el nivel de la tasa de cambio real de la econo-
mia, es necesario cambiar las variables econé-

8 Para el caso colombiano, se utilizaron las siguientes
variables trimestrales, para el periodo 1975-1994: el
logaritmo del indice de la tasa de cambio real calculado por
el Banco de la Replblica y el logaritmo de la tasa de cambio
nominal.
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Cuadro 2. PRUEBA DE NEUTRALIDAD DE LA
TASA DE CAMBIO NOMINAL

R2 ajustado 0,12
Error estandar 0,030
Probabilidad F 0,029
Prueba autocorrelacién

Lagrange (5 rezagos), valor p? 0,13

ATCRBR T = 0.36ATCNt - 1TATCNt-1 + 0.20ATCNt-2 -
0.03ATCNt-3 - 0.15ATCN¢t-4 - 0.15ATCN¢t-5 +
0.23 ATCRBRt1

Prueba Wald para evaluar si:

MLP = (0.36-0.11+0.20-0.03-0.15-0.15/0.23 = 0
valor p =0.28

2 Ademds, se estimaron pruebas de autocorrelacién de
multiplicadores Lagrange con 1,2,3,4,5,6,7, y 8 rezagos.
En todos los casos, con un valor critico del 5%, se acepta
la hipétesis nula de no autocorrelacioén.

b Es decir, no se puede rechazar la hipétesis de MLP = 0.

Fuente: calculos del autor.

micas reales que si inciden en su trayectoria.
Mostrar estas interrelaciones, es el objetivo prin-
cipal de los siguientes capitulos.

1. MODELO

En esta seccién se utiliza un modelo de equili-
brio general para derivar los determinantes es-
tructurales de la tasa de cambio real - los precios
relativos de los bienes no transables-. Se en-
cuentra que dichos precios relativos dependen
de las productividades de los sectores de bienes
transables y no transables, del ingreso per capita
y del gasto publico.

El modelo se caracteriza por tener dos sectores,
uno que produce bienes transables y otro no
transables. La seccién A supone que hay perfec-
ta movilidad de capitales y de factores. Con
estos supuestos se obtienen resultados similares
a los de Balassa y Samuelson, en el sentido que
Gnicamente la oferta determina el nivel de los
precios relativos de los bienes no transables. La
seccién B supone que no hay movilidad de capi-
tales. Se observa que la demanda se vuelve in-



dispensable para fijar el nivel de los precios
relativos. En particular, el ingreso de los particu-
lares y el gasto publico tienen incidencia sobre
la TCR.

A. Modelo con perfecta movilidad de capitales y
de factores

La economia se divide en dos sectores principa-
les, los cuales tienen funciones de oferta tipo
Cobb Douglas:

Y, = 0L VK B
Y, = 6,L KT (3)

donde Y, L,y K, corresponden al nivel de pro-
duccién, trabajo y capital en el sector respecti-
vo, B, representa el peso del factor trabajo en el
sector i, y 6, representa la productividad de los
factores en el sector i.

Las firmas buscan maximizar,

PY, - wL, -rK, v,

Y, - wlL, -IK, (4)
donde P es el precio relativo de los bienes no
transables (P = PN/PT = TCR), wel salarioy rla
tasa de interés.

La condiciones de primer orden, para el sector
de los transables, son:

r=(1-8,)0 L PTK " (4a)
w = B.6,L 0-BK 167 (4b)

Con base en estas dos ecuaciones, se pueden
explicar los principales resultados de esta sec-
cién. En un pais pequefio, con libertad de co-
mercio y sin restricciones a la movilidad de
capitales, tanto la tasa de interés como el precio
de los bienes transables son determinados por el
resto del mundo. Esto implica que la relacién

capital-trabajo esta determinada por la ecuacién
(4a) y esto, a su vez, fija el nivel de los salarios
del pais (4b).

Por lo tanto, un aumento en la productividad del
sector transable -8.-, implica aumentos en la
oferta de estos bienes, presiona el mercado labo-
ral y, por ende, los salarios suben. Esto aumenta
los costos marginales en el sector de los no
transables. Para restablecer el equilibrio en este
sector, el precio de los bienes no transables
aumenta (se aprecia la TCR).

De otra parte, si la productividad aumenta en el
sector de los bienes no transables, el exceso de
oferta causa una disminucién en el precio de
dichos bienes?, lo cual equivale, en éste modelo,
a una depreciacion de la tasa de cambio real.

Los resultados anteriores se pueden derivar en
forma matemadtica. Si se toma la diferencia del
logaritmo de (4), y la expresién similar para el
caso de los bienes no transables, se obtiene:

FA’ = é\r - é\N + BN(K/\/ALN) - Br(KvﬁLT)

Donde P significa el cambio en el logaritmo de P
y equivale, en forma aproximada, a la
devaluacion de la TCR. Si se despeja la relacién
capital trabajo, se encuentra'®:

P = (By/B,)6, - 6, (5)

En conclusién, bajo perfecta movilidad de capi-
tales y de factores, los precios relativos los deter-
mina el lado de la oferta, ya que dependen sélo

® Hay que recordar que tanto los salarios como la relacién
capital-trabajo se determinan en el sector de transables.
Consecuentemente, sélo se afecta el precio de los no
transables.

'° En esta ecuacién existe un término (8, / 5, - 1)l§, el cual se
iguala a cero. Esto no afecta los resultados del modelo, dado
que la multiplicacién de dos cifras menores -en especial la
primera- se aproxima a cero. Ademas, R es exégena.
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de la diferencia entre la productividad del sector
transable y la productividad del no transable'.
Entre mayor sea el crecimiento relativo en la
productividad de los transables, mayor sera la
revaluacién de la tasa de cambio real. De otra
parte, entre mayor sea el peso relativo del factor
trabajo en el sector de los no transables (8, > j3,),
mayor serd la presion sobre el mercado laboral
que genera un aumento en la productividad de
los bienes transables y, consecuentemente, ma-
yor serd la apreciacién de la TCR.

La siguiente seccién supone que no hay movili-
dad de capitales, y encuentra la ecuacién co-

rrespondiente para los precios relativos.

B. Modelo con restriccion total a la movilidad de
capitales

El consumidor maximiza el valor presente de:

— o~ I-a
Ul(c,c) = cflc,
Para facilitar la exposicion, se asume que el
consumidor maximiza el consumo, periodo por
periodo'?, sujeto a la restricciéon presupuestal:

Y = CT+PCN+1’

donde P = P /P, , Y es el ingreso per capita y t
son los impuestos.

Con base en las condiciones de primer orden se
encuentra una expresion para los precios relati-
vos en funcién del consumo':

P = ac/(1-a)c,

" Resultados similares los presentan Rogoff, K.(1992) y De
Gregorio, J. et. al. (1994).

2 En este modelo se pueden analizar shocks permanentes,
no temporales. No obstante, como lo sefiala Rogoff, K.(1992),
los resultados esenciales -la incidencia del gasto puiblico-
son similares en un modelo de maximizacién intertemporal.
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Si se toma la diferencia del logaritmo y dado que
a es constante, se encuentra:

A

P= Gy = G (6)

En cuanto al gasto del gobierno, éste se divide
en bienes transables (g;) y no transables (g,).
Adicionalmente, en un principio se supone que
hay un presupuesto balanceado, y por lo tanto se
puede derivar la siguiente expresion:

t=g, + Pg,

La demanda agregada de bienes no transables,
por definicion, es igual al consumo de este tipo
de bienes de los particulares mds el consumo de
bienes no transables del gobierno.

Y, =6, #8, (7)

Por su parte, dado que no hay movilidad de
capitales, se deriva una expresién similar a (7)
para los bienes transables. Si se combina esta
ecuacion, la (6) y la (7), se obtiene la siguiente
expresion:

P=w,Y, -y Yy - ((w-1)g, - (-1)g)  (8)
donde y.= Y/, .

Cambios en el ingreso y en el gasto publico
pueden afectar los precios relativos, siempre que
no haya perfecta movilidad de capitales. De lo
contrario, s6lo afectarian la composicién de la
oferta y los precios relativos los determinaria la
ecuacion (5).

La primera parte de la ecuacién muestra que
aumentos en el ingreso pueden tener incidencia

'3 Esta condiciéon de primer orden es idéntica a la que
resulta del siguiente modelo intertemporal:

" Ms

Vl = E‘ s BLS_[(CNSm Crsha)“’]
t

1y
Los siguientes resultados también son similares, bajo el
supuesto de que hay restriccion a la movilidad de capitales.



en los precios relativos. Asi, por ejemplo, si la
propensién a consumir bienes no transables es
superior a la propensién a consumir transables,
un aumento en el ingreso per capita generaria
una revaluacion de la TCR.

En cuanto a los gastos del gobierno, se observa
que estos revaltan la tasa de cambio real, siem-
pre que la propension del sector pablico a gastar
en bienes no transables sea superior a la propen-
sion a gastar en bienes transables. Por su parte,
en este modelo se asume que los gasto estan
financiados -implican disminucién del consu-
mo-. Consecuentemente, de la ecuacion (8) se
desprende que el mayor gasto revaluara la TCR
siempre que la propension a gastar del sector
puiblico, en no transables, sea mayor que la del
sector privado. La disminucién en el ingreso
disponible y el efecto que esto tiene sebre la
reduccién de la demanda privada por bienes no
transables, no alcanza a compensar la mayor
demanda del sector puiblico.

Finalmente, si el mayor gasto publico aumenta
el déficit fiscal, y no hay equivalencia Ricardiana,
la demanda agregada aumentard. A su vez, esto
apreciara la tasa de cambio real de una forma
similar a los aumentos en el ingreso per-cépita.

El siguiente capitulo estima el modelo de precios
relativos de los bienes no transables, suponien-
do que hay algunas restricciones a la movilidad
de capitales. Por lo tanto, la regresién incluye
tanto variables de oferta (ecuacién 5) como de
demanda (ecuacion 8). Adicionalmente, dado
que el presupuesto del sector piblico casi nunca
ha estado en equilibrio, se incluye la variable
déficit fiscal sobre PIB.

IV.DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO
REAL

Colombia se ha caracterizado por tener diferen-
tes restricciones a la movilidad de capitales du-
rante las dltimas décadas. Por lo tanto, es de

esperar que, ademds de la oferta, la demanda
también haya afectado la evoluciéon de la TCR.
En consecuencia, se estimo, para el periodo 1970-
1992, la forma reducida del modelo expuesto en
la seccion anterior: el tipo de cambio real en
funciéon del logaritmo del ingreso per cépita
(LYCAP), del gasto publico (G/PIB), de como se
financia dicho gasto (DEF/PIB) -variables de de-
manda- y del diferencial en la productividad de
los sectores (PROD) -variable de oferta- :

TCR = b, + b,(LYCAP) + b,(G/PIB) + b (DEF/PIB)
+b,(PROD) (9)

donde, TCR es la relacion entre los precios de
los bienes no transables y transables. Como se
indicé anteriomente, entre mas aumente TCR,
mayor serd la revaluacion.

Para calcular el ingreso per cépita se utiliza el
Ingreso Interno Bruto per capita'. En la medida
que los aumentos en el ingreso se hayan destina-
do, en una forma mas que proporcional, a con-
sumir bienes no transables, se espera que el
coeficiente b, sea significativo y positivo.

El gasto publico incluye la suma de los gastos de
inversién y de funcionamiento, ponderada por
el PIB para facilitar su interpretacion economi-
ca'>. Entre mayor sea el coeficiente del gasto
oficial, mayor sera la revaluacién generada por
el sector publico. De otra parte, al final de esta
seccion se presenta una estimacién en la cual se
separan los gastos de inversion y de funciona-
miento, por considerar que tienen distintas pro-
pensiones a consumir bienes no transables.

Se incluye ademads el nivel del déficit fiscal, para
establecer si el financiamiento del gasto publico

'"* El Ingreso Interno Bruto se define: [IB=PIB+ X(tt-1), donde
X son las exportaciones y tt los términos de intercambio.

!> Esta ponderacién es comun en trabajos similares. Ver De
Gregorio, J.(1994).
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tiene efectos sobre el tipo de cambio real. En la
medida en que no exista equivalencia Ricardiana,
donde aumentos en el déficit presionan la de-
manda agregada, el coeficiente b, sera significa-
tivo.

Por dltimo, la variable PROD se deriva de la
ecuacion (5):

PROD = (B/B,) 6, - 6,

Dado el mayor avance tecnolégico de los secto-
res transables -exportaciones, productos que sus-
tituyen importaciones, productos manufactura-
dos y mineros etc.-, se espera que el coeficiente
b, sea positivo.

La variable PROD no se puede calcular en forma
directa en Colombia. Con el fin de estimarla, se
construyeron proxis para los dos componentes
principales de dicha variable': la productividad
de los factores (los 6) y el peso del factor trabajo
(los B). Para los primeros, se parte de la observa-
cién empirica de que en Colombia las tasas de
crecimiento del PIB (Y) y de la productividad
total de los factores (é) estan estrechamente
correlacionadas (Ver Posada, C. 1993). Por lo
tanto, se supone que las tasas de crecimiento
sectoriales ()A".) tan bien estan correlacionadas
con la productividad sectorial de los factores
(6). De otra parte, para estimar la relacion B,/B,
se tuvo en cuenta el hecho de que en otros
paises ésta oscila en una forma similar a la rela-
cién 1/B (Ver grafica en el anexo 4 para el caso
de los Estado Unidos). La intuicién es que la
mayoria de las variaciones se presentan en el
sector de los bienes transables. Por ultimo, es
conveniente anticipar que el coeficiente estima-
do de la variable PROD para el caso colombia-
no, es similar al estimado para varios paises
europeos'’.

'6 Para una explicacién mas detallada, ver anexo 4.

17 Este punto se analiza en detalle mas adelante.
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Antes de estimar el modelo es necesario tener en
cuenta que todas las variables involucradas, con
excepcién de la de productividad, son no esta-
cionarias (I(1))'®. Esto implica, como se explico
en el capitulo 11, que se debe rechazar la hipéte-
sis nula de no cointegracion para que los resulta-
dos de la regresion sean vdlidos desde el punto
de vista estadjistico.

Por lo tanto, primero se hace la prueba de
cointegracion con base en la metodologia de
Johansen. Dados estos resultados, en un segun-
do momento se utiliza la especificacion de Stock,
J. y Watson, M. (1991), para estimar el modelo™.

En el anexo 5 se presentan las pruebas de
Johansen que indican la existencia de una rela-
cién de equilibrio en el largo plazo -de cointe-
gracion- entre la tasa de cambio real, el gasto
publico, el déficit fiscal, el ingreso per capita y
el diferencial de productividades®. Ademas, se
vuelve a estimar el vector de cointegracién in-
cluyendo la tasa de cambio nominal. Se encuen-
tra que el coeficiente de ésta variable no es
distinto de cero. Se verifica lo encontrado en la
seccién Il en el sentido de que movimientos en
la tasa de cambio nominal no inciden en la
evolucién de la tasa de cambio real.

Dado los resultados anteriores, se utilizé la
metodologia de Stock y Watson para obtener
unos coeficientes confiables de largo plazo?":

18 En el anexo 1 se presentan los resultados de las pruebas
respectivas.

' Un enfoque similar -utilizar las pruebas de Johansen para
analizar cointegracién y la metodologia de Stock y Watson
para estimar el modelo- es empleado por Reinhart, C. (1994)
y Milesi-Ferreti, G. (1994).

20 Tambien se efectuaron las pruebas de Engle y Granger de
cointegracién, las cuales confirman los resultados obteni-
dos.

2! Esta metodologia aminora los sesgos que introducen, en
una regresion cointegrada, la simultaneidad y la correlacién
de los residuos. En otras palabras, se eliminan los "nuisance
parameters". El modelo general estimado es el siguiente:

Y= B*X+ X 6*AX , +e

i=1



TCR?? =-1.75 + 0.25(LYCAP) + 2.52(G/PIB) +

(-2.9) (3.98) (7.18)

1.43(DEF/PIB) + 0.28(PROD).

(4.91) (2.47)

El coeficiente del ingreso per capita (0.25) es
significativo y de los niveles esperados. La expe-
riencia de paises desarrollados indica que au-
mentos en el ingreso per cdpita generan un in-
cremento mas que proporcional en la demanda
por servicios®®. Por ejemplo, el trabajo de De
Gregorio et. al. encuentra un coeficiente de 0.28
para los paises de la OECD. Los resultados para
Colombia muestran algo similar. El aumento en
el PIB per cdpita, durante el periodo 1970-1992,
produjo una revaluacién del peso del orden del
20%. Hacia el futuro, crecimientos anuales del
PIB del 5%, apreciarian la tasa de cambio en
cerca de 1.25%. Este resultado valida la percep-
cién de que el desarrollo econémico "fortalece"
la moneda de los paises.

Por su parte, el coeficiente del gasto puiblico
(2.5) es elevado y muy significativo -con proba-
bilidad superior al 99.9%-. Un aumento del 1%
en la relacién gasto sobre PIB, revalta la TCR en
un 3% 2%. La incidencia sobre el tipo de cambio
real se explica por la mayor propension a consu-
mir bienes no transables -con respecto al sector

22 Estadisticos T se presentan entre paréntesis, R cuadrado
ajustado = 0.95; Durbin-Watson = 1.80; Prob (Estadistico F)
=.000 .

2 En el largo plazo, la oferta y la demanda de bienes son
flexibles. Por lo tanto, aumentos en el ingreso s6lo aprecia-
rdn la tasa de cambio real si la elasticidad ingreso de los
bienes no transables es mayor que uno.

24 Herrera, S. (1989) encuentra que el gasto del sector
publico en bienes no transables afecta la devaluacién real.
Langebaek, A. (1993) también resalta que el gasto piblico
aprecia la tasa de cambio real. Este trabajo, sin embargo,
tiene problemas econométricos serios dado que en el mode-
lo estimado la variable dependiente es 1(0) -estacionaria-
mientras que la mayoria de las variables independientes son
1(1).

privado- del sector publico. Este resultado impli-
ca, por ejemplo, que el crecimiento del gasto
publico durante el dltimo quinquenio, generé
una apreciaciéon del tipo de cambio real del
orden del 15 %.

El financiamiento del gasto pdblico también afec-
ta los precios relativos de los bienes no transables.
Un gasto financiado con deuda tiene un mayor
impacto sobre la demanda agregada que un gas-
to financiado con impuestos. De las regresiones
se concluye que una aumento en la relacién
gasto de funcionamiento sobre PIB del 1%, que
incremente el déficit fiscal, apreciara el tipo de
cambio real en un 4%. Otra manera de mirar
este resultado es que los periodos de equilibrio
fiscal contribuyen a devaluar -o a evitar que se
aprecie mds- el tipo de cambio real.

Los resultados obtenidos permiten explicar, por
ejemplo, la devaluacién real de los afios 1985 y
1986. Si bien es cierto que la devaluacién nomi-
nal de 1985 pudo haber acelerado el proceso de
depreciacion de la TCR, las razones de dicho
cambio en los precios relativos fueron, tanto la
disminucién del gasto como del déficit fiscal. De
la misma manera, durante las Gltimas dos déca-
das y media, el déficit fiscal se ha reducido, en
promedio, en un 0.07% anual. Esto ha contribui-
do a devaluar el tipo de cambio real.

El coeficiente del diferencial en las productivi-
dades -b,- es significativo y del signo esperado.
Ademads, dado que esta variable es una aproxi-
macién, es importante resaltar que el valor del
coeficiente es ligeramente superior -pero del
mismo orden de magnitud- al calculado por De
Gregorio, J. (1994) para los paises de la OECD*.

%5 El valor del coeficiente para los paises de la OECD es de
0.23, mientras que el encontrado para Colombia es de 0.29.
Se puede observar que el valor de los coeficientes colom-
bianos es similar a los de los paises de la OECD, lo cual es
una sefal de que los coeficientes encontrados no estan
sesgados -debido a una posible multicolinealidad-. De otra
parte, es conveniente sefalar que el modelo también se
estim6 sin la variable de productividad y los coeficientes de
las otras variables no se modifican significativamente.
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Por su parte, de la evolucién promedio de ésta
variable se desprende que el aumento anual en
la productividad del sector de bienes transables
ha sido, en promedio, superior en un 3% al
respectivo incremento en los no transables. En
consecuencia, y de acuerdo con los resultados
de las regresiones, este factor ha contribuido a
apreciar la TCR anual en mas del 1%. El énfasis
exportador que ha caracterizado la politica eco-
nomica durante las Gltimas décadas y, en gene-
ral, los mayores avances tecnolégicos de la in-
dustria manufacturera, han sido benéficos para
el pais pero también han tenido sus costos en
términos de una mayor revaluacién del tipo de
cambio real. La menor productividad relativa
del sector de los bienes no transables también ha
incidido en mayores aumentos en sus precios y,
por lo tanto, en un mayor nivel de inflacion.

Finalmente, se estimé la misma regresion, pero
con el gasto publico de funcionamiento separa-
do del gasto de inversion. Los coeficientes de las
otras variables no cambian significativamente.
Por su parte, y como es de esperar, el coeficiente
de los gastos de funcionamiento (3.04) es nota-
blemente superior al coeficiente del gasto en
inversion (2.03). Esto se explica porque la pro-
pensiéon a consumir bienes no transables del
primer tipo de gastos es mayor.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se encuentra que el gasto pabli-
co, la productividad y el ingreso per capita ex-
plican cerca del 90% de las variaciones observa-
das, durante los dltimas décadas, en la TCR de
largo plazo.

También se concluye que intervenciones aisla-
das de las autoridades econémicas en el merca-
do cambiario no tienen efectos, en el largo pla-
zo, sobre el tipo de cambio real. Una politica
econémica orientada Gnicamente a aumentar el
nivel de la tasa de cambio nominal no afectard el
nivel de largo plazo del tipo de cambio real vy,
por lo tanto, se reflejard en un aumento en la
inflacion.
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En el corto plazo la tasa de cambio nominal si
incide sobre la real, ya que se encontré un coefi-
ciente de 0.36. No obstante, dicho coeficiente
ha venido disminuyendo como consecuencia del
proceso de apertura de la economia -menores
rigideces nominales-. Ademads, y como se dedu-
ce del parrafo anterior, el efecto sobre la TCR
desaparece casi totalmente al cabo de un afo.

Por su parte, dado que el desarrollo econémico
trae consigo una profundizacién del sector de
los servicios, de la estimacion del modelo de
equilibrio general se concluye que la mayor de-
manda relativa por dichos bienes no transables
contribuye a fortalecer el peso colombiano.

Los aumentos en el gasto pulblico financiados
con impuestos revaltan el tipo de cambio real,
dado que el sector puiblico tiene una mayor
propensién a consumir bienes no transables que
el sector privado. Incrementos en el gasto finan-
ciados con deuda publica, tienen un impacto
altn mayor -del orden de un 50 por ciento- sobre
la TCR, debido a que también aumentan el nivel
de la demanda agregada de la economia.

Por su parte, la sustitucién de gastos de funcio-
namiento por gastos de inversion, ademds de las
repercusiones macroeconémicas obvias, produ-
ce una devaluacién del tipo de cambio real. Esto
es el resultado de la disminucién que se produce
en la demanda agregada por bienes no transables
del pais.

También se concluye que las politicas que
incentivan el desarrollo tecnolégico en los servi-
ciosy, en general, en la produccion de bienes no
transables?®, contribuyen no sélo a depreciar la
TCR sino a disminuir el nivel general de la infla-
cién.

26 Sobra aclarar que estas politicas son compatibles con
aquellas dirigidas a mejorar la productividad en el sector
transable.



Finalmente, ya que Colombia tiene una econo-
mia mds abierta que la que caracterizé el perio-
do 1970-1992, la oferta agregada -la productivi-
dad de los factores- jugard un papel cada vez
mas preponderante en la determinacion del tipo
de cambio real.

Un dltimo comentario. Los resultados de este
trabajo son coherentes con la experiencia de
otros paises”’. Malasia y Tailandia se caracteri-

27Ver Corbo, V. y H. Herndndez (1994).

zaron durante los ochenta no sélo por tener las
mayores entradas de capital extranjero en el
mundo, sino por reducir su nivel de gasto pabli-
co y por experimentar una depreciacion de su
tasa de cambio real. Por el contrario, paises
como Filipinas y Argentina, con menores influ-
jos de capital que los primeros, aumentaron su
nivel de gasto publico y observaron como se
apreci6 su moneda.
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Anexo 1
RELACION ENTRE LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS BIENES NO TRANSABLES Y EL INDICADOR DE
TASA DE CAMBIO REAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA

En esta seccién se deriva una expresion para el
indicador de precios relativos de los bienes no
transables (TCR), en funcién del indicador de
tasa de cambio real que calcula el Banco de la
Repulblica (TCRBR). Se concluye que si bien
ambos indicadores son dutiles para medir la
competitividad del pais, los precios relativos de
los bienes no transables son mas relevantes para
analizar la incidencia que tienen distintas varia-
bles econémicas, como la productividad y el
gasto publico, sobre dicha posicién competitiva.

La tasa de cambio real calculada por el Banco de
la Repiblica, con base en los indices de precios,
se define de la siguiente manera:

TCRBR = EP/P

donde E es la tasa de cambio nominal, P es el
indice de precios ponderado’ del resto del mun-
do? y Pes el indice de precios del pais.

Este indicador también se puede escribir de la
siguiente forma:

TCRBR = EPXP.™ (1)

PTaPN 1-a

donde o representa el peso que tienen los bie-
nes transables en el indice ponderado externo.

A continuacion se busca una expresion que rela-
ciona los dos indicadores de tasa de cambio
real. Se considera que el cambio en el precio

' Para facilitar la exposicidn, se asume que este indice se
expresa en una sola moneda -i.e. délares-

2El Banco de la Republica utiliza los indices ponderados de
los 18 principales paises con los cuales Colombia tiene
relaciones comerciales

interno de los transables (IT)), esta determinado
por el ritmo de devaluacién (€) y la inflacién
externa ([1,):

A »
HT: e+ 1L

Si se combinan las dos uGltimas ecuaciones, se
encuentra la siguiente expresion para la
devaluacion de la TCRBR, en funcion de la TCR:

TCRBR = - (1-a)(I1,, - IT,) + (1-0)1, - I1,")
=- (1-0)(TCR) + (1-aN[-IT)  (2)

El cambio en los precios (domésticos) relativos
de los bienes no transables -la definicién de TCR
utilizada en este trabajo- es equivalente a la
expresion (1, - II,)’. Por su parte, la definicion
de la TCRBR también incluye los precios relati-
vos externos (II,” - II,”). Es claro que la
competitividad del pais depende de la evoluciéon
de ambas relaciones de precios. Si, por ejemplo,
los precios relativos de los bienes no transables
en el exterior -([1,] - I1,)- crecen, las posibilida-
des para competir en el extranjero mejoraran.

No obstante, las variables econémicas internas
s6lo afectan a los precios relativos internos del
pais. Los precios relativos externos son total-
mente exogenos. Consecuentemente, para ana-
lizar la incidencia que tienen variables como el
gasto publico y el ingreso per capita, sobre nues-
tra competitividad, es mejor mirar su impacto
sobre los precios relativos internos de los bienes
no transables (la TCR).

3 El signo negativo implica simplemente que aumentos en el
indicador del tipo de cambio real del Banco de la Repdblica
(TCRBR) significan una devaluacién real del peso, mientras
que incrementos en la TCR se asocian con una apreciacién
de la moneda.
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De cualquier forma, es importante analizar como
se relacionan en el tiempo los dos indicadores
de tasa de cambio real; es decir, investigar si
existe una relacion de equilibrio de largo plazo
entre la TCRBR vy los precios relativos de los
bienes no transables (TCR). En el Cuadro 1 se
presentan distintas pruebas (de Engle y Granger,
y de Johansen) donde se ve que ambas tasas

Cuadro 1. PRUEBAS DE COINTEGRACION

estan cointegradas®. Es decir, las dos variables
oscilan juntas en el tiempo: un cambio en el
nivel de equilibrio de la TCRBR esta acompana-
da por un cambio similar en la TCR. Este resulta-
do no es sorprendente. Refleja que la causa
principal de las fluctuaciones en la TCRBR son
las variaciones en los precios relativos internos y
que ambos indicadores estan bien calculados.

Vector de cointegracion (T,1)

log(TCR)

log(TCRBR)

Dickey-Fuller estadistico t

Valores criticos Mackinnon 5%
10%

Prueba Ljung-Box, valor p
Jarque-Bera -normalidad,valor p

1.00
0421

-4.26
4.42
-3.96

0.27
0.93

Entre el logaritmo de los precios relativos de los bienes no transables (log(TCR)) y el logaritmo de la
tasa de cambio real calculada por el Banco de la Republica, existe una relacion de cointegracion con

una probabilidad superior al 93%.

Prueba de Maxima Verosimilitud de Johansen
Hipoétesis nula: r=0

Vector de Cointegracion

log(TCR) y log(TCRBR)
Valor critico 95%

Prueba de que el coeficiente del log(TCN) =0 :
LR (1) =12.82

A Max Traza
19.7 24.7
14.1 15.4

(coeficiente de log(TCN) es distinto de cero con una probabilidad mayor al 99%).

Fuente: calculos del autor.

* Este resultado es el opuesto al de Steiner, R. (1994).
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Anexo 2
PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA DICKEY - FUELLER

Variable Estadistico Valor critico 5% Rezagos Ljung - box Jarque-Bera

Primera raiz

TCR Tt= -2.82°  -3.64 0 76 0.76
LYCAP Tt= -2.74 -3.64 0 .98 0.58 "
GIFPIB Tt= -2.09 -3.64 0 .93 0.15
DEFPIB T = -1.27 -1.95 0 .87 0.76
PRO Tc= -3.74 -3.01 0 .66 0.61
LTCRBR Tt=-2.26 -3.29 0 .26 0.57
LTCN Tt=-1.04 -3.64 2 15 0.53
Segunda raiz

D(TCR) T= -392 -1.95 0 .85 0.77
D(LYCAP) Tt=-4.71 -3.64 0 .93 0.83
D(GIFPIB) Tt= -3.64 -3.64 0 .79 0.20
D(DEFPIB) T = -4.47 -1.96 0 .96 0.71
D(LTCRBR) T = -2.87 1.96 0 .97 0.27
D(LTCN) Tt= -3.60 -3.26° 1 .18 0.59

2 La constante, la tendencia y los rezagos se incluyen cuando son significativos, de acuerdo con lo
sugerido por Campbell, J. and P. Perron (1991).

b Valor critico 10%. El valor critico 5% es 3.64. Varios estudios, como el de Meisel, A. (1994), han
encontrado que la tasa de cambio nominal es una variable I (1).

TCR Tasa de Cambio Real = Precios relativos bienes no transables.
LYCAP Logaritmo Ingreso per capita.

GIPIB Gasto Publico en Funcionamiento e Inversion, sobre PIB.
DEFPIB Déficit Fiscal sobre PIB.

PRO Diferencial de productividades.

LTCRBR  Logaritmo Tasa de Cambio Real Banco Repdublica.

LTCN Logaritmo Tasa de Cambio Nominal.
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Anexo 3
PRUEBA DE COINTEGRACION

Valor de cointegracion (T,1)

log(TCRBR) 1.00
log(TCN) -0.59
Dickey-Fuller t estadistico -3.32
Valores criticos Mackinnon 5% -4.42

10% -3.96
Prueba Ljung-Box- valor p 0.79
Jarque-Bera -normalidad,valor p 0.55
log(TCRBR) = logaritmo Tasa de Cambio Real Banco de la Republica.
log(TCN) = logaritmo Tasa de Cambio Nominal.

Anexo 3A
PRUEBAS DE MAXIMA VEROSIMILITUD DE JOHANSEN
HIPOTESIS NULA: r = 0

Vector de Cointegracion A Max Traza
log(TCR) y log(TCN) 8.03 12.4
Valor critico 95%" 14.07 15.4
Prueba de que el coeficiente del log(TCN) = 0:
LR(1)® = 0.73°
Vector de Cointegracion A Max Traza
log(TCRBR) y log(TCN) 12.42 18.8
Valor critico 95% 14.07 15.4

Prueba de que el coeficiente del log(TCN) = 0:
LR(1) = 0.017

? Valor critico es tomado de Osterwald-Lenum, M. (1992).

b Esta prueba ("likelihood ratio test") se distribuye como una Chi - cuadrado (1). En consecuencia, -
con el 5% de significancia- valores de la prueba inferiores a 3.84 implican que el coeficiente es
igual a cero.

Este resultado es importante porque aln si se aceptara para la prueba de Johansen, un nivel critico
del 85% -con éste nivel se podria rechazar la hipétesis de no cointegracién-, la prueba adicional de
exclusién de restricciones ("test of exclusion restrictions") nos indica que el valor del coeficiente de
la tasa de cambio nominal es igual a cero. Es decir, que son las constantes y las variables de
tendencia incluidas en la prueba de Johansen, las que tienen coeficientes distintos a cero.
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Anexo 4
VARIABLE DE PRODUCTIVIDAD

La variable de productividad se define como:
PROD = (B,/B.)6, - 6,

El problema surge debido a que en Colombia
s6lo se tiene informacién agregada acerca de la
productividad total -6 (Posada, C. (1993)-, del
peso del factor trabajo -f (Posada, C. (1993) -y
del ingreso de los bienes transables y no
transables -Y, y Y,-.

No obstante, se encontraron las siguientes rela-
ciones estadisticas:

i) la relacion capital-trabajo (Ver Barrios, A. et.
al. 1993) permanecio casi constante durante los
Gltimos veinte afios -crecid a un ritmo anual del
0.003-. A partir de esta observacién, se hace el
supuesto mas fuerte de que la relacién capital-
trabajo de cada sector se ha mantenido relativa-
mente constante. Con esta informacion, se cal-
cula el logaritmo de las ecuaciones (3):

Y, = 0L PNK B

N

= T 1-BT
Y, = O LK
dado que la relacion capital-trabajo es constan-
te, se encuentra, en forma similar a Rogoff, K.
(1992), la siguiente aproximacion:

Y, =60, y VY, =6,.

N

ii) para calcular la relaciéon que falta §,/B,, se
tiene en cuenta lo siguiente. En diversos paises,
como se observa en el grafico 1 para Estados
Unidos, cambios en f tienen un comportamien-
to similar a los cambios en la relacién B,/B,. Esto
puede significar que la mayoria de las variacio-
nes se presentan en el sector de los bienes
transables. Por lo tanto, para el caso colombiano
se utilizo la relacién 1/B como una aproxima-
cién para la relacion B/B,.

Con base en estos supuestos se calcul6 la varia-
ble PROD para Colombia.

Grafico 1. CAMBIOS EN BETA Y BETA T/N EN
ESTADOS UNIDOS
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Fuente: International Financial Statistics y calculos del autor
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Anexo 5
PRUEBA DE MAXIMA VEROSIMILITUD DE JOHANSEN

Modelo estimado:

b,TCR + b,(LYCAP) + b,(G/PIB)+ b,(DEF/PIB) + b,(PROD) = 1(0)
(Hipotesis nula: r=0)

A Max Traza
Valores encontrados 55.84 112
Valor critico 95%' 34.40 76.07

Por lo tanto, las variables estan cointegradas.

Prueba de Exclusion de Restricciones

Modelo estimado:

b,TCR + b,(LYCAP)+ b,(G/PIB) + b,(DEF/PIB) + b,(PROD) + b (TCN) = I(0)

Hipétesis nula LR(1) Estadistico” Valor critico 5%
b= B 0.13 3.84

En consecuencia, el coeficiente de la tasa de cambio nominal no es distinto de cero.

* Valor critico es tomado de Osterwald - Lenum, M. (1992)

" Esta prueba se distribuye como una Chi-cuadrado, con un grado de libertad y valor critico del 5%.
Esto quiere decir que si el resultado de la prueba es inferior a 3.84, el coeficiente respectivo no es
distinto de cero.
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Hacia 2020: retos y desafios del agro*

I. INTRODUCCION

En lo corrido de la década del noventa, el sector
agropecuario colombiano ha venido atravesan-
do por un traumdtico periodo de transicién. Des-
pués de varias décadas de convivir en un esque-
ma de economia cerrada, en donde el Estado
intervenia con el fin de garantizar precios y
reservar el mercado interno para la produccion
nacional, la agricultura colombiana fue someti-
da a los rigores de la competencia internacional.

La discusién puiblica en este periodo se ha cen-
trado en los traumas de corto plazo, dejando al
margen la planeacién del futuro del agro y el
disefio de una estrategia de desarrollo coherente
con las nuevas realidades a nivel mundial y
nacional. Sin embargo, la magnitud de los retos

" Este trabajo fue financiado por el Ministerio de Agricultu-
ra. Las primeras versiones fueron perfeccionadas con base
en comentarios de Juan José Perfetti, Clara Gonzalez, Eduardo
Lora, Edgardo Moscardi, Alberto Valdes, Jorge Ramirez,
John Heath, Mauricio Cardenas, Martha Luz Henao y Edgar
Caicedo. Asi mismo, se agradece la asistencia y sugerencias
de Maria Teresa Delgado.

" Investigador asociado de Fedesarrollo.

Felipe Jaramillo**

y desafios que hoy enfrenta la agricultura colom-
biana exigen un esfuerzo urgente por estudiar
las deficiencias actuales del sector, detectar las
macro-tendencias que afectaran su desempeno y
proponer metas para su futuro'.

Este documento busca contribuir a este esfuerzo,
mediante la identificacién de los principales re-
tos y desafios que debe enfrentar la agricultura
colombiana entre 1995 y 2020 para que pueda
seguir cumpliendo cabalmente con su aporte al
desarrollo econémico general y al bienestar de
la poblacion del campo. El éxito con que se
enfrenten estos retos dependera del disefio de un
plan que se adapte a los entornos externo e
interno esperados. Esta estrategia deberd estar
centrada en los tres grandes retos que afrontard
el sector: aumentar la competividad de la pro-
duccién nacional, responder ante las necesida-
des sociales de la poblacién rural y adoptar un

! Recientemente han aparecido varias contribuciones va-
liosas al analisis de estos temas, tales como las de Sociedad
de Agricultores de Colombia (1993), World Bank (1994), los
estudios contenidos en Ministerio de Agricultura (1994),
Moscardi E. (1994), Gonzélez, C.y C. F. Jaramillo (1994) y,
Colciencias (1993).



patron de desarrollo mds arménico con el medio
ambiente. La magnitud de estos retos requiere
iniciar cuanto antes acciones encaminadas a sor-
tearlos con éxito.

El estudio consta de tres secciones de las cuales
esta introduccion es la primera. En la segunda se
repasan las principales tendencias esperadas en
el contexto internacional y nacional, finalmente
en la tercera se presentan los principales retos y
desafios que enfrentard la agricultura colombia-
na entre 1995 y 2020.

II. EL CONTEXTO FUTURO

Entre 1995 y 2020, el desempefio del agro co-
lombiano estara condicionado por la evolucion
del entorno externo e interno. El éxito de la
estrategia de desarrollo del sector dependera en
gran parte de su adaptacién a los cambios que se
den en cada uno de estos. Todo ejercicio de
planificacién debe, por tanto, comenzar por de-
tectar entre la multiplicidad de tendencias, cua-
les son estructurales, cudles son pasajeras y cua-
les son las que mas impacto pueden tener sobre
el sector. Una minuciosa revisién de la literatura
sobre el tema indica que, entre los escenarios
futuros mas probables, las tendencias que se
describen a continuacién merecen ser tenidas
en cuenta a la hora de planificar el futuro de la
agricultura colombiana?.

A. Tendencias globales

1. Oferta mundial

En el periodo de postguerra, la oferta global de
productos agropecuarios ha crecido a una tasa

respetable (2.0% anual), la cual ha sido mas que
suficiente para abastecer las necesidades de una

2 Ademads de los estudios referidos en la cita 1, para esta
seccion se consultaron, entre otros, FAO (1993 y 1993a),
McCalla, A. (1994) y World Resources Institute (1992) y
(1994).
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poblaciéon mundial en ascenso. Las advertencias
maltusianas recurrentes han sido refutadas por
el auge sin precedentes en la producciéon mun-
dial, impulsada por un dindmico proceso de
avance tecnolégico. El resultado ha sido la con-
tinuacion, en las dos ultimas décadas, de la
tendencia a la baja de los precios de los produc-
tos agropecuarios, la cual se viene presentando
desde hace casi un siglo (ver Gréfico 1).

Grafico 1. INDICE DE PRECIOS REALES DE LOS
PRODUCTOS AGRICOLAS 1900-2005
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Fuente: Grilli Yang (1988), World BanK (1993) y World
Bank (1994).

Los pronésticos acerca del comportamiento fu-
turo de la oferta mundial de alimentos son con-
tradictorios®. Para algunos de actitud optimista,
la continuidad en las tasas de crecimiento de la
produccioén de las dltimas décadas garantizaran
una situacién holgada®*. Para otros de posicion
pesimista, en pocos anos la humanidad chocard
contra los limites de la capacidad planetaria
para sostener una produccién agricola crecien-
te’. En el centro, entre estos extremos, estdn
quienes reconocen la seriedad del reto de suplir

* Una excelente exposicion de las tendencias mds recientes
de los prondsticos de la produccién mundial aparece en
McCalla, A. (1994).

* Esta es la opinion de Mitchell, D. y M. Ingco (1993).
5 Esta es la posicién de Brown, L. y H. Kane (1994).



las necesidades de una poblacién mundial que
se doblara en 45 afos, pero creen que los au-
mentos previsibles en productividad y en nuevas
areas dedicadas a la produccién de alimentos
serdn suficientes para satisfacer la demanda.

Todas las proyecciones contienen necesariamen-
te elementos de incertidumbre derivados de la
dificultad de predecir algunos desarrollos cla-
ves. Existe todavia gran desconociminto sobre el
posible impacto de la revolucién biotecnolégica
y de la degradacién ambiental a nivel global.
Tampoco se tiene claridad sobre el futuro com-
portamiento productivo de algunas zonas del
mundo de gran influencia sobre los mercados
mundiales, tales como China y el conjunto de
paises ex-comunistas. Por ejemplo, si China con-
tinda integrandose a los flujos comerciales mun-
diales, para el ano 2000 podria emerger como
un gran exportador de arroz y como un gran
importador de granos forrajeros, con importan-
tes repercusiones para las cotizaciones interna-
cionales. Sin embargo, si China dejara de impor-
tar granos por razones politicas, los precios mun-
diales de granos podrian caer en 25% °.

Una tendencia que alterard fundamentalmente
el entorno a nivel global en los préximos afios es
la llegada en pleno de la revolucién bio-
tecnoldgica a la agricultura’. Muy pronto empe-
zaran a aparecer en los mercados los primeros
productos de las nuevas técnicas de biologia
molecular, tales como los tomates de lenta
maduracion, la leche producida por vacas que
han sido tratadas con una hormona® que aumen-
ta la productividad hasta en un 50%, el algodén
y la papa resistentes a las plagas, el café sin

© Véase Valdés, A.y . Zietz (1994).

7 Véase FAO (1993), World Resources Institute (1994) y
World Bank (1991).

8 La hormona es la Somatotropina Bovina. Los dltimos
avances en biotecnologia aparecen descritos en World
Resources Institute (1994) y FAO (1993).

cafeina y los vegetales de mayor resistencia al
congelamiento. También se estd trabajando en
cultivos mas resistentes a condiciones de sequia,
productos de mejor contenido nutritivo y semi-
llas hibridas que combinan las caracteristicas de
sabor, color o apariencia de dos o mds produc-
tos. Es decir, las nuevas tecnologias no solamen-
te pueden facilitar aumentos sensibles en la pro-
ductividad sino también alterar las caracteristi-
cas mismas de la oferta agricola.

Aunque es dificil pronosticar con exactitud el
impacto de muchos descubrimientos bio-
tecnolégicos que estan por hacerse, es innega-
ble que la investigacidn agropecuaria atravesara
por un cambio de paradigma a nivel global. El
mayor vinculo entre la produccion agropecuaria
y los esfuerzos nacionales de investigacion, tan-
to publicos como privados, podria llevar a una
pérdida de terreno de los paises que no inviertan
recursos suficientes en el capital fisico y huma-
no necesario para incorporarse plenamente a las
nuevas corrientes. Esto podria acentuarse por-
que una proporcién mayoritaria de la investiga-
cion biotecnolégica es de cardcter privado y
sélo se distribuird a quienes estén dispuestos a
pagar por ella®.

La aplicacién de las nuevas técnicas de la
biotecnologia podran conducir a desequilibrios
de cardcter socioeconémico, institucional y
ecoldgico. Algunos de ellos deberan ser evitados
a través de la cooperacion internacional, por
ejemplo, instaurando mecanismos de regulacion
para evitar la liberaciéon de organismos y plantas
genéticamente tratados, cuyos efectos sobre el
ambiente y la poblacién humana sean adn des-
conocidos. Otros seran mas dificiles de contro-
lar, como la sustitucién de la produccion de
cultivos tropicales exportables por sucedaneos

¢ Esto contrasta con el esquema de distribucién gratuito de
los adelantos de la Revolucién Verde, seguido por la Red de
Institutos de Investigacion Multilateral (CGIAR) y los siste-
mas publicos nacionales.
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fabricados en otras zonas climéticas o la reduc-
cién de la demanda por mano de obra a raiz de
la introducciéon de nuevas variedades que no
exijan, por ejemplo, la aplicacién de plaguicidas.

Otra tendencia global es la incorporacién cre-
ciente del criterio de "sostenibilidad" a la pro-
duccién agropecuaria. Esta tendencia se viene
dando a pesar de que todavia no se ha llegado a
un consenso con respecto a qué tan cerca esta el
planeta de un colapso productivo a raiz del
deterioro ambiental. La creciente preocupacion
en muchos paises con el acelerado deterioro de
los recursos del planeta y con los posibles efec-
tos indirectos de la contaminacién ambiental
sobre la poblacién, ha empezado a ejercer una
influencia cada vez mayor en los esfuerzos de
investigacién y en las practicas productivas. Por
ejemplo, la disminucién de la capa orgdnica a
causa de la erosion ha empezado a ser manejada
mediante técnicas de baja labranza. La escasez
de aguas ha fomentado la utilizacién de técnicas
de manejo integrado de cuencas y de nuevas
regulaciones mas estrictas sobre su utilizacién.
En paises como Chile y Estados Unidos, el des-
perdicio de los recursos hidricos ha disminuido
drasticamente como resultado de la privatizacion
de los derechos de uso de agua'.

Una tendencia que suscita agudas controversias
es la mayor especializacién de la producciéon
agropecuaria de acuerdo con las ventajas com-
parativas de cada pais. Para algunos, este com-
portamiento continuard obstaculizado por los
fuertes intereses politicos que sostienen los sub-
sidios a la produccion en los paises desarrolla-
dos, a pesar de las evidentes pérdidas econ6mi-
cas que generan a sus sociedades. Sin embargo,
varios factores indican que la tendencia a la
proteccién agropecuaria en los paises desarro-
[lados, caracteristica de la época de postguerra,

19 Sobre la privatizacién de los derechos de uso de agua,
véase Rosegrant, M. y H. Binswanger (1993) y Rios B. y J.
Quirdz Castro (1995).
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ha empezado a ceder y que podria debilitarse en
el mediano plazo. De una parte, el presupuesto
de apoyo a la agricultura doméstica de los Esta-
dos Unidos se ha venido reduciendo gradual-
mente desde 1986 (Gréfico 2). Esto es el resulta-
do de una pérdida de poder relativo de los inte-
reses de los agricultores asi como de una cre-
ciente preocupacion por eliminar programas que
contribuyen al déficit de las cuentas publicas.
Afugias financieras similares motivaron a la
Unién Europea a empezar en 1992, un proceso
de racionalizacién de su presupuesto de apoyo a
la agricultura y de los lineamientos basicos de la
Politica Agricola Comun (PAC), con lo cual se
proyectan mayores oportunidades para penetrar
el mercado europeo en el futuro'.

Grafico 2. GASTOS EN SUBSIDIOS AGRICOLAS
DE ESTADOS UNIDOS, 1980 - 1995p
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p: Gastos reales de la Commodity Credit Corporation del
departamento de agricultura de EEUU. La cifra para 1995 es
proyectada.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
y FMI Anuario Estadistico de 1994.

De otra parte, el final exitoso de la Ronda Uru-
guay del GATT en diciembre de 1993 y la incor-
poracién de los productos agricolas a las reglas
del comercio multilateral han enviado una fuer-
te sefial en contra de los sistemas de proteccion

" Véase FAO (1993).



comercial y de subsidios. Los compromisos del
tratado incluyen una reduccién obligatoria para
los paises desarrollados de 36% en el nivel me-
dio de proteccién en frontera y de por lo menos
15% para cada producto, antes del afio 2000.
También se pacté una reduccion de 36% en los
subsidios totales a las exportaciones, en el mis-
mo periodo. Aunque no se espera que los resul-
tados de la Ronda lleven a un final abrupto de
los subsidios, la tendencia actual apunta hacia
una disminucién paulatina de la proteccion, que
puede desembocar en un ambiente comercial
mas transparente en las dos primeras décadas
del siglo XXI.

2. Demanda

La globalizacién del comercio y la mayor in-
fluencia de las fuerzas del mercado en las eco-
nomias ha dado una renovada fuerza a la satis-
faccion del consumidor como meta de la activi-
dad econémica. Hasta hace poco, el relativo
aislamiento en que se encontraban muchas eco-
nomias permitia mantener posiciones de insen-
sibilidad a las necesidades cambiantes de la
poblacién. Los procesos de apertura comercial
han abierto las puertas a productos de superior
calidad, apariencia y conveniencia que han obli-
gado a replantear las estrategias de productores
y agroindustrias. En el nuevo escenario, cobra
relevancia el analisis de la demanda, de los
habitos del consumidor y los cambios en su
comportamiento.

Hacia el futuro, la demanda mundial de produc-
tos agropecuarios muy seguramente continuard
creciendo a una tasa estable de cerca de 1.6%
anual. Sin embargo, la composicién de esta de-
manda estard influenciada por cambios demo-
graficos estructurales. La creciente urbanizacién
de la poblacién mundial conducird, entre otras
cosas, a incrementar la proporcién de alimentos
procesados en la dieta y a que las necesidades
alimenticias se satisfagan crecientemente por fue-
ra del hogar. Estos procesos inducirdn cambios

en los productos demandados y en su presenta-
cién'. La irrupcion de la mujer en el mercado de
trabajo y la creciente proporcion de familias con
doble ingreso reforzardn las tendencias a de-
mandar productos que reduzcan el tiempo de
preparacién. La difusion de nuevas tecnologias
de preparacién de alimentos, tales como el hor-
no microondas, que hoy poseen mds de tres
cuartas partes de los hogares de los paises desa-
rrollados, exigird procesos y empaques adecua-
dos.

El lento crecimiento esperado de la demanda
mundial por alimentos esconde algunas diferen-
cias importantes. El Banco Mundial pronostica
un menor crecimiento para las raices y tubércu-
los y un mayor dinamismo para los productos
pecuarios y vegetales'. La identificacién de cua-
les son los grupos promisorios que mantendrdn
tasas de crecimiento sostenidas no es tarea facil,
ya que los gustos de los consumidores pueden
variar inesperadamente. Sin embargo, hay indi-
cios de algunas regularidades que permiten sus-
tentar los siguientes prondsticos:

- Se presentarda un mayor crecimiento de los
productos del sector que exhiben una elastici-
dad ingreso alta, aquellos en los que el volumen
demandado aumenta mas que proporcionalmente
al aumento en el ingreso, tales como los vegeta-
les y los productos pecuarios (especialmente los
avicolas).

- El rdpido crecimiento en la demanda de pro-
ductos novedosos o exdticos puede continuar,
especialmente en los mercados desarrollados,
en los que prima la bisqueda de variedad en la
alimentacién. Esta tendencia debe favorecer la
demanda de, por ejemplo, frutas y nueces tropi-
cales.

12 En Colombia, la proporcion del gasto en alimentos proce-
sados ha aumentado de 46% en 1970 a 68% en 1990 (De
Castells, 1994).

3 Véase McCalla, A. (1994).
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- La mayor conciencia ambiental y sanitaria a
nivel global favorecerd el crecimiento del mer-
cado de productos organicos y de aquellos obte-
nidos mediante técnicas sostenibles.

3. Comercio

De no mediar guerras inesperadas u otros even-
tos catastréficos impredecibles, la tendencia du-
rante las proximas décadas debe ser hacia una
creciente globalizacion del comercio. El comer-
cio mundial agropecuario debe crecer a una tasa
de aproximadamente 4% anual, el mismo ritmo
esperado para la década del noventa'. Varios
factores impulsaran este proceso, tales como el
colapso del comunismo y la ola mundial en
favor de los esquemas de desarrollo mds abiertos
al comercio; la incorporacién de los bienes agri-
colas a las reglas multilaterales del GATT; la
revolucion informdtica y de telecomunicacio-
nes, la cual conducird a una creciente globali-
zacién de mercados, a la reduccién de los costos
de las transacciones y a la difusién masiva de la
informacion.

El ritmo gradual de implementacién de muchos
de los compromisos multilaterales de comercio
abrira el espacio suficiente para que prosperen
los bloques regionales comerciales, por lo me-
nos por un tiempo. Se anticipa la creacion de un
bloque americano que podria constituirse en la
medida en que nuevos miembros sean admitidos
al NAFTA. También se podria consolidar un blo-
que europeo, incluyendo a Europa Oriental y a
parte de la ex-Unién Soviética. Un posible blo-
que asidtico estaria centrado alrededor de las
economias del Japén y China. La situacién ac-
tual todavia no permite predecir hasta qué punto
estos bloques se consolidaran o si serdn simple-
mente etapas transitorias en el camino hacia un
sistema multilateral de comercio mundial.

Ademas se espera que la revolucion en las tele-
comunicaciones incida en la rdpida moderniza-

% Véase Espinal, C. F. (1994).
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cién del comercio agropecuario mundial. La aper-
tura de las fronteras financieras y comerciales
junto con un mayor acceso a la informacién de
los mercados internacionales, permitird imple-
mentar sofisticadas estrategias de mercadeo a
quienes busquen colocar sus productos en el
exterior. Para los productores de «<commodities»,
se abrird la posibilidad de manejar los riesgos de
precios en bolsas de futuros y opciones interna-
cionales. En un ambiente de mayor volatilidad,
cobraran vigencia las relaciones directas y esta-
bles entre grupos de productores e intermedia-
rios o procesadores. La modalidad de contrata-
cién de cosechas por anticipado surgird como
una alternativa de disminucion de riesgos para
productores y procesadores.

4. Proyecciones

En cuanto al crecimiento de la poblacion, los
prondsticos de las Naciones Unidas indican que
para la segunda década del siglo XXI, la pobla-
cion global se habra incrementado en 60%, pa-
sando de cerca de 5,000 millones en 1990 a
8,000 millones en 2020, lo cual refleja un ritmo
de crecimiento promedio de 1.4% anual'. El
mayor crecimiento se presentard en los paises en
desarrollo, cuya poblacion crecerd entre 1985 y
2025 en cerca de 93% mientras que la de los
paises desarrollados sélo lo hard en 17.5% (ver
Cuadro 1). La poblacién de América Latina cre-
cerd en el mismo periodo en un 88.4%, por
encima del incremento asidtico (70%), pero
sustancialmente menos que el africano (148.6%).
La poblacién urbana de los paises en desarrollo
pasard de 30% del total en 1995 a mas del 55%
en 2020.

Con relacién a la demanda por alimentos, para
el periodo 1988-2010, la FAO calcula un creci-
miento de 1.8% anual, sustancialmente menor

' Esta tasa es menor a la registrada en 1965-70 (2.1%) y a
la experimentada en lo corrido de la década del noventa
(1.7%).



al 2.1% anual registrado para 1978-1988 (ver
Cuadro 2). Este comportamiento se debe a un
estancamiento del consumo de productos tradi-
cionales debido al bajo crecimiento demografi-
co esperado, a las bajas elasticidades precio e
ingreso de estos alimentos (Ley de Engel) y a los
cambios en los habitos de consumo. Este com-
portamiento también responde a la sustitucién
de productos agricolas por productos sintéticos

y a la mayor eficiencia en la utilizacién de mate-
rias primas agroindustriales.

En cuanto a la oferta de alimentos, la FAO espe-
ra un crecimiento de 1.8% anual para el periodo
1988-2010, similar al registrado durante 1978-
1988 (ver Cuadro 3). De acuerdo con las proyec-
ciones de esta institucion, existe una capacidad
productiva planetaria para crecer a tasas mayo-

Cuadro 1. POBLACION MUNDIAL Y PATRONES DE DISTRIBUCION

Aiio Total Paises Paises en Africa al Sur Latinoamérica  Asiayel  Oeste del Asiay

Mundial Desarrollados Desarrollo del Sahara Pacifico Africa del Norte
Poblaciéon (Millones)

1960 3,019 964 2,055 209 218 1,505 123

1985 4,855 1,210 3,645 421 404 2,575 245

2010 7,191 1,365 5,826 916 631 3,810 469

2025 8,467 1,422 7,045 1,296 761 4,379 609

Distribucion (%)

1960 100.0 31.9 68.1 6.9 7.2 49.8 4.1

1985 100.0 24.9 75.1 8.7 8.3 53.0 5.0

2010 100.0 19.0 81.0 12.7 8.8 53.0 6.5

2025 100.0 16.8 83.2 15.3 9.0 51.7 72

Fuente: McCalla, A. (1994).

Cuadro 2. EVOLUCION RECIENTE Y PROYECCIONES DE LA DEMANDA DE PRODUCTOS AGRICOLAS

1978-2010 (Tasas de Crecimiento Anual)

Productos Total Mundial Paises Desarrollados Paises en Desarrollo
1978-1988 1988-2010 1978-1988 1988-2010 1978-1988 1988-2010
Cereales 2.1 1.6 0.7 0.3 3.3 2.5
Raices y Tubérculos 0.2 1.0 -0.7 -0.2 0.8 1.6
Legumbres 2.5 1.6 5.9 0.3 1.0 2.3
Productos Pecuarios 2.2 1.6 1.2 0.3 4.4 3.5
Grasas y Aceites 3.8 2.7 2.7 1.5 5.4 4.0
Azucar 2.4 j % 0.4 0.2 4.4 2.5
Frutas y Vino 0.2 1.6 -0.1 1.2 1.6 3.2
Bebidas Tropicales 2.8 2.1 2.7 1.4 2.9 3.4
Materias Primas 2.5 2.0 1.2 0.5 3.7 3.0
Total 2.0 1.6 1.8 0.5 3.3 2.8

Fuente: FAO (1993 y 1994).
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Cuadro 3. EVOLUCION RECIENTE Y PROYECCIONES DE LA PRODUCCION AGRICOLA 1978 - 2010
(Tasas de Crecimiento Arual)

Productos Total Mundial Paises Desarrollados Pa‘ises en Desarrollo
1978-1988 1988-2010 1978-1988 1988-2010 1978-1988 1988-2010
Cereales 1.8 1.8 0.3 (] 2.9 2.5
Raices y Tubérculos 0.1 1.0 -1.5 0.4 1.0 1.3
Legumbres 2.5 T 6.5 0.7 0.8 21
Productos Pecuarios 2:2 1.6 1.3 0.4 4.3 3.5
Grasas y Aceites 3.6 2:9 2.0 1.7 5.5 4.0
Azlcar 1.7 1.6 1.3 0.6 21 2.2
Frutas y Vino 0.3 1.7 -0.4 1.3 2.0 2.9
Bebidas Tropicales 2.5 1.7 n.d n.d. 2.5 17
Materias Primas 1.9 2.3 0.7 1.6 2.8 2.7
Total 1.8 1.8 0.8 " 07 3.2 2%

Fuente: FAO (1993 y 1994).

res, pero tales tasas no se materializarian si en
los mercados se igualan la oferta y la demanda.
El crecimiento es resultado de factores tales como
la expansion esperada de la produccién en algu-
nas regiones del mundo, los resultados de los
nuevos desarrollos tecnolégicos, la mayor renta-
bilidad de la agricultura a raiz de los procesos de
ajuste estructural, la reduccién de altos niveles
de tributacion del sector y el proceso de dismi-
nucién de los subsidios agricolas de los paises
desarrollados.

Con respecto a los precios de los bienes agrico-
las, de cumplirse las proyecciones anteriores,
estos continuardn con su tendencia secular de
largo plazo a la baja. De acuerdo con las pro-
yecciones del Banco Mundial entre 1995 y 2005,
los precios reales de los bienes agropecuarios
deben caer a una tasa de 0.22% anual, tenden-
cia que muy posiblemente se extienda mas alla
de 2005 (ver Cuadro 4). Este descenso sera mas
acentuado para los precios de los cereales (-
0.73%) y, productos pecuarios y otros (-0.86%).

Cuadro 4. INDICE PONDERADO DE PRECIOS DE PRODUCTOS AGRICOLAS
(Ddlares constantes de 1990) 1990 - 2005

Producto 1990 1995 2000 2005 Tasa de Crecimiento
Anual: 1990-2005 (%)
. Alimentos 100.0 136.2 100.8 97.0 -0.20
Bebidas 100.0 187.8 106.4 101.0 0.07
Cereales 100.0 99.8 94.2 89.6 -0.73
Grasas y Aceites 100.0 115.8 111.3 107.3 0.47
Otros 100.0 85.5 87.1 87.8 -0.86
Il. No alimentos?® 100.0 105.3 95.7 95.5 -0.31
Total 100.0 129.6 99.7 96.7 -0.22

4 Corresponde a algodén, yute, caucho y tabaco.

Fuente: Commodity Markets and the Developing Countries: A World Bank Review (1994) October.
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El comportamiento ciclico de las bebidas tropi-
cales (café, te y cacao) arrojard un leve aumento
en sus precios (0.07%). S6lo se espera un repunte
moderado en los precios de los aceites y grasas
(0.47%), impulsado por la mayor demanda de
semillas oleaginosas para suplir las necesidades
de la alimentacién pecuaria'®.

B. Tendencias nacionales

A nivel interno, las tendencias dominantes que
se deben tener en cuenta para planificar el futu-
ro del sector agropecuario hacia el afio 2020 son
la creciente internacionalizacién de la econo-
mia y la descentralizacién. La primera es conse-
cuencia de la consolidacion gradual de un mo-
delo de desarrollo mas abierto a la influencia de
los mercados internacionales. Esto brindara ma-
yores posibilidades de crecimiento a través de la
colocacién de ofertas excedentarias en merca-
dos ampliados. No obstante, la mayor interdepen-
dencia hard a la economia nacional mas vulne-
rable a las variaciones de precios internaciona-
les y otras influencias externas. Se espera que la
internacionalizacion ocasionard transformacio-
nes profundas, mds alla de las puramente econ6-
micas, tales como una creciente homologacién
de los hdbitos de consumo y los patrones de
demanda. Gran parte de estos procesos seran
reforzados por la profundizacién de la integra-
cién entre las diferentes regiones del pais y de la
fusion de mercados regionales anteriormente
segmentados.

En materia de descentralizacién, en las préximas
décadas el pais progresard en la senda de la
transferencia de recursos y responsabilidades a
los departamentos y municipios. Muchas de las
obligaciones hoy en manos del gobierno central
pasardn a manos de gobiernos locales, los cua-
les tendrdn un mayor campo de accién para
satisfacer sus necesidades de desarrollo rural

6 Véase FAO (1993).

mediante inversiones en dreas tales como la in-
fraestructura productiva y de transporte, servi-
cios sociales y de transferencia de tecnologia,
distribucién de tierras y conservacién del am-
biente.

Junto con este proceso vendran asociadas mayo-
res presiones para que los beneficios del desa-
rrollo se reflejen en mejoras sustantivas en las
condiciones de vida de las comunidades'’. En
este orden de ideas, la descentralizacién genera-
ra fuertes presiones financieras a las administra-
ciones locales, las cuales tendran que acudir a
instrumentos tributarios que pueden afectar mas
que proporcionalmente las actividades agrope-
cuarias (cuyo tratamiento ha sido tradicional-
mente favorable) y sus insumos (por ej., tierra).

La mayor incidencia tributaria sobre las activi-
dades del campo se vera reforzada como resulta-
do de los desequilibrios financieros estructura-
les en las finanzas publicas nacionales, produc-
to de la descentralizacién y de los costos de la
Seguridad Social. Las presiones financieras a ni-
vel nacional se reflejardn en un encarecimiento
de las tarifas de servicios publicos, en la reduc-
cién de subsidios y tratamientos preferenciales,
asi como en mayores exigencias tributarias que
afectardn a todos los sectores de la economia.

Para los sectores productores de bienes
transables, estas presiones vendran a adicionarse
a aquellas derivadas del proceso esperado de
apreciacion gradual de la moneda, conocido en
los textos de economia como el "Efecto Balassa".
Dicha evolucién respondera a la mejora paulati-
na en la posicion comercial del pais, tal como ha
sido el caso de paises de desarrollo reciente
como Korea, Taiwdn, Tailandia y Malasia. No
obstante, cabe anotar que alrededor de esta ten-
dencia global pueden darse variaciones de corto
plazo. Factores tales como la entrada de recur-

7 Véase Fajardo, D. (1994).
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sos petroleros o una crisis de confianza por parte
de los mercados financieros internacionales, po-
drian ocasionar fluctuaciones pronunciadas en
una u otra direccién.

Con respecto a los precios relativos de insumos
agropecuarios, se espera una continuacién del
proceso de abaratamiento de los precios de
agroquimicos y maquinaria con respecto a
insumos fijos como la tierra, principalmente por
tendencias relacionadas con su abundancia re-
lativa. El precio de la tierra seguirda subiendo
en aquellas dreas que gocen de acceso a la red
vial, en las que se pueden acentuar las presiones
derivadas de la urbanizacién, recreacién y la
demanda especulativa. Sélo es previsible que
los precios desciendan en las regiones mas apar-
tadas, en las que las condiciones agroecolégicas
no permitan el desarrollo de alternativas pro-
ductivas. También continuara el encarecimiento
creciente de la mano de obra calificada mientras
que la no calificada posiblemente continuard
exhibiendo segmentos excedentarios.

En materia ambiental, se espera que en las préxi-
mas décadas avance el deterioro de los recursos
naturales del pais ocasionado por la defores-
tacion, la erosién, la contaminacién de aguas y
la pérdida de biodiversidad. La informacion dis-
ponible no permite establecer si estos procesos
afectaran sensiblemente los niveles de produc-
cion en el periodo proyectado. No obstante, en
la medida que los temas ambientales ganen im-
portancia a nivel nacional e internacional, es
previsible que se empiecen a implementar algu-
nos controles a las practicas productivas mas
dafinas. A nivel internacional, el pais podria
ganar capacidad negociadora por su posicion
ventajosa en materia de biodiversidad.

1. RETOS Y DESAFIOS
Como se expresé en la seccién anterior, entre

1995 y 2020, el desempefio del agro colombia-
no estara condicionado por tendencias estructu-
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rales externas e internas. El entorno externo esta-
ra caracterizado por una continuacién de la ten-
dencia general a la baja de los precios interna-
cionales; una creciente globalizacién de los mer-
cados agropecuarios; un mayor dinamismo en la
demanda de productos exéticos de elasticidad
ingreso alta y aquellos producidos mediante téc-
nicas sostenibles; los ain impredecibles resulta-
dos de la revolucion biotecnolégica y una mayor
importancia del tema ambiental en los desarro-
llos tecnolégicos y comerciales. Lo anterior su-
giere un optimismo moderado sobre las perspec-
tivas de mayor penetracién en los mercados in-
ternacionales de productos provenientes de pai-
ses en desarrollo. También indica que la bus-
queda de nuevas oportunidades de mercado debe
orientarse hacia aquellos nichos de mercado mas
dinamicos. Ademads, se resalta la importancia de
acelerar la integracion de los esfuerzos naciona-
les a las corrientes tecnoldgicas internacionales
y al didlogo sobre las preocupaciones ambienta-
les.

A nivel interno, el sector agropecuario tendrd
que sacar el mejor provecho del afianzamiento
de la internacionalizacién de la economia y del
proceso de devolucién de poderes y recursos
publicos a los entes territoriales. Ademas, tendra
que adaptarse a crecientes presiones tributarias
y macroecondémicas que se derivaran del proce-
so de descentralizacién, del crecimiento de la
economia y de los desequilibrios financieros del
gobierno central. También debera responder ante
las exigencias por mejoras en las condiciones
sociales de la poblacién rural, al tiempo que
sufrird las consecuencias, todavia incuantifica-
bles, del acelerado deterioro de los recursos
naturales.

Las fuertes presiones que se derivaran de la ma-
yor integracion de los mercados agricolas nacio-
nales a los internacionales, de la tendencia a la
baja de los precios, de la mayor tributacion y de
la apreciacién cambiaria estructural, indican la
urgencia con la cual el sector agropecuario de-



berd atacar el reto de aumentar su competitividad.
Esta batalla debera darse simultaneamente en
momentos en que cobrara una importancia apre-
miante la necesidad de elevar las condiciones
de vida de la poblacién rural. Ademads, los ma-
yores requisitos ambientales que vendran aso-
ciados a la globalizacién comercial, asi como
las crecientes presiones internas para reducir los
efectos perjudiciales de ciertas practicas pro-
ductivas, exigiran la adopcién de un patrén de
desarrollo agropecuario mds sostenible. Por tan-
to, los tres grandes retos que tendra que enfren-
tar el sector agropecuario hacia el afio 2020
seran los de aumentar la competitividad, mejo-
rar las condiciones de vida de la poblacién rural
y disminuir las presiones ambientales.

A. Reto de aumentar la competitividad

El primer gran reto que el sector agropecuario
debe afrontar en los préximos afos, es el de
sostener un ritmo de crecimiento dinamico que
permita un mayor ingreso real del agricultor
colombiano en el ano 2020. El éxito dependera
de lograr aumentos importantes en la competiti-
vidad de la produccién nacional. Las dificulta-
des para encarar con buenos resultados este reto
son muchas, derivadas del relativo atraso de los
niveles de competitividad de una porcién signi-
ficativa de los productos del sector, fruto del
aislamiento de las tendencias internacionales du-
rante varias décadas.

La magnitud del aumento requerido en la
competitividad exige adelantar esfuerzos en to-
dos los frentes. En primer lugar, se deben acele-
rar los trabajos en las fuentes tradicionales de
competitividad, tales como los progresos en la
organizacion del proceso de produccién vy las
técnicas empleadas en el mismo. Ademds, se
deben enfrentar cuellos de botella en otras areas
menos tradicionales de competitividad, tales
como la comercializaciéon, los mercados de
insumos y la coordinacion de las politicas secto-
riales con la estrategia macroeconémica global.

En materia institucional, el reto de aumentar la
competitividad exigird dos cambios estructura-
les. El primero, es la adecuacion de las institu-
ciones privadas y publicas para garantizar que
sean las primeras quienes asuman el liderazgo
en la bdsqueda de una mayor competitividad.
Los gobiernos deberan pasar de jugar un papel
protagdnico e intervencionista a adoptar uno de
facilitador de las labores de los empresarios. El
segundo, es el fortalecimiento de las institucio-
nes publicas para que puedan cumplir efectiva-
mente con su nueva funcién de acompafiamien-
to al sector privado. El éxito de esta transforma-
cién dependerd en gran parte de la creacién de
nuevas formas institucionales para la concer-
tacion y la formulacién de estrategias integrales
de competitividad por parte de los sectores pu-
blico y privado'®. Entre otras cosas, la coopera-
cion entre ambos sectores deberd buscar la re-
duccion de los conflictos entre las acciones de
cada uno, de la politica macroeconémica y sec-
torial y de las acciones a nivel nacional, regional
y local.

Los retos institucionales descritos pondran a prue-
ba la capacidad de respuesta del sector empre-
sarial agropecuario del pais, el cual debera asu-
mir un nuevo protagonismo en la bisqueda de la
competitividad. Como se vera mas adelante, so-
bre este sector recaera una responsabilidad cre-
ciente en materia de desarrollo tecnolégico, in-
version en infraestructura, bisqueda de merca-
dos y estrategias modernas de comercializacion.

1. Desafio tecnologico

La clave del éxito de largo plazo de cualquier
sector econémico radica en su capacidad de
generacion y adaptacion de nuevas tecnologias.
Tal capacidad es la que permite generar circulos
virtuosos de aumentos en la productividad total
de los factores de produccién, de manera que

8 Véase Bejarano, J. A. (1995).
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con los mismos volimenes de insumos se pro-
duzcan mayores volimenes de produccién, o
con menos insumos, igual volumen de produc-
cion. Este hecho es todavia mas importante cuan-
do el sector se somete a cambios estructurales
en su orientacion, tales como el acaecido re-
cientemente en Colombia.

Es inconcebible un desarrollo sostenido y dina-
mico del sector agropecuario colombiano hacia
el afio 2020 si no se cuenta con una fuerte
capacidad de desarrollo tecnolégico. En este
orden de ideas, es preocupante el estado actual
del sistema de investigacién agropecuaria na-
cional, pues todavia no ha respondido satisfac-
toriamente ante los cambios estructurales deri-
vados de la nueva orientacién de la economia.
También, deja mucho que desear su adaptacién
a las nuevas tendencias cientificas-tecnolégicas
a nivel internacional asi como su respuesta ante
los nuevos imperativos ambientales.

Entre 1989 y 1991, en momentos en que los
productores mds necesitaban el aporte de la in-
vestigacién para amortiguar la transicién a la
nueva estrategia de desarrollo, la inversién pu-
blica real en investigacién agropecuaria descen-
dié en cerca de 35%. Este recorte se sumé a la
paralisis del ICA entre 1992 y 1994, ocasionada
por un traumdtico proceso de transformacion
institucional.

A sélo dos décadas y media del afo 2020, el
crecimiento de la agricultura requiere de un
enorme esfuerzo en materia de desarrollo tecno-
l6gico. Este es mas apremiante si se tiene en
cuenta que el tiempo que transcurre en prome-
dio entre el inicio de una investigaciéon y su
eventual impacto a nivel de finca es entre 10 y
20 afos'. El esfuerzo en materia de investiga-
cion debe involucrar por lo menos dos acciones
fundamentales: i) la necesidad de introducir cam-

19 Véase Moscardi, E. (1994a).
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bios de fondo al patrén de desarrollo tecnolégi-
co de las dltimas décadas, y ii) la urgencia de
incrementar significativamente el volumen de
recursos destinados a la investigacion y genera-
cion de nuevas tecnologias, tanto por el sector
publico como por el sector privado.

En primer lugar, el patrén de desarrollo tecnol6-
gico de las Gltimas décadas se ha fundamentado
en el esquema tradicional de la Revolucién Ver-
de. Este esquema se basa en la generacion y
adaptacién de variedades mejoradas que exigen
de una utilizacién intensiva de agroquimicos®.

Las tendencias internacionales recientes en ma-
teria de investigacion y desarrollo tecnolégico
estan dando paso a un nuevo esquema, funda-
mentado en por lo menos tres nuevas acciones:

i) Biotecnologia: el reciente paradigma cientifi-
co basado en las actuales técnicas de biologia
molecular debe jugar un papel central en el
nuevo impulso al desarrollo tecnolégico. Para
Colombia, esto implica una inversion significati-
va en equipamento y formacion de profesiona-
les. También significa la adopcién de medidas
normativas modernas de propiedad intelectual
que incentiven la inversién privada (nacional y
extranjera) en este campo. Lo anterior, implica
el montaje de sistemas de monitoreo y evalua-
cién de los resultados, para promover la
"bioseguridad" y evitar efectos secundarios inde-
seables.

i) Investigacién por sistemas: el esquema de
investigacion especializada por producto, pier-
de vigencia en un entorno en el que gana impor-
tancia la flexibilidad y la diversificacion como
estrategia para manejar los riesgos inherentes al
mercado, asi como el manejo sostenible de los

20 A diferencia de los paises asidticos, de donde provinieron
las primeras innovaciones, en Colombia, a este patrén se le
anadié un importante componente de mecanizacién que
redujo los requerimientos de mano de obra.



recursos naturales. En este escenario, cobra ac-
tualidad una estrategia de investigacién por sis-
temas, orientado a proporcionarle al agricultor
un portafolio de opciones rentables en su region,
que faciliten la reduccién del riesgo a través de
la diversificacién, una mayor sostenibilidad y
una menor vulnerabilidad al mercado y a los
riesgos biolégicos.

iii) Tecnologias sostenibles: la sostenibilidad fu-
tura del desarrollo agropecuario también depen-
derd de la adopcién de criterios de manejo ra-
cional de los recursos naturales. Para esto sera
necesario hacer énfasis en tecnologias que ten-
gan un menor impacto en el deterioro del suelo
y del agua, asi como en los efectos toxicos sobre
la poblacién humana. A este respecto, se debera
dar prioridad a técnicas de produccién que mi-
nimicen la erosion, reduzcan la utilizacion de
agroquimicos (tales como el manejo integral de
plagas) y fomenten el manejo mas racional de
los recursos hidricos, a través de estrategias tales
como el manejo integral de microcuencas.

En segundo lugar, el volumen y ritmo de genera-
cion de tecnologias agropecuarias que se re-
quiere para encarar el ano 2020 con éxito, es de
tal magnitud que sélo podrd alcanzarse median-
te un aumento sustancial en los recursos destina-
dos a la investigacion. En los dltimos afos, el
sector publico ha dedicado anualmente un 0.4%
del PIB sectorial a la inversién en investigacién
agropecuaria, cuando los paises desarrollados
dedican entre 2 y 3% y el promedio de América
Latina es de 0.8%?'. La reduccién en esta inver-
sion se ha dado a pesar de que los estudios
demuestran que es uno de los bienes publicos
mas rentables para cualquier pais.

Para 2020, el monto de recursos aportado por el
sector privado a la financiacién de la investiga-
cién debe ser muy superior al actual®. En los

21 Véase Chaparro, F. (1994) y Falconi, C. (1993).

paises desarrollados la investigacién llevada a
cabo por el sector privado es ya mayoritaria,
debido al crecimiento acelerado de la inversién
privada en empresas de investigacion en campos
como la biotecnologia®. El aumento en la finan-
ciacién vendrd asociado a un desplazamiento de
la gestion y liderazgo del desarrollo tecnolégico,
del sector publico hacia el privado, para lo cual
este Ultimo debe desarrollar esquemas
institucionales novedosos. Los fondos de fomen-
to de cultivos son un primer paso hacia esta
nueva institucionalidad, en la medida que au-
menten la financiacién de la investigacion
adaptativa y la transferencia entre sus dreas de
competencia.

La inversion privada debe canalizarse principal-
mente hacia la investigacién aplicada que gene-
ra beneficios apropiables por grupos de agricul-
tores. Esta inversién debe ser incentivada me-
diante estimulos fiscales y una normatividad que
proteja la propiedad intelectual y premie la in-
novacién tecnolégica.

Finalmente, el éxito de las actividades de desa-
rrollo tecnolégico dependerd en gran parte de
dos factores importantes: i) los resultados de la
readecuacion institucional de las entidades de
investigacion, y ii) la difusién rapida de las nue-
vas tecnologias a los agricultores. Con respecto
a la readecuacion institucional, ésta debe con-
ducir en el menor tiempo posible a promover un
traslado del liderazgo en gestion y tecnologia
del sector puablico al privado, a una mayor agili-
dad en los procesos de ejecucién de la investiga-
cién, asi como una mayor presion para que los
resultados de las investigaciones sean.adaptados

22 Un reciente estudio sobre el caso colombiano muestra
que la inversion privada en investigacion agropecuaria pasé
de ser el 18% del total en 1970 a casi el 40% en 1991. No
obstante, estas cifras pueden estar reflejando la caida re-
ciente en la inversién pdblica.

23 VVéase World Bank (1991).
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a las diferentes realidades regionales del pais.
Los recursos publicos deben otorgarse mediante
procesos de seleccién competitivos, que pro-
muevan competencia entre los centros publicos,
mixtos, privados y universitarios. En materia de
transferencia de tecnologias, es esencial garanti-
zar una operacion eficaz de los esquemas
institucionales disefiados para difundir los resul-
tados de las investigaciones a grandes, medianos
y pequenos agricultores, incluyendo las nuevas
Unidades Municipales de Asistencia Técnica
Agropecuaria (UMATA).

2. Desafio de infraestructura productiva

Hacia el afio 2020, la dindmica del sector agrope-
cuario colombiano dependerd en gran parte de
cémo se superen los reacomodamientos deriva-
dos del nuevo esquema de desarrollo y el bajo
nivel de competitividad que exhiben en la ac-
tualidad importantes subsectores. Una condi-
cion esencial sera la capitalizacion del sector a
través de una inyeccién masiva de recursos pu-
blicos y privados en la infraestructura requerida
para aumentar la competitividad. Las mayores
debilidades en este terreno estan en la infraes-
tructura de transporte y comercializacion (por
ej., carreteras, puertos, aeropuertos, almacena-
miento) asi como en aquella directamente vin-
culada a los procesos de produccién (v.gr., riego
y drenaje).

Dadas las restricciones presupuestales del Esta-
do, la inversién publica debera canalizarse
prioritariamente hacia aquellas inversiones de
mayor rentabilidad social y cuya provisién no se
realizarfa sin su intervencién. Esto significa que
la inversién en infraestructura de transporte y
comercializacion debera ser prioritaria. El grue-
so de la inversién en adecuacion de tierras debe-
ra ser asumida por el sector privado, ya que en
este campo las inversiones si generan un flujo de
beneficios apropiable por particulares.

En cuanto a la inversion en infraestructura de
comercializacién, el principal objetivo debe ser
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el de reducir los costos de transportar los pro-
ductos hacia los principales mercados, ya sean
internos o externos. En la actualidad Colombia
goza de desventajas comparativas en materia de
los costos de transporte interno*. Esto se debe al
atraso del desarrollo de la red vial, portuaria y
ferroviaria, a su calidad heterogénea, a la relati-
va lejania de zonas productoras de grandes mer-
cados y a las tecnologias primitivas de transpor-
te.

El cubrimiento de la red vial no es adecuado
para el desarrollo de vastas dreas con potencial
agricola. Este cubrimiento es bajo en zonas como
la atlantica, en donde hay grandes reservas de
tierra arable cerca de los puertos, ademas de
altos indices de pobreza. Por kildmetro de tierra
arable, el Cesar s6lo tiene 433 metros de carrete-
ras, en comparaciéon con 7,997 metros en el
Huila y 22,240 metros en Boyaca (Cuadro 5).

Ademads, el estado de la infraestructura vial co-
lombiana deja mucho que desear. El mal mante-
nimiento ocasiona grandes costos para el sector
agropecuario, pues los costos de operacion del
transporte son mas del doble en esta clase de
carreteras para todo tipo de terreno.

Es necesaria la inversién publica en la construc-
cion de nuevas carreteras, el mantenimiento de
las existentes, la provision de infraestructura para
aumentar el grado de "containerizacién" del co-
mercio agropecuario y la inversiéon en mejores
instalaciones en los puertos y aeropuertos. Para
muchas de estas inversiones se deben aplicar
técnicas de recuperacion de inversion asi como
mecanismos creativos de financiacién, tales
como la concesién para la construccién de vias,
puentes o tdneles.

Igualmente, deben acometerse obras para la cons-
truccién de la infraestructura basica de mercadeo

24 Véase Corredor, A. (1994).



Cuadro 5. DENSIDAD VIAL POR DEPARTAMEN-
TOS (Metros por kilometro de tierra arable)

Caldas 28,625
Boyaca 22,240
Risaralda 8,802
Huila 7,997
Quindio 3,614
Santander 3,433
Narino 2,798
Tolima 1,937
Valle 1,695
Cundinamarca 1,641
Cauca 1,545
N. Santander 1,433
Antioquia 1,372
Caqueta 0,764
Sucre 0,631
Putumayo 0,620
Bolivar 0,575
Casanare 0,530
Atldntico 0,520
La Guajira 0,445
Cesar 0,433
Magdalena 0,425
Meta 0,411
Cérdoba 0,276
Araura 0,215

Fuente: Corredor (1994).

de los productos del sector, muchas de las cua-
les deberan ser de responsabilidad compartida
entre el gobierno y el sector privado. Dicha
infraestructura incluye centros de acopio y de
almacenamiento de granos, equipos de conser-
vacion de perecederos, instalaciones modernas
para el sacrificio de ganado y centrales mayoris-
tas y minoristas, que faciliten la modernizacion
de la actividad comercializadora agropecuaria.
El cardcter regional y local de la mayor parte de
estas inversiones las hace campo propicio para
la utilizacién de recursos publicos de munici-
pios y departamentos en cumplimiento de sus
nuevas funciones de desarrollo rural.

En cuanto a la inversion en adecuacion de tie-
rras, existe la percepcién errénea de que Colom-
bia es un pafs con un gran potencial de construc-
cién de mega proyectos de riego. Los estudios

mds recientes muestran que los grandes proyec-
tos de riego sélo son rentables en regiones de
muy baja pluviosidad, cuando la inversién faci-
lita la produccién de una cosecha adicional®.
En Colombia ha existido un sesgo tradicional a
sobrevaluar los rendimientos de los grandes pro-
yectos de adecuacién, asi como a favorecer el
riego sobre el drenaje. Los estudios demuestran
que los beneficios incrementales del portafolio
del INAT son bajos y que los proyectos son
costosos, seglin parametros internacionales.
Ademas, los proyectos estatales de riego en Co-
lombia han demostrado una baja eficiencia y
rentabilidad social. Por hectdrea irrigada, estos
esquemas han costado cerca del doble de los
proyectos privados.

La atencién del Estado debe centrarse en la con-
formacion de un marco juridico mds conducente
para que el sector privado se organice con el fin
de construir obras de riego. Esto implica facilitar
el crédito de largo plazo, suprimir los cuellos de
botella administrativos que lo obstaculizan y
canalizar algunos incentivos de cardcter social.
La inversion pilblica en adecuacién de tierras
debe ser utilizada fundamentalmente para la fi-
nanciacién de los componentes de beneficio
general de los proyectos, tales como las carrete-
ras y la electrificacion, cuya responsabilidad debe
caer crecientemente en las administraciones lo-
cales y regionales. Para compensar el sesgo esta-
tal hacia los grandes proyectos de riego, se de-
ben promover los pequefios proyectos
incrementales y el drenaje.

3. Desafio de eliminar la violencia en el campo

La violencia que aqueja el sector rural colom-
biano tiene repercusiones profundas sobre el
nivel de competitividad del sector. Los pagos de
extorsiones, "vacunas" y secuestros son un costo
directo de la explotacién agropecuaria que colo-

% Véase FAO y A. Ramirez (1994) y World Bank (1994).
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ca al agricultor colombiano en relativa desven-
taja con sus competidores de otros paises. Las
distorsiones ocasionadas en los mercados de
mano de obra y tierras ocasionan sobrecostos
adicionales. Los esfuerzos recientes por cuantifi-
car el costo que representan las acciones crimi-
nales en el pais demuestran que el sector rural es
de los mas perjudicados. El costo anual de la
criminalidad rural, ocasionado por las acciones
de la guerrilla, el narcotrafico y la delincuencia
comdin, podria representar entre 10.6% y 17%
del PIB sectorial®®.

Es dificil visualizar una agricultura colombiana
préspera en el 2020 con los niveles actuales de
criminalidad y violencia. Por tanto, la resolu-
cion de este factor debe ser punto de atencién de
los mas decididos esfuerzos publicos y privados.
Aunque el derrumbe de la ex Unién Soviética y
de Europa Oriental ha dejado sin asidero ideol6-
gico a algunos movimiento subversivos, la "iner-
cia" criminal que ha caracterizado a vastas zo-
nas del pais desde hace varias décadas, obstacu-
lizard el rdpido desmonte de estos grupos. Mu-
chos de ellos vienen funcionando, en la précti-
ca, como simples bandas de delincuentes. Ade-
mas, la persistencia de la pobreza y las inequi-
dades sociales en la zona rural continuardn sir-
viendo de justificacion a movimientos armados.

La formulacién de una estrategia comprensiva
para atacar la violencia rural se sale de los fines
y el enfoque econémico de este documento, esta
debe incorporar ademds elementos politicos, cul-
turales y sociales. Sin embargo, cabe anotar que
desde el punto de vista econémico, el agro co-
lombiano mantendrd una enorme desventaja
competitiva hasta que no se garantice la seguri-
dad de quienes viven de sus actividades. Es muy
posible que gran parte de la solucién radique en
una mayor presencia del Estado en zonas violen-

% Tomado de Departamento Nacional de Planeacion,
Misién de Estudios del Sector Agropecuario (1990).
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tas, en la implementacién de reformas estructu-
rales al sistema judicial, en aumentos del gasto
en defensa y en reformas politicas que amplien
la participacién ciudadana en las decisiones que
los afectan. Sin duda, procesos de paz como el
actual podrian también abrir posibilidades de
reinsercién de grupos al margen de la ley. Sin
embargo, parte de la solucién debe encontrarse
en la promocién de un desarrollo econémico
rural que no ha permeado a vastos sectores de la
poblaciéon campesina. Una solucién exitosa al
reto social que enfrenta la agricultura colombia-
na significaria un gran aporte en la batalla por
resolver los problemas de criminalidad y violen-
cia.

4. Desafio de flexibilizar los mercados de insumos

Cuando los mercados de insumos agropecuarios
funcionan agil y eficientemente, estos fluyen ha-
cia aquellas explotaciones de mayor productivi-
dad. La asignacién de los recursos seglin este
criterio de mercado, conduce a la mayor eficien-
cia econémica, menores costos de produccion y
mayor competitividad del sector.

En este orden de ideas, si el mercado de tierras
es eficiente y flexible, su operacién debe facili-
tar transformaciones en la escala de explotacion
en favor de los predios de tamanos que demues-
tren rentabilidades superiores?’. Naturalmente,
la escala 6ptima de explotacion agricola depen-
de de muchos factores tales como la fertilidad de
latierra, los sistemas de produccidn disponibles,
la disponibilidad de crédito y los precios relati-
vos de los insumos, entre otros.

Los estudios sobre el tema confirman que en el
sector agropecuario colombiano existen fuertes
rigideces tanto en el mercado laboral como en el
de la tierra, que obstaculizan la mejor asigna-
ciéon de los recursos.: Con respecto al primer

27 Véase Carter, M. y D. Mesbah (1990).



mercado, se ha demostrado que la utilizacién de
mano de obra en el sector es baja para un pais
que exhibe un costo relativamente bajo del re-
curso y con graves problemas de desempleo y
pobreza?®. Aunque las causas de este fendmeno
son complejas y no del todo comprendidas, pa-
rece estar relacionado con dos factores impor-
tantes: el primero, es la adopcién desde la déca-
da del cincuenta de un patréon de desarrollo
agropecuario sustentado en la gran empresa co-
mercial mecanizada, apoyada por politicas fa-
vorables en materia comercial, de crédito y de
provisién de insumos; el segundo, es el resulta-
do de los procesos de inestabilidad y violencia
en el campo, los cuales han introducido riesgos
y costos adicionales a la contratacién de trabaja-
dores rurales.

La poca evidencia disponible indica que el mer-
cado rural de tierras colombiano exhibe
limitantes que no permiten una asignacion efi-
ciente del recurso®. De una parte, los mercados
rurales de tierras han sido tradicionalmente poco
transparentes, pues las transacciones no son pu-
blicas y los valores declarados no corresponden
a la realidad. Las transacciones parecen estar
segmentadas en un mercado de grandes predios
y otro de pequefas parcelas, sin que existan
inmobiliarias rurales ni intermediarios (a excep-
cion del INCORA) dispuestos a facilitar la con-
solidacion de minifundios ni la parcelacion de
grandes extensiones. Por tanto, en muchas re-
giones del pais subsisten explotaciones poco
rentables, desde el punto de vista agricola, en
las que la remuneracién a la tierra es muy infe-
rior al valor de su productividad marginal en
usos alternativos.

Con respecto a la asignacién de tierras, es evi-
dente que en Colombia subsisten explotaciones

8 Véase Departamento Nacional de Planeacién, Misién de
Estudios del Sector Agropecuario (1990).

29 Véase CEGA y FAO (1994) y Hurtado, G. (1994).

de tamanos no éptimos en muchas regiones. La
ineficiencia de la explotacion ha sido demostra-
da tanto para el caso de los grandes predios
extensivos de muy baja productividad como en
el del microfundio. El funcionamiento del mer-
cado de tierras no ha facilitado ni la subdivision
en predios mas productivos, para el primer caso,
ni la consolidacion, para el segundo. Esta rigi-
dez responde a enormes complejidades regiona-
les dentro de las cuales sobresalen por lo menos
dos situaciones diferentes: en las primeras, el
mercado de la tierra esta encabezado por
inversionistas cuyo interés no es la produccién
agropecuaria, ellos estan motivados por tan di-
versos intereses como, por ejemplo, la evasién
de impuestos, la busqueda de un activo de inver-
sién o la especulacién. Por lo general, en estos
mercados, el precio de la tierra esta por encima
del valor capitalizado de las utilidades del nego-
cio agropecuario®.

Mds recientemente, la apreciacién de la tierra y
la concentracién de su propiedad por inversio-
nistas ajenos al agro, se ha intensificado como
resultado de la creciente presencia de dineros
provenientes del narcotrafico. Algunos estiman
la concentracién de cerca de 5 millones de hec-
tareas en manos de estos intereses, aunque las
cifras son inciertas. La actividad prioritaria en
estas tierras es la ganaderia, la cual se utiliza
como medio de almacenamiento de recursos
financieros no declarados.

Una segunda situacién se da en aquellas zonas
en donde la violencia y la presencia de la guerri-
Ila ha deprimido el precio de la tierra muy por
debajo de su verdadero valor. Muchos de los
propietarios estan interesados en venderlas pero
los campesinos no cuentan con los recursos sufi-
cientes para adquirirlas. Las limitaciones presu-

30 En un mercado eficiente, los precios de la tierra deben
aproximarse al valor presente de los ingresos netos espera-
dos de la explotacién agricola de cada predio (Binswanger,
H., K. Doeninger y G. Feder, 1994).
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puestales del INCORA sélo le permiten solucio-
nar algunos casos criticos. En estas zonas es en
donde se aprecian mds claramente los costos de
la violencia en la economia colombiana, pues la
situacién generalmente induce un abandono de
las actividades agropecuarias y la tierra perma-
nece improductiva.

La bisqueda de una mayor competitividad de la
agricultura colombiana en el largo plazo requie-
re de un mejor funcionamiento de los mercados
de tierra y trabajo, que los elimine como desven-
taja en relacién con otros paises. No obstante, la
complejidad de los problemas sefialados y la
escasez de estudios sobre el impacto y la
causalidad de estas rigideces en la produccién
agropecuaria, dificulta el disefio de estrategias
efectivas. Con la informacién disponible hoy,
podrian sefalarse tentativamente algunos cam-
pos de accién que podrian conducir a una ma-
yor flexibilidad en la operacién de los mercados
rurales de tierra y trabajo.

En primer lugar, es necesario adoptar medidas
que disminuyan la demanda de la tierra para
usos no agropecuarios, incluyendo aquella deri-
vada del narcotrafico. Un ambiente macroeco-
némico mas estable podria reducir las compras
por parte de aquellos inversionistas que buscan
activos que no pierdan su valor con la inflacién.
También deben adoptarse normas que exijan la
justificacion de ingresos a los compradores de
tierras, para desincentivar el lavado de délares®'.
Igualmente, deben eliminarse las ventajas
tributarias que posee la tierra, modernizar el
catastro y aumentar los impuestos prediales,
como mecanismos para ahuyentar a los
inversionistas no agropecuarios.

En segundo lugar, deben adoptarse politicas para
dinamizar el mercado de tierras. Para este efec-

31 Por ejemplo, en Chile las compras de tierras se reportan
a la administraciéon de impuestos para detectar ingresos
injustificados.
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to, debe promoverse un sistema de crédito de
largo plazo para compra de tierras en dreas rura-
les. Ademds, la oferta de tierras podria verse
estimulada si el Estado adopta medidas para
liquidar los predios embargados por la Caja Agra-
ria. De esta manera, se permitiria la entrada en
el sector de nuevos empresarios. Adicionalmente,
debe modernizarse la legislacién de arrenda-
mientos de tierra para la explotacién rural, con
el fin de que este mecanismo también sirva para
subdividir o consolidar predios en tamafnos de
explotacién mas eficientes®.

En tercer lugar, deben acentuarse los esfuerzos
estatales por resolver los problemas de violencia
que interfieren con el funcionamiento eficiente
de los mercados laborales y de tierras (ver desa-
filo 3). Mientras las medidas surten el efecto
deseado, se debe evitar la paralisis de las activi-
dades agricolas en las zonas afectadas por la
violencia a través de mecanismos que permitan
el transpaso voluntario de la propiedad o a tra-
vés del arrendamiento. En este sentido, la nueva
legislacion de reforma agraria (Ley 160 de 1994)
puede ser de gran utilidad para canalizar subsi-
dios para compra de tierras a la poblacién de
€sCasos recursos.

5. Desafio comercial

Gran parte de la prosperidad de la agricultura
colombiana en el 2020 dependera de los benefi-
cios que genere su incorporacién creciente a los
flujos comerciales internacionales. Muchos de
estos beneficios en materia de crecimiento y
competitividad s6lo se concretaran con el tiem-
po. Por tanto, un primer desafio comercial serd
el de la consolidacion de la nueva estrategia de
comercio exterior mas abierta e integrada a las
tendencias mundiales que en el pasado. Esta
consolidacién es necesaria para garantizar la

32 Sobre los efectos contraproducentes de las politicas
restrictivas a los arrendamientos rurales, véase Binswanger,
H., K. Doeninger y G. Feder (1994) y FAO (1993).



reasignacion de los recursos de la economia
hacia los subsectores de mayor potencial, asi
como la incorporacion plena de las condiciones
globales en las decisiones de siembra e inver-
sion formadas por los empresarios del agro.

Ademas de la inversidn plblica en materia de
transporte e infraestructura de comercializacion,
las cuales fueron delineadas dentro del desafio
de inversion en infraestructura, se deben acome-
ter un gran nimero de acciones complementa-
rias para garantizar que se obtengan los mayores
beneficios sectoriales del nuevo régimen.

En materia de comercio exterior, se debe otorgar
prioridad a la ampliacion del acceso de produc-
tos nacionales a mercados externos. Esto debe
incluir la profundizacién de los procesos de in-
tegracion comercial, la negociacion de prefe-
rencias arancelarias en mercados de paises de-
sarrollados, la reduccion de los subsidios a la
agricultura a nivel mundial y, en general, la
utilizacién de una politica comercial activa en
apoyo del sector exportador. Igualmente, se de-
ben apoyar los esfuerzos emprendidos entre el
sector publico y privado para promover la entra-
da de productos no tradicionales (como frutas y
hortalizas) a los nichos dindmicos de la deman-
da mundial, asi como la de productos con mayo-
res grados de valor agregado. Para esto, es nece-
sario impulsar la implementacién de certifica-
ciones de calidad y de controles de residuos
quimicos, que faciliten la penetracion de merca-
dos exigentes.

En materia de importaciones, el pais debe apro-
vechar los instrumentos aceptados dentro del
marco del GATT para brindar proteccién a la
produccién nacional ante los casos de compe-
tencia desleal y otras practicas comerciales pro-
hibidas. Para aquellas crisis repentinas, ocasio-
nadas por aumentos masivos e inesperados de
las importaciones, deben utilizarse salvaguar-
dias temporales. Los mayores riesgos sanitarios
que puede ocasionar el mayor flujo comercial

deben ser acompanados de un fortalecimiento
del sistema nacional de controles.

En cuanto a las acciones complementarias para
modernizar los canales de comercializacion, son
muchos los frentes de accién. En primer lugar,
debe mejorarse el flujo y la cantidad de informa-
cién para que los mercados funcionen de una
manera mas eficiente y 4gil. En Colombia, el
bajo nivel de desarrollo de los sistemas de infor-
macién agropecuarios hace indispensable resol-
ver este cuello de botella con acciones coordi-
nadas entre los sectores publico y privado.

Con respecto al desarrollo de los grandes merca-
dos agropecuarios del pais, es necesario resaltar
la importancia de modernizar y fomentar la Bol-
sa Agropecuaria para que sea un lugar donde se
formen de manera transparente sefiales de mer-
cado que sirvan en la toma de decisiones de los
productores®. lgualmente, se deben adelantar
esfuerzos en la misma direccién para moderni-
zar las centrales de abastos, lo cual debe incluir
la eliminacién de restricciones a la competen-
cia.

El desarrollo de mercados de compra y venta de
productos agropecuarios requiere igualmente de
marcos normativos modernos que faciliten la
entrada y salida de agentes y que disminuyan los
costos de realizar transacciones. En este sentido,
se hace necesario revisar la normatividad exis-
tente sobre almacenamiento de productos agri-
colas, para eliminar las trabas a una mas amplia
participacién de los agentes econémicos en esta
actividad y que posibilite transacciones moder-
nas de comercializacién agricola. lgualmente,
debe facilitarse el acceso de los agentes nacio-
nales a instrumentos de manejo de riesgos tales
como los mercados internacionales de futuros y
opciones.

La mayor urbanizacién y los cambios en los

¥ Una ldcida discusion de los retos en esta materia apare-
cen en Hill (1992).
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habitos de consumo a nivel nacional e interna-
cional apuntan a un crecimiento de la demanda
de productos transformados de mejor calidad.
Esta tendencia ofrece un gran potencial para
afadir valor agregado nacional a la produccion
agropecuaria. La mayor transformacién es nece-
saria para preservar la competitividad en algu-
nos mercados asi como para generar mayores
oportunidades de empleo rural no directamente
vinculado a la produccién. Sin embargo, para
que esto suceda, se requieren acciones en mate-
ria de investigacion y reconversion de procesos
agroindustriales, asi como en provisién de infra-
estructura basica en el campo que permita esta-
blecer procesos industriales en cercanias de las
zonas productoras. También debe promoverse la
mayor integracion vertical entre industriales y
productores, que permita una colaboracién mas
estrecha en investigacién y desarrollo, control
de calidad y programas de normalizacién vy
comercializacién.

Otro campo de accién es el del fomento a la
competencia en los mercados agropecuarios y el
control a los efectos indeseables de los monopo-
lios. En algunos casos, esto requerird medidas de
desarrollo de mercados, tales como aquellas que
contribuyan a reducir los costos y las barreras de
entrada a mercados alternativos y a consolidar la
oferta mediante la organizacién de grupos de
productores. Sin embargo, para casos en los que
estas medidas no sean suficientes, el Estado tie-
ne la responsabilidad de poner en préctica una
moderna y efectiva normatividad regulatoria para
promover la competencia y evitar la utilizacién
del poder por parte de actores importantes del
mercado, en detrimento de los intereses de pro-
ductores y/o consumidores. La vigilancia de los
mercados debera estar en manos de entidades
reguladoras del Estado, las cuales deberdn pres-
tar especial atencién a aquellos renglones en
donde la demanda de los productos agropecua-
rios se concentre en pocos compradores®*.

3 También pueden darse concentraciones indeseables en
mercados de insumos agropecuarios.
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6. Desafio macroeconomico

Tal como lo indica la teoria econémica y la
experiencia de los paises de rapido desarrollo en
las Gltimas décadas (por €j., los Tigres Asidticos),
es de esperarse que el crecimiento de la econo-
mia colombiana vaya acompanado de una pau-
latina apreciacion de la moneda®. Ante esta
situacion, los sectores transables de la economia
deberan incrementar su productividad para evi-
tar una reduccién indeseable en su competiti-
vidad internacional. Ante un proceso inevitable
como este, no se justificara el otorgamiento de
tratamientos especiales o politicas compen-
satorias. Dada la importancia y sensibilidad de
algunos subsectores transables de la agricultura
nacional, es conveniente que el sector mantenga
un alto grado de flexibilidad, de manera que
pueda responder ante cambios macroeco-
némicos, facilitando la reasignacién de recursos
o la recomposicion de la oferta que sea necesa-
ria.

No obstante lo anterior, el desarrollo de largo
plazo del sector agropecuario colombiano de-
penderd, en gran parte, de la adopcién de politi-
cas macroecondémicas sanas. La experiencia in-
ternacional demuestra que los mejores esfuerzos
de politica sectorial pueden ser neutralizados
por manejos macroeconémicos adversos®. Los
agricultores tendran derecho a exigir un manejo
macroeconomico balanceado, orientado a sua-
vizar los ciclos econémicos y mantener la infla-
cién bajo control. También deberdn abogar por-
que no se regrese a un esquema de politica
macroeconémica discriminatoria, sesgada en
contra del sector, similar a la que acompané a la
implementaciéon del modelo de desarrollo de
sustitucion de importaciones en décadas ante-
riores.

3% Esto es lo que se conoce en la literatura econémica como
el "Efecto Balassa".

¢ Véase por ejemplo los casos analizados por Krueger, A.,
M. Schiff y A. Valdés (1992).



La participacién de los agricultores en la politica
macroeconémica no se deberd limitar a exigir
un tratamiento sectorial sin discriminaciones. En
materia de gasto publico, se debera abogar para
que éste no continle su tendencia a concentrar-
se en las ciudades. También, deberdn exigirse
soluciones estructurales a los crecientes des-
balances financieros del gobierno, causados en-
tre otros factores, por el proceso de descentrali-
zacién, la reforma al Seguro Social y el sobre-
endeudamiento del gobierno central. Los agri-
cultores deberdn oponerse a los vaivenes en la
politica de protecciéon comercial, particularmente
a la proteccién selectiva de algunos subsectores.
El efecto macroeconémico de estas acciones es
una mayor apreciacion de la tasa de cambio y
una distorsién en los precios relativos internos®”.
Igualmente, los agricultores deberan exigir un
manejo macroeconémico acertado de episodios
de bonanza cambiaria temporal, tal como la de
Cusiana, sustentado en una politica fiscal pru-
dente y la generacién del ahorro publico nece-
sario para morigerar las presiones inflacionarias
y revaluacionistas.

B. Reto social

Uno de los elementos que influyé en el fracaso
del crecimiento colombiano del periodo de post-
guerra fue la incapacidad para generar un proce-
so de desarrollo rural que redujera sustancial-
mente la pobreza en el campo. El crecimiento
agropecuario de las Gltimas cuatro décadas no
ha estado asociado a una mejoria paralela en las
condiciones de vida de la poblaciéon campesina.
Hoy en dia, el sector rural sigue albergando a la
mayoria de la poblacién pobre del pais. En 1993,
la poblacién nacional de pobres era de 6.3 mi-
llones, de los cuales 4.3 millones (mds del 70%)

3 Por ejemplo, en Lora, E. (1994), se muestra como un
aumento de aranceles en algunos cultivos sensibles puede
redundar en menores ingresos rurales. Esto se debe a la
caida en la demanda urbana, en las posibilidades de expor-
tacion de los cultivo protegidos y al encarecimiento de la
canasta de consumo de las familias rurales.

habitaban en el campo®. La incidencia de la
pobreza rural es 3.6 veces mayor que la de la
pobreza urbana, lo cual refleja una de las mayo-
res disparidades de América Latina*. En los
dltimos afos, mds del 30% de la poblacién rural
ha sido catalogada como en situacién de extre-
ma pobreza. Esta poblacién representa el 70%
del total de la poblacién en absoluta pobreza del
pafs.

La persistencia de niveles agudos de pobreza en
el campo colombiano estad en gran parte relacio-
nada con el relativo abandono de la poblaciéon
rural por parte del Estado. Esta también se ha
fortalecido con el sesgo del modelo de desarro-
llo agrario adoptado desde hace varias décadas,
el cual di6 prioridad a la utilizacién intensiva de
tierras, maquinaria y agroquimicos, a expensas
de la mano de obra®. El bajo ritmo de genera-
cién de empleo en el campo contribuy6 a acele-
rar el proceso de migraciéon hacia los centros
urbanos.

Una situacion satisfactoria del agro nacional en
el 2020 deberia incluir necesariamente la
superacion de la situacién de pobreza rural. Esta
superacion contribuiria a alcanzar las metas de
competitividad y crecimiento. Como lo demues-
tra la experiencia internacional, el ritmo de cre-
cimiento de la agricultura depende en gran parte
de las mejoras en capital humano asociadas a la
inversion en salud, educacidén e infraestructura
social*'. En el caso de los Tigres Asiaticos, las
estrategias de desarrollo incluyeron un alto com-
ponente de gasto social para el sector rural,
inversion que ha sido retribuida con creces en
materia de crecimiento sectorial y global.

38 Citado en Perfetti, J. J. (1994).
39 Véase World Bank (1994a).

40 Véase el Capitulo 1 de Gonzdlez, C. y C. F. Jaramillo
(1994).

41 Ver Binswanger, H. (1992).
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Las complejidades del caso particular colombia-
no hacen todavia mds sensible el crecimiento
agropecuario a una mejoria de las condiciones
de vida rurales. La pobreza y desigualdad de
nuestra sociedad rural han hecho del campo un
escenario propicio para el desarrollo de conflic-
tos armados y la proliferaciéon de actividades
delictivas, incluyendo el narcotréfico. Por tanto,
la disminucion de la pobreza en el campo debe
formar parte de toda estrategia orientada a dis-
minuir la violencia y la criminalidad rural, asi
como a darle una sostenibilidad politica a la
nueva estrategia de desarrollo.

La solucién a muchos de los mds graves proble-
mas de degradacioén de recursos naturales nacio-
nales también radica en la mejoria de las condi-
ciones de vida de la poblacién rural. Esto res-
ponde a que la pobreza y desempleo rural son
causales importantes de la fuerte presion coloni-
zadora en zonas de baja aptitud agropecuaria.

La efectividad de los esfuerzos para superar la
pobreza rural dependera, en buena medida, de
la aplicacién de algunos principios que han dado
buenos resultados en otras latitudes: el primero,
es el principio de la descentralizacién, el cual
reconoce que gran parte de las labores de desa-
rrollo econémico y social de las regiones son
[levados a cabo de manera mads efectiva si son
responsabilidad de las comunidades, ademads, la
incorporacién de la poblacién a la identifica-
cién y ejecucioén de las estrategias de desarrollo
social es la manera mas directa de satisfacer sus
necesidades; el segundo, es el principio de la
focalizacién, orientado a buscar la mayor efica-
cia de la atencion publica a través de la canali-
zacion prioritaria de recursos hacia aquellas areas
de menor desarrollo social y de mayor inciden-
cia de pobreza extrema. El tercero es el principio
de la progresividad, segtn el cual la atencion del
Estado debe ser inversamente proporcional al
nivel de ingresos de la comunidad atendida, con
el propésito de disminuir desigualdades inde-
seables.
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Enumerar por completo las acciones necesarias
para enfrentar el reto social escapa el alcance de
este documento. Sin embargo, la siguiente lista
incluye algunas de particular importancia:

(1) Desarrollo rural extra-predial: se deben adop-
tar estrategias para acelerar el desarrollo de acti-
vidades econémicas en el sector rural no vincu-
ladas directamente a la produccién agricola. La
poblacion rural colombiana deriva creciente-
mente sus ingresos de estas actividades, las cua-
les diversifican las fuentes de empleo y proveen
alternativas a la poblacién que no puede ser
absorbida por el agro.

(2) Programas de empleo: para dar una respuesta
rapida y adecuada a crisis temporales localiza-
das, se debe contar con la capacidad para mon-
tar programas de empleo rural de corto plazo,
como complemento a otros programas focali-
zados de asistencia social. Estos programas son
la manera mas eficaz de llegar a los trabajadores
rurales de bajos ingresos, quienes constituyen la
poblacion mas vulnerable ante las caidas cicli-
cas de la actividad agricola*. Estos programas
deben activarse en periodos de alza del desem-
pleo rural o cuando se den caidas repentinas en
los ingresos campesinos.

(3) Reformas al gasto social rural: es necesario
aumentar el volumen, la eficiencia y el grado de
focalizacion del gasto publico en dreas como
educacion, salud, saneamiento basico y mejora-
miento de vivienda. Muchos de los servicios que
provee el Estado deben ser disefiados para cana-
lizar subsidios a la poblacion de menores ingre-
sos. Es el caso de la compra de productos agrico-
las, las tarifas de los servicios publicos, la recu-
peracién de inversiones en adecuacion de tie-
rras y la provision de asistencia técnica.

* Los resultados reportados en Lora, E. (1994) muestran

que los programas de empleo rural pueden ser mas eficaces
en sustentar los ingresos de la poblacién pobre rural que las
transferencias y otros programas focalizados.



(4) Acceso a la tierra: para aumentar las posibili-
dades de ingresos de los trabajadores sin tierra y
de los productores que la tienen en cantidad
insuficiente, es necesario adelantar acciones que
faciliten el acceso a este recurso. Con este obje-
tivo, se debe poner a prueba el subsidio directo
a la compra de tierras, creado por la Ley de
Reforma Agraria (Ley 160 de 1994). Estudios
recientes indican que una mejor distribucién de
la tierra contribuye de manera indirecta al alivio
de la pobreza rural, gracias a sus efectos sobre el
empleo rural extra predial®. Igualmente, para
las poblaciones de bajos ingresos que no acce-
dan a los beneficios de la reforma agraria, se
debe fomentar la utilizacion de modalidades
modernas de arrendamiento de tierras*. Tam-
bién, es preciso eliminar las exenciones
tributarias y otros tratamientos favorables a la
tierra, que inciden en su demanda para usos no
agropecuarios.

(5) Atencion especial a productores de bajos
ingresos: se debe prestar mayor atencién al de-
sarrollo de paquetes tecnolégicos de cultivos
que se adapten a las capacidades de la agricultu-
ra campesina El sector publico debe velar por-
que todos los avances biotecnoldgicos no se
circunscriban a cultivos o zonas de agricultura
comercial. También deberd promoverse la ma-
yor participacion de los agricultores de bajos
ingresos en la produccién de cultivos transables,
dadas las limitadas perspectivas de la mayoria
de los no transables®.

(6) Educacion: el alcance de mayores niveles de
educacion en las zonas rurales sirve al doble

# Estos estudios se comentan en FAO (1993), p. 267.

* El arrendamiento de tierras también debe ser utilizado
para darle acceso a otros empresarios que deseen entrar en
el negocio agropecuario.

* Acerca del limitado efecto sobre el ingreso de los agricul-
tores de bajos ingresos de aumentar la productividad de los
cultivos no transables, véase Lora, E. (1994).

propésito de reducir los niveles de pobreza y
proveer el capital humano necesario para
dinamizar el crecimiento productivo del sector
agropecuario.

C. Reto ambiental

Aunque para algunos el tema ambiental no es
mds que una moda pasajera, su importancia
global en el largo plazo es inevitable. El deterio-
ro acelerado de los recursos naturales y la cre-
ciente carga humana sobre la superficie del pla-
neta hard cada vez mds apremiante el tratamien-
to del tema a nivel nacional e internacional.

En una perspectiva de largo plazo, el patrén
actual de desarrollo de la agricultura colombia-
na no parece sostenible*. Este patrén esta aso-
ciado a un deterioro acelerado de los recursos
naturales y, especificamente, de los mas impor-
tantes para la produccion sectorial: tierra y agua.
La mayoria de los problemas ambientales mds
graves del pais estdn, de una u otra manera,
relacionados con la agricultura: la contamina-
cion de aguas, la erosién de laderas, la defores-
tacion, la desecacion de fuentes hidricas, la
salinizacion de zonas irrigadas y la acidificacion
de los suelos abonados. A esto hay que anadir el
costo humano de los problemas crénicos de
intoxicacién que se derivan del uso cada vez
mas intenso de plaguicidas y otros agroquimicos
en algunas actividades.

A medida que aumente la atencién a los desequi-
librios ambientales a nivel global, nuestros pro-
ductos enfrentaran barreras no arancelarias cada
vez mds severas, limitando el crecimiento po-
tencial del sector. Aunque en algin plazo toda-
via impredecible, el ritmo insostenible de dete-
rioro ocasionara una caida indeseable en las
condiciones de la produccion agropecuaria na-
cional, las mayores presiones para adoptar un

4 Véase Aldana, C. (1994).
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manejo mds sostenible vendran del entorno in-
ternacional. Por tanto, el reto ambiental hacia el
2020 estara centrado en dar soluciones satisfac-
torias a los problemas mds acuciantes, como
respuesta a exigencias internas y externas, asi
como por los perjuicios ocasionados a poblacio-
nes especificas.

Las causas y efectos de los procesos de deterioro
de recursos relacionados con el sector
agropecuario no son todavia comprendidos en
su totalidad. Su estudio constituye una primera
gran prioridad. Dentro de las demas acciones
que pueden contribuir a sortear con éxito el reto
ambiental, sobresalen:

(1) Disminuir la pobreza: la causa principal de
los procesos mas acentuados de degradacion de
recursos naturales en el pais es la lucha por la
supervivencia de poblaciones de bajos ingresos.
La presién colonizadora en zonas ambiental-
mente fragiles continuara hasta tanto no se pro-
porcionen oportunidades de empleo suficientes
en las actividades agropecuarias y urbanas.

(2) Desarrollo tecnolégico: el criterio de
sostenibilidad ambiental debe ser incluido en la
totalidad de los esfuerzos de desarrollo tecnolé-
gico. En el corto plazo, mientras se reduce la
presién colonizadora, sera necesario proporcio-
nar tecnologias adecuadas (por ej., la agrofores-
teria) a contextos fragiles como las selvas hime-
das tropicales o los paramos andinos. Para la
agricultura comercial, las tecnologias destina-
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das a aumentar la competitividad deben ser me-
nos dafninas para el medio ambiente. Para esto,
serd necesario buscar una menor dependencia
de los agroquimicos, un mayor control de las
sustancias toxicas y la utilizacion de técnicas de
manejo sostenibles como el manejo integrado
de plagas y de cuencas.

(3) Valoracién de recursos: para reducir el rapi-
do deterioro de los recursos naturales, serd ne-
cesario disefiar mecanismos creativos para
desestimular su desperdicio y racionalizar su
utilizacién. Un ejemplo de gran éxito en otros
paises es la reglamentacion y asignacion de de-
rechos de propiedad sobre el uso del agua. Estos
han servido para darle un valor al recurso, crear
un mercado en donde se transa y se promueve su
utilizacién acorde con su costo. Igualmente, el
pais debe adelantar esfuerzos para que se le
reconozcan compensaciones por la utilizaciéon y
exportacion de germoplasma para la investiga-
cién biotecnoldgica.

(4) Politica internacional: el pais debe aprove-
char su importancia ambiental a nivel mundial
para desarrollar una imagen de pais lider en la
promocién del desarrollo sostenible. El buen uso
de esta imagen podria reportar ganancias en el
ambito internacional.

(5) Produccién de coca y amapola: la adopcién
de una eficaz estrategia para controlar los culti-
vos ilicitos es esencial para reducir el dafio am-
biental que ocasiona su produccion.
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