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Editorial

Existen dos explicaciones de la "gran recesién" de
1999. La primera, de flujos, enfatiza el efecto de las
enormes tasas de interés sobre una economia que
ya se encontraba golpeada en 1996 y 1997; la se-
gunda, de stocks se basa en el "desinfle" de burbu-
jas especulativas también gestadas en los 90s.

La expansién irresponsable del gasto publico, prin-
cipalmente durante el Gobierno pasado y la obse-
sion de las autoridades monetarias por mantener la
banda cambiaria llevaron a que las tasas de interés
reales saltaran desde 4% en septiembre de 1997 a
19% en diciembre de 1998.

La segunda historia guarda relaciéon con "burbu-
jas especulativas". La cartera neta de los bancos
crecié mas de 30% por afo desde marzo de 1993,
y en diciembre de este ano creci6 a la increible
tasa de 72%. Los agentes privados compraron
activos con créditos, y como resultado el precio
real de la tierra crecio a tasas anuales superiores
al 10% entre 1989 y 1994; lo mismo sucedi6 con el
precio de las acciones, que alcanzd su pico en
octubre de 1997.

Pero la "burbuja" se desinfl6 en los afnos posterio-
res. El precio real de la tierra cayé ano tras ano des-
de 1994, y en 1999 hasta alcanzar niveles similares
alos que tuvo en 1994. El precio de las acciones en
la bolsa de Bogotd y Medellin se contrajo 39% vy
53%, respectivamente, entre octubre de 1997 vy ju-
lio de 1999, una reduccion ligeramente superior a
la que tuvo lugar en los paises del Sudeste Asiatico
durante la "destorcida" de mediados de 1997.

La demanda y el PIB cayeron abruptamente duran-
te 1999: los agentes privados disminuyen su consu-
mo en 5% como efecto de la caida paulatina en su
riqueza, y la inversion privada decreci6 65%, como
consecuencia de las altas tasas de interés en 1998,
de la caida en el ingreso real, y de la marcada con-
traccion en la inversion publica. Los bancos co-
mienzan a tener dificultades a medida que se gene-
ra una cultura de no pago, y que sus activos dismi-
nuyen.

Recomendaciones de politica: las dos explicacio-
nes conllevan lecciones claras de politica econé-
mica. Es necesario recortar el gasto pdblico y elevar



la participaci6n de la inversion pablica en el gasto.
De otra parte, la tasa de cambio real debe mante-
nerse en niveles competitivos. La tasa de cambio se
devalué mas de 27% entre abril de 1998 pero el
precio relativo de nuestros productos no es excesi-
vamente bajo dadas las enormes devaluaciones
que tuvieron lugar en varios de los paises con que
competimos en los mercados internacionales.

La explicacion "stock" sugiere facilitar que nuevos
inversionistas compren activos apostando al futuro.
Para ello se requiere asumir que las pérdidas de
1999 ya se dieron, que enormes capitales se per-
dieron y que habra "cambio de duefios". Deben
incentivarse las fusiones y la compra de firmas y
bancos, y las transacciones de activos para que se
"revelen" sus precios. Los bancos estan muy gol-
peados y no seran quienes tomen riesgos en la si-
tuacion actual. Por ello es necesario desarrollar nue-
vamente nuestro precario mercado de capitales.

Algunas de las medidas y leyes recientes apuntan en
la direccién correcta. La Ley de Intervencién Econo-
mica permite promover y agilizar la reestructuracién
de las deudas de las empresas, y se ha establecido un
mecanismo de coparticipacion de riesgo crediticio
con el IFl'y con Bancoldex. La nueva Ley de Vivienda
indica que no habra nuevos alivios.

L B X 2

Fedesarrollo estima un crecimiento de 3% para la
economia este afio, una recuperacién liderada por
la industria principalmente, el comercio y la inver-
sién publica del Distrito, con aumentos de todas
formas positivos para la agricultura y los servicios.
Sé6lo la mineria y la construccién privada arrojaran
cifras negativas.

Varias son las razones para nuestro "optimismo
moderado". En primer lugar, los resultados de las
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encuestas y los datos oficiales conocidos para ene-
ro y febrero muestran por fin una tendencia positi-
va. En segundo lugar, la economia internacional
tendra un efecto neto favorable sobre América Lati-
nay Colombia. Finalmente, la devaluacién del afio
pasado y las bajas tasas de interés actuales repercu-
tiran favorablemente sobre la produccién.

La Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de Fede-
sarrollo para la industria y el comercio mostré un
quiebre en las tendencias desde mediados de 1999,
y los resultados oficiales de los meses siguientes
permitieron comprobar que habiamos "tocado fon-
do".

Seguln las cifras corregidas del Dane, la industria
crecio 5,8% en diciembre pasado y 5,4% en enero,
y los resultados de la EOE para febrero indicarian
un aumento superior a 7%. El comercio se incre-
ment6 4,2% en diciembre, y Fedesarrollo proyecta
cifras cercanas a 6% para febrero con base en la
EOE. La demanda de energia subié 3,5% en febrero
de 2000, y las importaciones se elevaron 8,5% en
enero.

Por otra parte, la economia internacional tendra un
efecto neto positivo sobre América Latina y sobre
Colombia, y es por ello por lo que se proyectan "re-
botes" en todos los paises de la regién: en Chile
desde -1,4 % en 1999 a 5% en 2000, en Brasil des-
de 0,4% a 3%, en Argentina desde -3,3% a 2,6%, y
en Venezuela desde -7% a 3%. Colombia "rebota-
rd" con la region.

Estos prondsticos obedecen, a su vez, a las expecta-
tivas sobre otras variables internacionales: el dina-
mismo de las economias desarrolladas, la evolu-
cion de los spreads, los términos de intercambio y
los flujos de capital. Se esperan resultados relativa-
mente alentadores en todos los frentes.



Se espera que los Estados Unidos continden ja-
lonando la economia internacional durante el afio
2000, con un crecimiento superior al 3,5%, y tam-
bién se proyectan tasas altas, mayores a 3%, para
Europa. Jap6n no caera tanto como en el pasado, y
podria incluso presentar un incremento del pro-
ducto ligeramente mas alto. La sélida situacién fis-
cal en los Estados Unidos permitiria responder exito-
samente a una "destorcida" en el precio de las ac-
ciones en Wall Street. Por supuesto, el auge de es-
tas economias tendra un impacto favorable sobre el
resto de la economia mundial via la demanda de
importaciones, spreads, términos de intercambio y
flujos de capital.

Los spreads de los papeles de la region latinoameri-
cana sobre los del tesoro de los Estados Unidos han
disminuido marcadamente desde mediados de
1998, y han vuelto a caer en los meses recientes.
Sin embargo, el pais no estd en la posicién privile-
giada en que estuvo durante la primera parte de los
90s, y hoy se encuentra en una situacién interme-
dia entre Venezuela y México, pagando spreads
similares a los de Brasil y Argentina.

Se espera que los flujos de capital hacia América
Latina crezcan 30% en el afio 2000, y que para Co-
lombia ellos se dupliquen con respecto al afo pa-
sado. La mayoria de estos recursos vendran de enti-
dades multilaterales, e irdn al sector pdblico del
pais. Seria mejor observar préstamos hacia el sector
privado, pero se garantiza al menos que el Gobier-
no esté financiado, y que no haya mayores incre-
mentos en impuestos.

Finalmente, se esperan precios internacionales re-
lativamente favorables para nuestros productos de
exportaciéon en el afio 2000: US$ 22 el barril de
petréleo, US$ 1,10 la libra de café, US$ 32,4 la to-
nelada de carbén, y US$ 2,5 la libra de ferroniquel.

En todos los casos, excepto café, se trata de precios
mejores que los de 1999.

L B & 4

Se destaca el efecto positivo de la devaluacién de
la tasa de cambio sobre las exportaciones, el cual
se manifesté en especial durante los Gltimos 3 o 4
meses. Las exportaciones totales crecieron 7% en
1999, principalmente debido al comportamiento
de las tradicionales, en especial petréleo, que au-
mentaron 15%. No obstante, las exportaciones no
tradicionales, que cayeron 2% en el aflo completo,
han crecido a tasas anuales de 19% en noviembre,
4% en diciembre y 43% en enero.

El aumento positivo en las no tradicionales se ha
dado para précticamente todos los mercados y
productos. Crecieron a Venezuela a una tasa anual
de 112% en enero, a la Comunidad Andina 78%, a
Estados Unidos 9% y a Europa 11%; s6lo cayeron
(-8%) las ventas al Ecuador. Por productos, se des-
taca el auge de las exportaciones de Maquinaria y
Equipo (201%), Metélicas Béasicas (124%), Made-
ras (68%) y Papel y sus Productos (45%).

L 2 & 4

El moderado optimismo de Fedesarrollo frente al
desempefio de la economia colombiana en el 2000,
radica en el hecho de que adn persisten varios fac-
tores de incertidumbre. En particular, preocupa el
comportamiento del sector financiero, sin cuya re-
cuperacion es dificil pensar en un repunte sosteni-
do y estable del sector real.

No es facil crecer cuando los préstamos reales del
sector financiero caen a una tasa anual cada vez
mavyor, superior al 17,4% en enero. Por otra parte,
la situacion del sector, y principalmente la de la
banca publica, se agrava dia a dia, con lo cual se
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mantiene la desconfianza del pdblico en el sistema
y a su vez se incrementan los costos para el Estado.
Finalmente, a pesar de los esfuerzos del Gobierno
en el proceso de saneamiento de las entidades fi-
nancieras, las medidas de Fogafin no parecen ha-
ber arrojado los resultados esperados.

La calidad de la cartera se ha deteriorado mes a
mes, y la relacién entre la cartera vencida y la total
alcanza niveles cercanos a 16%, el doble de los ob-
servados a mediados de 1998. La situacién se ha
agravado especialmente para los bancos publicos,
con una relacién de 35,5% en enero del 2000, y
para las corporaciones de ahorro y vivienda de
25,5%. Los bienes recibidos en dacién de pago
también han venido aumentando, con una ligera
mejoria en enero (que, sin embargo, podria deber-
se a simples practicas contables en la banca pdbli-
ca), y las pérdidas contindan siendo muy altas, en
especial, nuevamente, en la banca pdblica y en las
CAV.

El impacto de las medidas de Fogafin para sanear la
banca privada no ha sido el esperado cuando se
observa la evolucién de los depdsitos o las pérdidas
luego de las capitalizaciones. Los primeros practi-
camente no crecieron o se han mantenido estanca-
dos. Tampoco se ha visto una mejoria sustancial
cuando se observa el monto de las pérdidas, las
cuales crecieron mes a mes hasta diciembre de
1999 y se han mantenido relativamente estables en
enero y febrero.

Mas preocupante adn es la situacién de las entida-
des publicas capitalizadas. Las pérdidas en 1999
fueron cercanas a los $2 billones, mientras el Esta-
do ha inyectado recursos por $5,2 billones. El go-
bierno ha anunciado que privatizara o liquidara
buena parte de estas entidades, pero la solucion
concreta atin no aparece. Cada dia son mayores los
costos de no tomar decisiones en este frente.
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Lo que suceda este afo con el Congreso serd defini-
tivo para la aprobacién de la mayoria de los pro-
yectos que componen el paquete de ajuste acorda-
do con el FMI. Estos proyectos estin orientados a
corregir el desequilibrio fiscal e incluyen para este
ano la revisiéon del régimen de transferencias terri-
toriales, la racionalizacién del gasto publico terri-
torial, la reforma al régimen de seguridad social y al
régimen del monopolio de rentas de juegos de
suerte y azar, y una reforma tributaria.

En la tercera semana de marzo fue presentado al
Congreso el proyecto de reforma tributaria que, en
términos generales, busca cumplir con los objeti-
vos de optimizar el recaudo, controlar la evasion,
simplificar el régimen a los pequefos contribuyen-
tes y reactivar la actividad empresarial.

Pero el aspecto mas negativo del proyecto es la pro-
puesta de volver permanente el impuesto del dos por
mil. En diversas ocasiones hemos seAalado que este
impuesto promueve la desintermediacion financiera
y erosiona la rentabilidad del ahorrc especialmente
en épocas en las que las tasas de interés son bajas,
como sucede actualmente. Pese a que es un tributo
de facil recaudo, debido al ruido que genera seria
mds adecuado compensar los recursos que se re-
caudan por este concepto, con una eliminacién de
la mayor parte de las exenciones al IVA.

Sobre el tema de las transferencias a las regiones, el
Gobierno ha planteado mediante un proyecto de
reforma constitucional amarrar el giro de los recur-
sos del Gobierno Central a las entidades territoria-
les, al crecimiento de la inflacion mds un 1,5%.

Finalmente, aun cuando no se conoce el contenido
del proyecto de reforma pensional, el gobierno ha
anunciado que se esta trabajando en cuatro frentes
que permitiran la unificacion de las condiciones de
jubilacion en los sistemas publico y privado.



Sin embargo, la aprobacion de este paquete quedd
en entredicho en dias pasados después de que el
Gobierno presentara un proyecto de Ley para, en-
tre otros fines, revocar por la via del referendo el
actual Congreso. Con esto, el Gobierno tomé la de-
cision de darle prioridad a la reforma politica, y sa-
crificé, por ahora, las reformas econémicas. Con
los cambios en las reglas de juego, y como era de
esperar, se cre6 nuevamente una enorme incerti-

dumbre a nivel de la comunidad internacional y en
los agentes domésticos, poniendo en peligro el
incipiente proceso de reactivacion. Prueba del ner-
viosismo fue la reacciéon del mercado cambiario y
el aumento del spread de la deuda soberana. Pero
ademas, el incumplimiento de los compromisos
adquiridos hace apenas tres meses obliga al Go-
bierno a renegociar los términos del acuerdo con el
FMI.

EDITORIAL 9



CUADERNODS DE ECONUOMIA

Latin American Journal of Economics

Afio 36 Diciembre 1999

N° 109

SUMARIO

MONETARY PoLicY IN LATIN AMERICA: UNDERPINNINGS AND PROCEDURES
Vittorio Corbo

Andrés Elberg

José Tessada

UNEMPLOYMENT AND WAGES IN CHILE: A DyNAMIC PErsPECTIVE USING
SyYNTHETIC COHORTS

Osvaldo Larrafiaga J.

Ricardo D. Paredes M.

SoME MARKET ACCESS IsSUES FOR DEVELOPING COUNTRIES IN A
MILLENNIUM ROUND: RESULTS FROM RECENT WORLD B ANK RESEARCH
Bernard Hoekman

Will Martin

ESTIMACION DE UN SISTEMA DE DEMANDA CENsURADO: EL Caso
DEL GRAN SANTIAGO

José Cancino V.

Guillermo Donoso H.

EsTRUCTURA DE TASAS DE INTERES EN CHILE: LA Via
No PARAMETRICA
Viviana Ferndndez M.

EL D6LAR coMo AcTivo FINANCIERO: TEORIA Y EVIDENCIA CHILENA
Fernando Lefort
Eduardo Walker

INDICE ALFABETICO POR AUTORES

397

947

1005

1035

1067

PRECIO SUBSCRIPCION ANUAL 1999 (CUATRIMESTRAL)

Chile $ 11.000

América Latina US$ 44  (incluyeenvio aéreo)

Europa y USA US$ 54  (incluyeenvio aéreo)
NUMEROS SUELTOS O ATRASADOS

Chile $ 4.000

Extranjero US$ 15  (incluye envio aéreo)

Enviar pedidos de suscripci6n y cheque o giro (libre de comisiones y gastos bancarios) a nombre de:

Pontificia Universidad Cat6lica de Chile

Instituto de Economia

Oficina de Publicaciones

Teléfonos: 686-4314; 686-4312

Casilla 76, Correo 17, Santiago

CHILE

FAX 56-2-5521310
echamorr@volcan.facea.puc.cl

Direccién WEBB: http://sol.facea.puc.cl/cuadernos

Cuadernos de Economia

Pontificia Universidad Catélica de Chile

Derechos reservados
Inscripcién N° 63.967

(antarizada en renradnccidn can mencidn de lae fiiantac)



Por tercer
ano consecutivo,

Corfinsura ha sido
calificada Triple A

AAA es la més alta calificacién que
se otorga en el sector financiero

a las entidades con factores de riesgo prdcticamente
inexistentes. Asi usted puede seguir depositando en
nosotros lo mds preciado que tiene: Su tranquilidad.

CORFINSURA

——

CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A.

SaGxcelencia hace la Viferencia




ENSAMIENTO IBEROAMERICAN

Revista semestral patrocinada por el Instituto de Cooperacién Iberoamericana (ICT) y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) Programa patrocinado por ¢l Quinto Centenario del Descubrimicnto de Aménica.

Junta de Asesores: Presidente: Anibal Pinto. Vicepresidente: Angel Serrano. Vocales: Rodrigo Botero, Fernando H. Cardoso, Aldo Ferer, Eari-
que Fuentes Quintana, Celso Furtado, Norberto Gonzdlez, David Ibam, Earique V. Iglesias, José Matos Mar, Francisco Orrego \’lcu{h, Manuel
de Prado y Colén de Carvajal, Luis Angel Rojo, Santiago Rolddn, Gent Roscathal, Germinico Silgado, José Luis Sampedro, Maria Manucla
Silva, Alfredo de Sousa, Mara C. Tavares, Edelberto Torres-Rivas, Juan Velarde Fuertes, Luis Yddez-Barnuevo.

Director: Osvaldo Sunkel
Secretario de Redaccién: Carlos Abad
Consejo de Redaccion: Carlos Bazdresch, A. Eric Calcagno, José Luis Garcia Delgado, Eugenio Labera, Augusto Mateus, Juan Mudoz.
Numero 19 Enero-Junio 1991
SUMARIO
EL TEMA CENTRAL: «LA ENCRUCUADA DE LOS NOVENTA. AMERICA LATINA»

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE AMERICA LATINA EN LOS NOVENTA

* Luiz Carlos Bresser Pereira, La arisis dc América Latina. ;Consenso de Washington o crisis fiscal?

* Enrique V. Iglesias, La dificil insercion internacional de América Latina.

* Gert Rosenthal, América Latina y el Caribe. Bases de una agenda de desarrollo para los afos noventa.
* José Antonio Ocampo, Perspectivas de la economia atinoamericana en |a década de los novenia.

* Victor E. Tokman, Pobreza y homogeneizacion sodal: Tareas para los noventa.

CAPITAL HUMANO, INNOVACION TECNOLOGICA Y GESTION EMPRESARIAL

* Juan Carlos Tedesco, Estrategias de desarrollo y educacion: El desafio de la gestién publica.
* Ennio Rodrfguez, América Latina ante el abismo creciente de su rezago tecnol égrco.

* Bernardo Kliksberg, Las perspectivas de la gerencia empresarial en los ados novent.

ESCENARIOS POLITICOS Y SOCIALES

* Francisco Weffort, Nots sobre 2 crise do Estado-Nagio.

* Jos¢ Matos Mar, Los pueblos indios de América.

* Helio Jaguaribe, A social democracia ¢ as condigdes da America Latina ¢ do Brasil.

LAS RELACIONES DE AMERICA LATINA CON LOS EE. UU. Y LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

* José Miguel Insulza, Estados Unidos y América Latina en los noventa.

* Bruce M. Bagley y Juaa Gabriel Tokatlian, Droga y dogma: La diplomacia de la droga de Estados Unidos y América Latina en la década de
los ochenta.

* Plero Gleijeses, Reflexiones sobre la victoria de los Estados Unidos en Centroaménica.

* Jorge Grandi, Las dimensiones del Mercado Unico Europeo y América Latina: Implicaciones y reflexiones sobre algunos interrogantes.

FIGURAS Y PENSAMIENTO: Homenaje a Anibal Pinto
* Diez afios despucs, Angel Serrano, Pedro Pablo Niez, Rodolfo Rleznik y Carlos Abad.
* Discurso pronunciado en la Universidade Estadual de Campinas, con ocasion de conferirse a Anibal Pinto el ttulo de Doctor Honons Causa.
por Jusé Serra.
* Genio y figura de Anibal Pinto, por Alfredo Eric Calcagno.
* Anival Pinto. La significacion de lo politico, por Enzo Faletto.
* Referencias representativas de |a obra de Anibal Pinto, por Héctor Assaels

Y LAS SECCIONES FUAS DE

* Resenas Temiticas: Examen y comentarios —realizados por personalidades y especialistas de los temas en cuestion— de un conjunto de arti-
clos sigmficativos publicados recientemente ¢ los distintos paises del drea iberoamericana sobre un mismo tema. Se incluyen seis resedas
realizadas por E. Lander, L. E. Lander, L. Gémez Calcado, M. Lépez Maya y H. Soantag, Alfredo Stein y Marshall Wolfe (latinoamericanas);
Carlos Berzosa, Manuel Ricardo Lopez Afsa y Marisa Loredo (espadolas).

* Revista de Revistas Iberoamericanas: Mis de 1.100 artfculos, publicados en las principales revistas académicas y cientificas d: [beroaméri-
Q, clasificados en un {ndice alfabético-temitico de ¢conomia politica

— Suscripcidn por cuatro niimeros: Espada y Portugal, 6.600 pesctas; Europa, 60 délares; América Latina, 50 délares y resto del mundo, 70 délares.

Agencia Espaiola de Cooperacién Laternacional
Revista Pensamiento Iberoamericano
Aveida Reyes Catélicos, 4
28040 Madrid
Teléfono: 583 83 91
Fax: 583 83 10



Indicadores
de Coyuntura



Adpostal
Yy

Llegamos a todo el mundo !

CAMBIAMOS PARA SERVIRLE MEJOR
A COLOMBIA Y AL MUNDO

ESTOS SON NUESTROS SERVICIOS

VENTA DE PRODUCTOS POR CORREO
SERVICIO DE CORREO NORMAL
CORREO INTERNACIONAL
CORREO PROMOCIONAL
CORREO CERTIFICADO
RESPUESTA PAGADA
POST EXPRESS
ENCOMIENDAS
FILATELIA
CORRA
FAX

LE ATENDEMOS EN LOS TELEFONOS
243 8851 - 341 0304 - 341 5534
980015503
FAX 283 3345




I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

& Laeconomia colombiana se redujo aproximada-
mente 4,8% durante 1999, la mayor caida regis-
trada en el siglo. Adn no existen datos oficiales
para el cuarto trimestre, pero Fedesarrollo estima
que la economia pudo caer cerca de 1,5%.

& Desagregando por sectores se evidencia que las
contracciones mds altas se presentaron, en su
orden, en el sector de la construccién (-22,3%),
en la industria (-13,5%), en el comercio (-9,2%)

Cuadro 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTAL
Y POR SECTORES (Anual)

1999 (e) 2000 (pr)

Sector agropecuario -2,5 1,1
Café pergamino -20,0 1,4
Resto de productos agropecuario -0,6 1,1

Mineria 8,1 -0,7
Petréleo 13,6 -4,8
Carbén = 20,2
Resto de la mineria - 0,8

Industria -13,5 6,0

Construccion -22,3 2,5

Servicios -3,8 1,9
Comercio, restaurantes y hoteles 9,2 3,9
Transporte y almacenamiento -3,0 3,4
Servicios financieros -7,8 3,4
Servicios personales 2,4 3,2
Servicios domésticos - 3,8
Alquiler de vivienda - 2,2
Servicios del gobierno 3,7 -1,5

PIB total -4,8 3,0

(pr): Proyectado; (e): estimado.
Fuente: Dane, DNP y Fedesarrollo.

y en los servicios financieros (-7,8%). Sin em-
bargo, para el total de servicios la disminucién
del producto fue menor (-3,8%). El desempeiio
de la agricultura tampoco fue favorable durante
1999 con una caida de 2.5%, especialmente de-
bido que la cosecha cafetera se redujo 20%, mien-
tras el resto de productos lo hizo en 0,6%. En
contraste, la mineria fue el Gnico sector que re-
gistr6 un crecimiento positivo e importante de
8,1%, apoyado en el ascenso de la explotacién
petrolera (13,6%) que se vio beneficiada por la
elevada cotizacién que alcanzé el crudo en el
mercado internacional durante los Gltimos meses
del ano.

La demanda interna decrecié 9,8% en 1999
frente al afo anterior, producto del desplome de
la inversion y del consumo domésticos. En efecto,
la inversién privada cay6 a una tasa cercana a
65,4% en términos reales, mientras la pdblica se
contrajo 3,3%. Asimismo, el consumo privado
se redujo 4,6% y el publico crecié 3,7%, a pesar
de los enormes esfuerzos del Gobierno por ajustar
el gasto publico. En total, el consumo registré
una caida de 2,6%.

En linea con lo anterior, las importaciones su-
frieron un descenso importante de 15,4%, mien-
tras las exportaciones crecieron 12,3%, favo-
recidas por la devaluacién registrada a lo largo
del aho. Se espera que la tendencia favorable del
sector exportador se mantenga a lo largo del 2000,
y asi jalone al resto de la economia hacia una
tasa de crecimiento positiva.

Para Fedesarrollo, el afio 2000 serd un mejor
afio que el anterior, aunque se prevé que el cre-
cimiento no serd muy alto y, en efecto, las pro-



yecciones apuntan a un crecimiento del PIB de
3,0% para el 2000. Todas las ramas cambiaran
su tendencia y registraran ascensos en su produc-
cioén, excepto por la mineria. El sector que se ve-
ra més fortalecido este ano seré la industria, que
alcanzara un crecimiento de 6,0% frente a 1999.
Por su parte, la construccioén se recuperara y cre-
cera a una tasa cercana a 2,5%, pues se estima
que este sector se vera favorecido tanto por ma-
yores facilidades de acceso al crédito como por
el nuevo sistema de financiacion de vivienda.

El sector de los servicios aumentara en el agregado
1,9%. El Gnico rubro que presentara un creci-
miento negativo son los servicios del gobierno,
que se contraeran 1,5%, reflejo del compromiso
del mismo para reducir el déficit durante este afio.
Incluso se espera que los servicios financieros pre-
senten un aumento, donde se destacan los servicios
domésticos con 3,8% vy los personales con 3,2%.

La agricultura apenas crecera 1,1%, pues mientras
el café y otros agricolas tendran tasas de cre-
cimiento positivas (de 1,4% y 14,9% respecti-
vamente), productos como los alimentos agricolas
y los cereales registraran descensos de -4,2% y -
7,6%, respectivamente.

versiéon privada aumentara 28,8% en términos
reales, mientras la publica lo har4 a una tasa cer-
cana a 7,5%, para en el agregado crecer 21,9%.
Por su parte, el consumo aumentara 1,5% res-
pecto a 1999, lo cual se explica particularmente
por la reduccién del consumo del Gobierno en
1,5% (se reitera que éste sera un afio de austeridad
para el sector pablico), frente al aumento en el
consumo privado de 2,5%. Lo anterior se tradu-
cird en una expansién de la demanda interna de
4,9% para el 2000.

Ante la reactivacion de la demanda interna y la
esperada estabilidad cambiaria, se proyecta que
las importaciones se recuperen y crezcan a una
tasa de 13%. En adicion, las exportaciones au-
mentaran 9,2% favorecidas tanto por politicas
del Gobierno contenidas en el Plan de Desarrollo,
como por la mayor demanda de éstas en paises
como Estados Unidos y los socios de la Comu-
nidad Andina (cuyas economias se reactivaran
también este afio).

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE
GASTO (Crecimiento anual)

1999 (e) 2000(pr)

En oposicién al comportamiento de las ramasya  PIB -4,8 3,0
mencionadas, la mineria se contraerd 0,7% como  Consumo total -2,6 1,5
. s Privado -4,6 2,5

consecuencia de la menor explotacion petrolera . ’ g
- ] P pErple Publico 3,7 -1,5

(-4,8%), aunque se vera parcialmente compensa- .,

A . Inversion total -40,3 21,9
da por las tasas de crecimiento positivas de otros Privada 65,4 28,8
productos como el carbén cuyo aumento se es- Pablica -3,3 7,5
tima en 20%. Demanda interna -9,8 4,9
Exportaciones 12,32 9,2
¢ En el afio 2000 la inversion se reactivara en for- ~ Importaciones “TaA 13.0

ma Importante, en gran parte por el comporta- . Este dato esta calculado a partir de las cifras de importaciones

en pesos constantes de 1999.
(e): Estimado; (pr): Proyectado.
Fuente: Dane, Conpes vy proyecciones de Fedesarrollo.

miento favorable de las tasas de interés y porque
se espera una reactivacién del crédito durante el
ano. En efecto, Fedesarrollo proyecta que la in-
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

@ Sin duda, el sector que mas se golped por la re-

cesion durante 1999 fue la industria. Su produc-
cion declind 13,5% frente a 1998, y excluyendo
trilla la caida fue de 13,6%. Ante esta situacion
los empresarios tuvieron que reducir su planta
de personal llevando a que el empleo industrial
se contrajera 11% en el afo.

El Gnico sector cuya produccion aumenté en
1999 frente al afio anterior fue el de derivados de
petréleo. Dicha situacion se atribuyoé a la mayor
extraccion de crudo y a los mejores precios en el
mercado internacional. Asi, la produccién de
derivados aument6 11,5%, mientras sus ventas
externas lo hicieron en 87% en el mismo periodo.
Se destaca sin embargo, la caida en el nivel de
empleo de este sector de 24,5%, la segunda ma-
yor entre el grupo. La produccién tabacalera,
que hasta octubre habia tenido tasas positivas de
crecimiento, present6 para el ano una disminu-
cion de 4,2% debido a la competencia desleal
del contrabando.

Griéfico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE(Crecimiento anual acumulado
del indice) Enero 1994 - enero 2000

o

-18
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00

Fuente: MuestraMensual Manufactureradel Dane.

@ Contrastan los sectores de equipo y material de

transporte, calzado y productos minerales no
metalicos que tuvieron los peores desempenos,
y registraron caidas superiores al 30% en su pro-
duccion. Esto se reflejo a su vez en la menor
contratacion de empleados por parte de las firmas
pertenecientes a estos subgrupos. Vale la pena
mencionar que en el sector de calzado la reduc-
cion de personal lleg6 a niveles de casi 50% en
el ano.

La menor caida del empleo frente a la de la pro-
duccion industrial llevé a que la productividad
laboral promedio del sector se contrajera 6% en
1999. Las excepciones fueron los sectores de
madera, papel y sus productos, y derivados de
petréleo producidos en refineria, que presentaron
aumentos en su productividad en igual periodo.

Los datos mas recientes de enero mostraron un
cambio en la tendencia importante al registrar
un crecimiento de 5,4% sin incluir trilla frente a
igual mes del ano anterior. La gran mayoria de
sectores presentaron crecimientos positivos entre

Griéfico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - diciembre 1999

Bienes de Consumo

sin vehiculos

,
Bishes de Caplw'

Jended ap se

Bienes Intermedios -~

Bienes de consumo e intermedios

-15 -40
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99

Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.
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periodos. Aquellos que continuaron cayendo
fueron los grupos de otros productos quimicos
(-21%), tabaco (-14,1%) y la industria del cuero
excepto calzado y otras prendas de vestir (-8%).

En forma similar, las ventas industriales crecieron
en enero 9,5% (sin incluir trilla) respecto al mis-
mo mes del aio anterior. Los grupos de productos
que tuvieron los mayores aumentos en ventas
entre periodos fueron: tabaco (76%), maquinaria
y aparatos eléctricos (46,64 %), industrias basicas

de hierro y acero (35,6%) y prendas de vestir
excepto calzado (28%).

De acuerdo con la Encuesta de Opinién Empre-
sarial de Fedesarrollo (EOE), en enero los indus-
triales habfan dicho que su situacion econémica
era menos favorable que en diciembre, pero en
febrero afirmaron que ésta habia mejorado.
Mientras en enero la situacion era mala para un
30% de los encuestados, en febrero un 21% se-
guia pensando lo mismo. De hecho, en ese mismo

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

(Variacion porcentual)

Empleo

Dic 98/dic 97 Enero 00/99 Dic 98/dic 97 Enero 00/99 Dic 98/dic 97 Enero 00/99
Hierro y acero -1,3 71,5 -6,3 -6,5 8,8 15,2
Equipo profesional y cientifico -10,8 48,3 -8,3 -5,2 2,6 32
Metales no ferrosos -24,4 32,8 -11,8 -5,5 -1,1 5.7
Maquinaria, aparatos eléctricos -21,6 30,3 -23,6 -14,7 0,7 3,2
Industrias diversas -20,8 27,2 9,8 -20,3 6,0 n.d.
Caucho -16,8 19,7 -14,1 -1,7 4,1 16,1
Papel -4,8 17,9 -13,1 -2,8 11,4 52
Industria de madera -18,1 17,3 -23,3 -14,7 0,9 26,1
Textiles -10,0 15,2 -8,6 5,5 5,1 18,9
Vestuario 111 13,8 -8,7 -5,5 7,6 37,8
Imprentas y editoriales -22,9 10,4 -9,8 -7,7 4,8 7,6
Quimicos -10,1 7,7 -5,5 -6,7 7,6 7.4
Barro, loza y porcelana -16,0 7,4 -12,7 -16,0 4,5 13,5
Prod.metalicos excepto maquinaria -15,6 6,5 -14,3 -6,9 4,6 5,5
Petréleo 13,5 51 -24,5 -2,0 -10,¢ 13,6
Vidrio -25,3 4,4 -11,0 -19,2 3,1 11,7
Otros derivados del petroleo -12,3 4,4 -13,6 -10,5 1,8 5,0
Plasticos -10,5 3,9 -7.9 -3,9 4,4 2,7
Equipo y material de transporte -45,9 2,6 -20,5 -16,8 1,3 -29
Alimentos (sin trilla) -5,0 -1,3 -5,8 -4,8 2.7 -1,4
Bebidas -12,9 -4,4 -5,6 -4,1 3,5 3,7
Productos minerales no metalicos -29,4 -4,7 -22,5 -20,9 2,4 0,8
Maquinaria excepto la eléctricos -28,1 -5,9 -22,6 -18,0 2,2 6,8
Calzado -35,2 -7,6 -30,6 -13,0 1.7 20,0
Muebles de madera -28,9 7 4 -20,9 -21,9 -1,9 37,6
Cuero, pieles, excepto calzado -9,8 -8,0 -13,7 2,9 5,5 -15,8
Tabaco 3,6 -14,1 -0,8 0,1 11,6 26,1
Otros productos quimicos -20,2 -21,0 -10,3 -16,5 8,7 15,9
Total -13,5 33 -11 -7,2 4,4 8,5
Trilla de café -13,0 -24,6 -28,1 -36,0 -1,9 58
Total excepto trilla -13,6 5,4 -11,4 -7,0 4,5 8,5

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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mes el 22% de los participantes percibié que su
situacion econémica era buena. Hay que agregar
que el balance registrado en febrero fue el mayor
alcanzado desde abril de 1998.

Adicionalmente, el balance de la actividad pro-
ductiva fue positivo en febrero tras dos meses
negativos. De hecho, en febrero para el 43% de
los empresarios la actividad fue similar a la del
mes anterior, mientras para el 37% fue mejor, y
para el 20%, peor.

La capacidad utilizada por las empresas llego a
un punto alto en el mes noviembre con 68,6%,
pero el porcentaje de utilizacién de los equipos
se redujo en los meses posteriores hasta llegar a
65,6%. El promedio para 1999 fue de 63,7%,
nivel inferior en cuatro puntos porcentuales al
promedio alcanzado en el afo anterior (67,5%).

En materia de pedidos, el mes de febrero no fue
muy alentador. En opinién del 46% de los indus-

Grafico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SI-
TUACION ECONOMICA DEL SECTOR INDUS-
TRIAL Enero 1994- noviembre 1999

Produccion Dane @}
(sin trilla de café) !

Situacién econémica b
Fedesarrollo

% anual indice produccién nacional
EOIOUODA UOIDBNYIS ddUR|eg

-20
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4 Tasa de crecimiento anual del indice de pro-
duccion. Datos hasta noviembre de 1999.

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

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-

desarrollo y Dane.
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Grafico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS
(Balances suavizados)
Enero 1994 - febrero 2000
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Grafico 2C. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECO-
NOMICA (Balances suavizados)
Enero 1994 - febrero 2000

Expectativas situacion econémica

situacion econémica [
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Grafico 2D. EXPECTATIVAS DEPRODUCCION
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua-
vizados) Enero 1994 - febrero 2000
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo.
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Griéfico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
Febrero 1994 - febrero 2000
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Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
Febrero 1994 - febrero 2000

30T

-10

Economicas

-70 Socio-politicas *____

<90 +—
Feb-94 Feb-95 Feb-96 Feb-97 Feb-98 Feb-99 Feb-00

Fuentes: Encuesta de Opinion Empresarial de
Fedesarrollo.

triales encuestados, los pedidos disminuyeron
respecto al mes anterior, mientras para el 10%
aumentaron y para el restante 44% permane-
cieron iguales. Sin embargo, esta situacion no se
tradujo en un aumento en el volumen de exis-
tencias, pues para la gran mayoria (75%) éste
permanecié en niveles normales. S6lo un 15%
opino que sus existencias eran grandes. Esta ten-
dencia de reduccion de existencias ha venido
dandose en forma continua desde agosto del afo
pasado.
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Hacia el futuro los encuestados perciben que la
situacion productiva tendera a mejorar. En efecto,
47% de ellos cree que su nivel de produccion
serd mayor al actual en los préximos tres meses,
mientras un 49% piensa que se mantendra, y
s6lo un 4% opina que disminuira. Cabe mencio-
nar que esta Gltima cifra es la menor registrada
desde 1998. Los empresarios son optimistas frente
a su situacion econémica en los préximos seis
meses, ya que el 41% de ellos confia en que sera
mejor, frente a un 7% que cree que sera desfavo-
rable. La proporcién de encuestados que percibe
que la situacién econémica ira mejorando en el
transcurso del afio ha tenido un aumento consi-
derable desde junio pasado, cuando dicha cifra
correspondia al 23% de los participantes.

Dos aspectos en los que no se ven adn claras
mejorias son las condiciones econémicas y de
situacion politica: ambas son percibidas como
desfavorables por la mayoria de los encuestados.
Sin embargo, este porcentaje ha venido redu-
ciéndose desde mayo pasado: mientras en dicho
mes para el 74% vy el 82% de los encuestados las
condiciones econémicas y la situacion politica
eran desfavorables, en febrero estos porcentajes
cedieron respectivamente a 52% y 75%.

ACTIVIDAD COMERCIAL

@ Las ventas minoristas excluyendo combustibles

disminuyeron 6,6% en términos reales en 1999
frente al afo anterior, tasa mas negativa que la
registrada en 1998 (-5,6%). Sin embargo, en el
Gltimo trimestre de 1999 se comenz6 a observar
una recuperacion de las mismas, y las ventas au-
mentaron 0,1% respecto al mismo periodo del
ano anterior. Cabe mencionar que esta fue la
primera cifra positiva registrada en los altimos
dos anos.



@ Todos los sectores experimentaron una contrac-

cion en sus ventas a lo largo de 1999. La excep-
cion fueron las farmacias cuyas ventas se vieron
favorecidas en gran parte por las promociones
que se hicieron a lo largo del ano. Aquellos gru-
pos cuyas ventas sufrieron las menores reduc-
ciones fueron los de vestuario y calzado (-1,4%),
muebles y electrodomésticos (-1,6%), y alimentos
y bebidas (-2,8%).

Las ventas de vehiculos y repuestos fueron sin
duda las mas golpeadas. Su caida de 38,4%
puede explicarse tanto por el estado mismo de la
economia, como por la restriccion del crédito de
consumo y por el aumento acelerado en el precio
de la gasolina. El golpe fue mayor para los impor-
tadores de vehiculos que adicionalmente tuvieron
que enfrentar una devaluacién en términos
nominales de aproximadamente 24%.

En febrero la situacién econémica para el 64%
de los comerciantes fue aceptable, segtin lo in-

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Crecimiento ano corrido)

Griéfico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
CIO (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - diciembre 1999

»Hj

| A

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99

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

dican los resultados de la Encuesta de Opinion.
Un 19% percibio que fue mala, mientras para el
17% fue buena, resultados se tradujeron en un
balance negativo pero inferior al registrado en
los meses anteriores. La situacion ain mala es
reflejo de los problemas que contintan enfren-

Total sin Cacharrerias,  Alimentos Vestuario y Farmacias Muebles y  Articulos de Vehiculosy  Mercancias
combustible bazares y y bebidas calzado electrodo- ferreteria repuestos  no calificadas
miscelaneas mésticos

1997 | 19 1,8 2:1 8,4 -3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7

1} 0,7 14,6 -3,6 8,4 -1,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4

1 0,5 19,9 -6,4 10,2 -6,8 14,3 0,7 57 4,5

v 31 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -2,9 177 -0,4
1998 I -3,6 4,1 -8,5 -1,6 -0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4

1l -2,2 2,3 -5,9 4,9 -4,1 14,7 -8,5 -5,5 -7,2

1l -7,8 -8,3 -6,4 -3,7 -7,4 2,9 -19,4 -23,6 -11,4

v -8,2 -6,8 -0,9 -8,1 -7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8
1999 | -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 -5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0

1l -11,9 -13,8 -3,6 -13,1 -0,4 -17,8 -41,3 -41,2 -9,6

1 -4,8 -2,1 -2,4 1,0 4,4 5,8 -34,8 35,2 -7.7

v 0,1 5,6 0,0 57 9,1 21,9 -30,4 -33,7 -5,3
Diciembre
1998/1997 -5,6 -3,0 -5,4 -3,0 -5,0 0,4 -13,7 -13,5 -8,5
1999/1999 -6,6 -3,8 -2,8 -1,4 1,9 -1,6 -35,8 -38,4 -6,7

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane.
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Grafico 5A. INDICADORES DEOPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavi-
zados) Enero 1994 - enero 2000
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Grafico 5B. NIVEL DE PEDIDOS Y EXISTENCIAS
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tando los comerciantes por la bala demanda do-
méstica, la lenta rotacién de la cartera y el contra-
bando, principalmente. Sin embargo, el balance
alcanzado en febrero es el menos negativo que
se registra desde mayo de 1998.

A pesar de esto, hay mucho optimismo frente a
la situaciéon econémica para los proximos seis
meses: el 54% de los encuestados cree que sera
mejor que su situacion actual, mientras 39%
piensa que serd igual, y s6lo un 8% percibe que
sera mas desfavorable. Gran parte de sus expec-
tativas recae sobre la reactivacion de la demanda
interna y las facilidades que les otorgue el go-
bierno para acceder a créditos. L.a proporcién de
comerciantes que espera que en el futuro las
condiciones sean mejores ha venido en ascenso
desde octubre.

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

@ El censo de la construccioén al mes de enero arro-

ja datos que reiteran la grave situacién por la que
est4 atravesando dicho sector. Del drea censada
durante ese mes, 47,1% estaba en paralisis, y de
ese porcentaje un 68,8% correspondia a vivienda.
El area total restante estaba repartida entre 37,8%
de area activa, y apenas 15% de area culminada.

Entre octubre y enero el area inactiva y el area
culminada se incrementaron 2,5% vy 9,2%, mien-
tras aquella en proceso de construccién dismi-
nuy6 15,3%. Se destaca el aumento en el area
inactiva superior al promedio en la ciudad de
Barranquilla (29,3%), que aporté 2,7 puntos a la
variacion total.

Entre los mismos periodos comparados, las cons-
trucciones en proceso que tuvieron las mayores
reducciones fueron las de hoteles (60,5%), bo-
degas (47%), comercio (35,5%) y vivienda multi-



Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS-

TRUCCION (Tasas de crecimiento afo corrido)

99/98 00/99

Enero

Licencias aprobadas para la construccion

(miles de mt?)

Total nacional -43,6 -31,1
Bogota -7,8 -36,7
Resto del pais -53,5 -28,0

Licencias aprobadas para la construccion

de vivienda (miles de mt?)

Total nacional -57,4 -37,0
Bogotd -20,5 -58,0
Resto del pais -66,8 -24,1

Valor nominal acumulado del flujo neto de

préstamos de las CAVs (millones de pesos)

Préstamos aprobados -57,7 -69,7
Constructores -68,8 -82,1
Individuales -83,7 -63,9
Otros -58,8 -50,0
Préstamos entregados -63,4 -59,6
Constructores -5,3 -85,2
Individuales -86,7 -64,6
Otros -45,5 72,4

Diciembre

Produccién de cemento (toneladas)

Produccion total segin Dane -4,6 -20,6

indice de costos de la construccién 16,8 10,1

Fuente: Dane, ICAV, ICPC.

familiar (17,9%). Contrasta el aumento robusto
en el drea para instituciones educativas (48,7%).

@ La grave crisis del sector de la construccién se
reflejé en la caida en la produccién de cemento
para 1999 de 20,6% anual. Sin embargo, dicha
cifra es la menor alcanzada desde julio pasado
cuando el descenso fue de 23,8% ano corrido
frente a igual periodo de 1998.

2

La sobreoferta de vivienda se tradujo en 1999 en
una disminucién de precios importante: el indice
de costos de construccién de vivienda aumentd
s6lo 10,1% anual, el menor incremento registrado
desde 1984. Comparado con el del afo anterior,
el aumento de 1999 fue inferior en casi siete
puntos porcentuales.

Por su parte, las licencias aprobadas para la
construccién disminuyeron 31,1% en enero del
2000, una reduccion inferior a la del mismo mes
de 1999 cuando fue de 43,6%. Sin embargo, se
aprobaron 168 mil metros cuadrados menos este
ano que igual mes del afo anterior, de los cuales
aproximadamente 142 mil pertenecian a vivien-
da. En el caso particular de Bogotd, la situacién
fue critica y contraria a la tendencia global pues la
caida fue mucho mas elevada en enero del presen-
te ano (-36,7%) que en enero de 1999 (7,8%).

La actividad constructora se ha visto severamente
afectada por la restricciéon de los créditos: en el
mes de enero los préstamos aprobados por las
CAV sumaron $24.488 millones, monto inferior
en 70% al registrado en el mismo mes del afo
anterior. Lo mismo ocurrié con los préstamos en-
tregados pues en enero se desembolsaron créditos

Grifico 6. AREA APROBADA PARA LA CONS-
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - enero 2000
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Grafico 7A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
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Grafico 7D. SITUACION ECONOMICA Y EX-
PECTATIVAS (Balances)* I trim 94 - IV trim 99
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para la construccién por $26.066 millones, es
decir, 59,6% menos que los recursos provistos
en igual mes de 1999.

En el daltimo trimestre de 1999 sélo 46% de los
constructores tenian a su cargo obras en ejecu-
cion, segutin lo indica la Encuesta de Opinién rea-
lizada por Fedesarrollo. Cabe destacar que este
es un nivel histéricamente bajo, nunca registrado
desde 1991 cuando se inici6 la encuesta. En el
caso de los constructores de vivienda la situacién
desmejord, pues sélo un 44% de ellos tenia a su
cargo obras.

Sélo 8% de los constructores encuestados tuvo a
su cargo mas obras en el Gltimo trimestre del ano
pasado frente a igual periodo del 1998 vy, por el
contrario, el 79% construyé menos. La situacion
fue especialmente critica para los constructores de
vivienda, dentro de los cuales un 83% tuvo menos
obras en ejecucion, y apenas un 6% construyd
mas.

Las expectativas de construccién para el proximo
trimestre, aunque no son muy alentadoras, son
las menos negativas registradas desde junio de
1998. En efecto, 26% de los encuestados planea
construir mas (frente a 15% reportados el trimestre
anterior), 38% espera mantener su nivel actual y
36%, estima que construird menos (frente a 45%
el trimestre anterior).

Para el 64% de los encuestados su situacion
econémica es mala, mientras para el 27% acep-
table, y para el restante 9% es buena. Llama la
atencion el hecho que la proporcién de cons-
tructores para los que su situacion econémica es
desfavorable sigue creciendo.

Solo 11% de los constructores reportaron que
iniciaron construcciones de vivienda en el cuarto
trimestre del aio pasado, frente a un 89% que no

lo hizo. Los inicios de obras mds afectados fueron
los de estratos altos, en cuyo caso 100% de los
constructores reportaron no haber iniciado obras.
Los mas favorecidos fueron la vivienda de estrato
bajo, pues 22% de los encuestados confirmaron
haber comenzado construcciones.

ACTIVIDAD MINERA

@ Durante 1999 se produjeron 813,2 mil barriles

diarios promedio de petréleo, es decir, 7,8% mas
que en 1998 por el mayor volumen de produccién
generado en los campos de Cusiana y Cupiagua.

En enero pasado el precio internacional de crudo
continud al alza hasta ubicarse en promedio en
US$25,3 por barril. Este aumento responde al
acuerdo de recorte de produccién entre paises
de la OPEP y algunos no OPEP, asi como a la
mayor demanda por combustibles de los paises
industrializados. En marzo del 2000 la cotizacion
del petréleo en los mercados internacionales
alcanzé un méaximo histérico hasta ubicarse en
US$31,7 por barril, cotizacion que empezd a
descender en abril tras un acuerdo con la OPEP
para ampliar la oferta mundial de crudo.

A pesar de los precios internacionales favorables,
el volumen de produccién de los campos colom-
bianos ha venido reduciéndose desde junio pa- -
sado cuando alcanzé un volumen de 836,5 mil
barriles diarios. Esta situacién se ha traducido en
menores exportaciones: mientras en julio se ex-
portaron aproximadamente 398 mil barriles dia-
rios, a diciembre de 1999 esta cifra se dedujo a
277 mil barriles por dia.

En enero se suministraron 582,6 mbtu/dia de
gas, es decir 83,2 mbtu/dia mas que el promedio
registrado durante 1999. Si se compara con el
mismo mes del aino pasado se observa que el su-
ministro aumenté 25,3%.
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Grafico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
Enero 1994 - enero 2000
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Grafico 8B. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Délares/barril)
Enero 1994 - enero 2000
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Grafico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL
(MBTU/dia)
Enero 1994 - enero 2000
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ACTIVIDAD AGRICOLA

# Entre enero y febrero de este afno se produjeron

1,39 millones de sacos de 60kg de café perga-
mino, lo que implica una reduccién de 125 mil
sacos frente al mismo periodo del ano anterior.
Este hecho ha estado asociado principalmente a
la alteracion de los ciclos de lluvias.

En los mismos dos meses, las exportaciones cafe-
teras ascendieron a 1,19 millones de sacos, cifra
inferior en 517 mil a la registrada en igual periodo
de 1999, lo que equivale a una reduccién del
orden de 30%.

Después de que el precio interno se hubiera
ubicado en diciembre pasado en $420,617/carga,
éste experimentd caidas sucesivas en los meses
siguientes hasta llegar a $354,297/carga en fe-
brero. Dichas disminuciones se atribuyen princi-
palmente a la reduccién de la cotizacién interna-
cional del café colombiano, que pasé de 140,35
centavos de délar/libra en diciembre a 124,7
centavos en febrero. Dicho precio es sin embargo

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

Produccion
petréleo (BPDC)

Suministro gas
natural (MBTU/dia)

1999 Enero 843.328 484.632
Febrero 828.441 464.944
Marzo 816.469 471.529
Abril 839.620 486.019
Mayo 812.800 479.425
Junio 836.540 493.187
Julio 811.421 516.762
Agosto 819.160 474.282
Septiembre 807.912 557.690
Octubre 798.958 478.379
Noviembre 794.526 509.447
Diciembre 756,500 575.976
2000 Enero 741,260 582.569

Fuente: Ecopetrol.




levemente superior al promedio de 1999 que fue
de 116,4 centavos de délar/libra. Segin la Fede-
racion Nacional de Cafeteros, la mejoria frente
al ano pasado se atribuye tanto a las expectativas
de menor produccién en Brasil como al fenémeno
de la Nifa. No obstante, el precio de los otros
suaves se ha visto mas afectado pues a febrero se
ubicé en 103,4 centavos de délar/libra, nivel
similar al registrado a lo largo del afio anterior.

Agricultura no cafetera

® Datos preliminares suministrados por el Ministerio

de Agricultura y Desarrollo Rural para 1999

Grafico 9A. YOLUMEN DE PRODUCCION Y
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - febrero 2000
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Grafico 9B. PRECIO DEL CAFE
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

muestran que en dicho afo la produccion agricola
excluyendo café se increment6 7,9%, luego de
haber presentado una reduccién del orden de
4,8% en el ano inmediatamente anterior. Este
crecimiento se atribuye al aumento robusto que
tuvieron los cultivos transitorios de 11,4%, y en
menor grado a mayores cultivos permanentes
(6,3%) que son los que tienen la participacion
mas alta dentro del total.

Al interior de los cultivos transitorios, los que tu-
vieron el mejor comportamiento fueron los im-
portables, creciendo 16,7%, seguidos por los no
comercializables que se incrementaron 14,1%.
Los exportables, que son los que tienen un mayor
peso dentro del total de los transitorios, registraron
un aumento de 8%. Cabe destacar la importante
recuperacion que experimentaron dentro de los
exportables los cultivos de arroz y papa: los pri-
meros pasaron de crecer 3,7% en 1998 a 8,5%
en 1999, mientras los segundos pasaron de dis-
minuir 6,3% a incrementarse 8,5% entre los
mismos afos.

Por su parte, el aumento en los cultivos perma-
nentes se atribuyé principalmente al elevado
incremento en la produccion de palma africana
de 20%, y en menor medida al crecimiento en
7,3% de los productos no comercializables, den-
tro de los que se encuentran el platano, la yuca,
los frutales y la cana panela. Respecto de los pro-
ductos exportables, la produccién de banano se
recuperd el afo pasado al incrementarse 3,6%,
luego de haberse contraido 5,8% el afio anterior.
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Crecimiento (%)

1998 1999 (pr) 1998 1999
Transitorios
Exportables 14.034 15,155 -2,6 8,0
Ajonjoli 42 66 -50,3 56,9
Algodoén 1.035 1.166 -11,2 12,6
Arroz total 6.221 6.751 3,7 8,5
Papa 6.516 6.920 -6,3 6,2
Tabaco rubio 221 252 2.3 14,3
Importables 6.844 7.986 -23,8 16,7
Cebada 66 83 -36,2 26,1
Frijol 1.670 2.042 -16,1 22,3
Maiz total 3.470 4.471 -22,7 28,9
Sorgo 681 723 -42,6 6,1
Soya 705 434 -20,3 -38,5
Trigo 253 234 -22,2 -7,4
No comercializables 4.336 4.946 <152 14,1
Mani 17 30 -63,6 75,1
Hortalizas 4.318 4916 -14,7 13,8
Total transitorios 25.213 28.087 -11,5 11,4
Permanentes
Exportables 24.842 25217 0,3 1,5
Banano exportacion 2.704 2.801 -5,8 3,6
Cacao 1.489 1.514 0,7 1.7
Cana de azucar 12159 12.290 -0,5 T4
Platano exportacion 381 381 25,6 0,0
Tabaco negro 372 436 23,1 17,2
Flores 7.745 7.745 1,7 0,0
Importables 6.828 8.185 -4,2 19,9
Palma africana 6.828 8.185 -4,2 19,9
No comercializables 23.543 25.271 =23 7.3
Cana panela 7.100 7.616 1,6 7,3
Coco 284 239 -13,0 -16,1
Fique 196 189 -35,1 -3,7
Name 552 687 29,9 24,4
Platano 6.858 7.227 -9,7 5,4
Yuca 2.619 3.124 -2,2 19,3
Frutales 5.934 6.190 2,7 4,3
Total permanentes 55.213 58.673 -1,4 6,3
Agricultura sin café 80.425 86.760 -4,8 7,9
Café 16.330 13.797 19,4 -15,5
Total agricultura con café 96.755 100.556 -1,4 39

(pr): Proyectado.
Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.
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Il. Indicadores laborales

@ Luego de haber alcanzado en septiembre pasado

un nivel historicamente alto (20,1%), la tasa de
desempleo cedié en diciembre a 18,1%, superior
en casi tres puntos porcentuales a la registrada
en igual periodo de 1998. Este aumento estuvo
principalmente asociado con el mayor ndmero
de personas buscando trabajo, mas que con la
mayor demanda laboral. Sin embargo, comparan-
do con el trimestre inmediatamente anterior se
evidencia que mientras salieron a buscar trabajo
94 mil personas mas, se emplearon 218 mil adi-
cionales, lo que se tradujo en la reduccion de la
tasa de desempleo. Probablemente el aumento
en el nimero de puestos de trabajo esté relacio-
nado con la mayor actividad en la época de fin
de ano. Hoy estan buscando emplearse aproxima-
damente 1,29 millones de personas en el pais.

En efecto, la fuerza laboral aument6 3% entre di-
ciembre de 1998 y diciembre pasado, lo que im-
plica que 206 mil personas mas salieron a buscar

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

empleo. La principal razén para esto es la misma
recesion econoémica que obligé a la mayoria de
las empresas a despedir personal, y a cambiar a
algunos de sus trabajadores el tipo de contrato
de tiempo completo o parcial. Las ciudades que
presentaron aumentos en la poblacion economi-
camente activa por encima del promedio fueron
Cali (7,7%), Barranquilla (5,5%) y Pasto (3,5%).
Ante la imposibilidad del mercado de absorber
esta nueva fuerza laboral, la poblacién desocu-
pada se incremento entre periodos 18,1%.

Desagregando por ciudades se evidencia que las
que registraron mayores tasas de desempleo
fueron Manizales (21,1%), Cali (20,7%) y Me-
dellin (20,1%). En el caso de Bogota, la tasa de
desempleo fue de 17,1%, inferior al promedio.

A diciembre de 1999 estaban ocupadas 5,85
millones de personas, nivel muy similar al regis-
trado en igual mes del ano anterior. Sin embargo,

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

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

1997 ! 10.676.130 6.228.459 5.461.664 766.795 58,3 51,2 12,3
1l 10.707.277 6.414.688 5.560.661 854.027 59,9 51,9 13,3

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

v 10.790.002 6.635.611 5.637.601 798.010 61,5 54,1 12,0

1998 | 10.818.024 6.739.931 5.768.492 971.439 62,3 53,3 14,4
I 10.870.190 6.819.705 5.735.574 1.084.131 62,7 52,8 15,9

1l 10.958.317 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51,8 15,0

A% 11.053.137 6.926.123 5.843.813 1.082.310 62,7 52.9 15,6

1999 | 11.011.073 6.856.225 5.518.464 1.337.761 62,3 50,1 19,5
1l 11.038.403 6.945.783 5.565.240 1.380.961 62,9 50,4 19,8

1 11.144.638 7.056.077 5.636.617 1.420.338 63.3 50.6 20.1

v 11.211.900 7.150.017 5.854.740 1.295.227 63,8 52;2 18,1

Fuente: Dane.
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Grafico 10A. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades y sus areas metropolitanas)
I trimestre 1994 - 1V trimestre 1999
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Fuente: Dane.

Grafico 10B. TASA DE DESEMPLEO EN ’LAS CUA-
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
I trimestre 1994 - IV trimestre 1999
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Fuente: Dane.

la tasa de ocupacién disminuy6 ligeramente y
pas6 de 52,9% a 52,2% entre los dos periodos
comparados. Las ciudades con las mayores tasas
de ocupacion fueron Bogota (54,4%) y Pasto
(53,9%).

Es posible que la tendencia en la reduccién de la
tasa de desempleo se frene en el primer trimestre
de este ano, pues los indices de empleo tanto de la
industria como del comercio se estancaron en los
Gltimos meses de 1999. En el caso de la industria,
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Grafico 10C. EMPLEOEN LAINDUSTRIAY ELCO-
MERCIO (Tasa anual de crecimiento)
Enero 1994 - diciembre 1999

7.0 Comercio

_-._._Industria

30{

-13,0

-18,0
Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99

Fuente: Dane.

Grafico 10D. EMPLEO EN LOS SECTORES DE
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION (Balances)
I trimestre 1994 - IV trimestre 1999
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Fuente:Fedesarrollo.

el nivel de contratacion decrecié en lo corrido del
ano, y en los Gltimos tres meses registr6 una tasa
cercanaa-11,6%. El empleo en el comercio presen-
t6 una tendencia similar de estancamiento, aunque
con una caida superior y cercana a -15,3%.

Si bien los industriales han tenido la posibilidad
de vender en el exterior parte de su produccion,
los comerciantes no tienen esa opcion, y ante la
postracion de la demanda interna se han visto
mas afectados.



I11. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO € La menor devaluacién en términos nominales se
tradujo en una revaluacion real del orden de
@ Luego que en los primeros meses de 1999 la tasa 1,14% en lo corrido del ano a febrero, y en una
de cambio nominal tendiera a devaluarse en devaluacién anual de 9,4%, cifra superior en
promedio 30% anual, la eliminacién de la banda seis puntos porcentuales a la registrada el mismo
en septiembre reversé parcialmente la tendencia mes del afo anterior.
Ilevando a que en el aio la devaluacion fuera de
23%. Esta cifra es superior en 4,5 puntos porcen- 4 El indice de tasa de cambio real cruzada con

tuales a la registrada el ano anterior. De acuerdo
con las proyecciones de Fedesarrollo para este
ano, la devaluacién en términos nominales sera
del orden de 8%-10% promedio anual.

En lo corrido del 2000 la tasa de cambio ha ten-
dido a devaluarse levemente y a mantenerse en
un nivel cercano a los $1944/délar. Esta situacion
se ha traducido en una devaluacion de la moneda
cercana a 3,7%.

Venezuela aumenté entre diciembre y febrero
en 0,02 puntos, pasandode 1,62 a 1,64. Compa-
rado con el nivel alcanzado en el mismo mes del
ano anterior, el indice se incrementé en 0,3 pun-
tos indicando una mejoria en los términos de in-
tercambio con dicho pais.

@ Con Ecuador el indice no varié en forma signi-

ficativa entre octubre y diciembre y se mantuvo
alrededor.de 0,56. Comparando esta cifra con la

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

Tasa representativa del mercado Devaluacién anual (%) Devaluacion ano corrido (%)

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Enero 1.323,2 1.570,0 1.923,6 28,8 18,7 22,5 2,0 3,0 1,9
Febrero 1.346,1 1.567,1 1.950,6 25,3 16,4 24,5 3,8 2.9 3,3
Marzo 1.357,1 1.550,1 1.958,4° 27,8 14,2 26,31 4,6 1,7 3,7°
Abril 1.360,7 1.574,7 - 28,3 15,7 - 4,9 3,3 5
Mayo 1.386,3 1.641,3 - 28,9 18,4 - 6,9 lill -
Junio 1.386,6 1.694,0 - 28,1 22,2 - 6,9 11,2 -
Julio 1.371,5 1.818,6 - 24,4 32,6 - 5,8 19,4 -
Agosto 1.390,5 1.876,9 - 22,8 35,0 - 7,2 23,2 -
Septiembre 1.520,5 1.975,6 - 24,4 29,9 - 17,2 29,7 -
Octubre 1.587,4 1.978,7 - 25,7 24,7 - 22,4 29,9 -
Noviembre 1.562,7 1.944,6 - 20,7 24,4 - 20,5 27,6 -
Diciembre 1.523,6 1.888,5 - 17,5 23,9 = 17,5 23,9 -
Promedio 1.426,3 1.756,7 1.944,2 25,0 23,2 10,7 10,0 15,3 3,0

? Datos a la segunda semana de marzo de 2000.
Fuente: Banco de la Repdblica.
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Grafico 11A. TASA DE CAMBIO REPRESENTA-
TIVA DEL MERCADO Ene 1997 - Mar 2000
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Fuente: Banco de la Repdblica.
Grafico 11B.INDICES DELA TASA DECAMBIO

REAL* (Base promedio geométrico 1994 = 100)
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* Ponderaciones segtin comercio global total (T) y
no tradicional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC.
Fuente: Banco de la Republica.

de diciembre de 1998 se aprecia que el indice
ha disminuido en 0,28 puntos porcentuales. Es
decir, que nuestra competitividad frente a ese
pais se ha deteriorado de manera importante,
como resultado de la fuerte devaluacién nominal
del Ecuador a finales de 1999.

# Latasade cambio real ponderada segtn el destino

de las exportaciones mejor6 durante 1999 frente
a los paises desarrollados. La situacion opuesta
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Grafico 11C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1994 - febrero 2000
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Fuente: FMI y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 11D. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO
REAL PONDERADA SEGUN DESTINOS DE LAS
EXPORTACIONES I Trim 1994 - IV Trim 1999
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL

(Base promedio 1994 = 100)

ITCR? Variacion anual (%)
1997 1998 1999 2000P 1997 1998 1999 2000"
Enero 93,0 99,0 102,80 109,85 9,5 6,4 3,9 6,9
Febrero 94,5 96,8 99,63 109,03 -8,5 2,4 3,0 9,4
Marzo 89,8 96,2 97,36 - 13,5 7.1 1.8 <
Abril 88,3 94,8 100,38 . 13,2 7,4 5,9 .
Mayo 89,0 95,2 104,85 2 1,1 6,9 10,2 =
Junio 87,8 94,1 106,05 % 13,2 7.1 12,7 -
Julio 89,3 92,1 111,78 = -10,7 3,1 21,4 -
Agosto 91,1 93,2 115,35 - 27 2:3 23,8 «
Septiembre 97,7 102,9 120,11 . 0,1 5,3 16,7 =
Octubre 99,5 108,9 118,11 - 5,5 9,4 8,5 5
Noviembre 101,1 106,6 114,34 ® 9,5 5,4 7.3 -
Diciembre 99,9 103,6 110,3 - 8,6 3,7 6,5 -

2 indice de tasa de cambio real calculado con el comercio tradional y deflactado por el IPP.

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

se observo con el resto de paises latinoamericanos
ya que a lo largo del afio la tasa tendié a disminuir,

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

lo que afect6 negativamente la competitividad
de las exportaciones a esos mercados.

Millones de délares FOB

Variacion %

1998 1999 1998-1997 1999/1998
Balanza comercial -2.836 1.585 -1,4 155,9
Exportacion de bienes 10.890 11.575,4 -6,3 6,3
Café 1.893 1.323,7 -16,3 -30,1
Mineras 3.484 3.339,9 -12,0 -4,1
Petréleo y derivados 2.329 3.757,0 -14,8 61,3
Carbén 936 8479 9,0 -9,4
Ferroniquel 120 154,1 -25,5 28,8
Oro 17 0,6 -77,3 -96,4
Esmeraldas 83 107,7 -41,5 29,8
No Tradicionales® 5.513 5.384,4 2,2 -2,3
Importacién de bienes 13.726 9.990,1 -4,8 -27,2
Bienes de consumo 2.644 1.876,7 -4,6 -29,0
Bienes intermedios 5.740 4.587,6 -5,4 -20,1
Bienes de capital 5.336 3.521,1 -4,2 -34,0

2 Sin oro ni esmeraldas.

Fuente: Banco de la Republica y Dane.

INDICADORES 33



COMERCIO EXTERIOR

@ [l superavit de la balanza comercial en 1999 fue

de US$1.577,9 millones frente a un déficit de
US$2.860,8 millones registrado en el afo
anterior. Dicho superévit se explica por un au-
mento en el valor de las exportaciones de 6,5%
frente a una disminucion en las importaciones
de 27,2%.

El aumento importante de las exportaciones du-
rante el ano pasado se debi6 a un fuerte incre-
mento en las tradicionales (15,3%) que compensé
en parte la dinamica débil de las no tradicionales
(-1,8%). Gran parte del auge de las exportaciones
se atribuy6é al ascenso de las petroleras que
alcanzé una cifrade 61,3%. Otro de los productos
que hizo un aporte significativo a la variacién
total fue el ferroniquel, cuyas ventas al extranjero
se incrementaron en el ano 28,8%. Por su parte,
la caida en las exportaciones no tradicionales
fue consecuencia de las menores exportaciones
tanto de vehiculos (-51%), como de aztcares y
confites (-24,9%) y textiles (-13,1%).

Segun el destino, las exportaciones que mas cre-
cieron fueron las de Estados Unidos (38,7%),
México (56,8%) y Brasil (63,5%), mientras que
las que mas disminuyeron fueron aquellas des-
tinadas a Venezuela (20%), Ecuador (44,3%) y
Alemania (-29%).

Entre 1998 y 1999 las importaciones de Colombia
se redujeron 27,2%, al pasar de US$14.627,4
millones CIF a US$10.659,1 millones entre los
dos periodos. Cabe mencionar que dicha dis-
minucion fue la mayor registrada en la década.
Sin embargo, en diciembre las compras externas
se incrementaron 5,5% frente al mismo mes de
1998, el inico mes con crecimiento positivo a lo
largo de 1999. Aquellas que mas se contrajeron
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en el afio fueron las importaciones de materiales
de construccion (-55,3%), seguidas por las de
bienes de consumo duradero (-48,1%) y las de
bienes de capital para la agricultura (-47,8%).

EXPORTACIONES

L 4

L 4

En el primer mes del presente ano las expor-
taciones se incrementaron 42,4% frente al mismo
mes de 1999. Dicho aumento se debi6 tanto al
fuerte crecimiento de las exportaciones
tradicionales (42,3%), que aportaron 22,2 puntos
a la variacion total, como al incremento de las
no tradicionales (42,5%), que contribuyeron con
los restantes 20,2 puntos porcentuales. Si bien
las exportaciones habian experimentado todos
los meses desde junio pasado crecimientos po-
sitivos, no se habia alcanzado una cifra tan alta
como la de enero.

Al interior de las exportaciones tradicionales, las
de petréleo y sus derivados se incrementaron en
123,5%, favorecidas principalmente por la mejor
cotizacion del crudo en el mercado internacional,
pues en términos de cantidades dichas ventas
disminuyeron 9,5%. Contrastan las caidas en las

Grafico 12. IMPORTACIONES Y EXPORTACIO-
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - enero 2000
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Fuente: Dane.



exportaciones de café en 40,2% y de carbon en
49,7%.

El principal destino de los productos tradicionales
fueron los Estados Unidos, y las ventas a dicho
pais aumentaron 64,2%. Se destaca el crecimien-
to de las exportaciones a los paises pertenecientes
a la Comunidad Andina de 441%, después de
que el ano pasado descendieron a una tasa anual
de 14,7%. Gran parte de las compras externas
registradas a principios del 2000 las hizo Per.
En contraste, las exportaciones a la Union Euro-
pea de productos tradicionales descendieron en
enero 43,8% frente al miso mes del ano pasado,
mientras las de Japén lo hicieron en -55,8%.

Las exportaciones no tradicionales comenzaron
el ano con mucho dinamismo al crecer 42,5%
anual en enero. Los productos que registraron un
mayor incremento fueron los vehiculos (772,3%)
y las materias plasticas (86,9%).

En contraste, las exportaciones de plantas vivas y
productos de la floricultura disminuyeron 25,7%.
Este comportamiento se explicé por las menores
exportaciones de claveles y rosas frescas.

Estados Unidos, Venezuela y la Union Europea
absorbieron el 54,1% de las ventas externas de
productos no tradicionales. En especial, las ex-
portaciones destinadas a Venezuela crecieron
112% en enero frente a enero de 1999. Por su
parte, las exportaciones de estos productos a Es-
tados Unidos crecieron 8,9%. Adicionalmente,
aquellas con destino a la Unién Europea, luego
de haber disminuido el aio pasado 8,4% respecto
a 1998, aumentaron 11,3% en enero respecto al
mismo mes del afio pasado. Esta variacion se
explica principalmente por el fuerte crecimiento
de 80,8% de las exportaciones hacia Alemania.

IMPORTACIONES

€ Durante 1999 las importaciones disminuyeron

27,2% frente a 1998, la mayor contraccion re-
gistrada en la década. Aquellas cuya caida fue
superior al promedio fueron las de bienes de ca-
pital y materiales de construccion (-34,4%) vy las
de bienes de consumo (-28,8%). El grupo de
materias primas y productos intermedios presentd
una disminucién del orden de 20%. Desagre-
gando seglin uso o destino, se evidencia que las
importaciones que tuvieron el mayor peso dentro
del total fueron las de materias primas y productos
intermedios para la industria (40,3%), seguidas
por las de bienes de capital para la industria
(21,9%) y los bienes de consumo no duradero
(13,4%).

Al clasificar las importaciones por ClIU se observa
que las que méas disminuyeron en 1999 respecto
al afo anterior fueron las del sector industrial
(-27,4%). Igualmente, las compras externas del
sector agropecuario se redujeron 23,5% debido
principalmente al menor volumen de importa-
cion de arroz y de los demas trigos duros.

Los principales proveedores de productos al pais
durante 1999 fueron Estados Unidos, Venezuela,
México, Alemania y Brasil, que alcanzaron una
participacion de 59,5% dentro del total. Hay
que mencionar que en el caso particular de Esta-
dos Unidos su participacion fue de 38,5%.

De otro lado, la mayor disminucién de compras
externas ponderadas por participaciéon se dio
con Estados Unidos (19,5%), seguida por la de
Venezuela (36,5%), Japon (50,6%) y Alemania
(39,6%). Dichas reducciones explican 15,2 pun-
tos porcentuales negativos de la variacién total
de las importaciones hechas en 1999.
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Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - diciembre 1999 (Participaciones en el total de cada region)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccion agropecuaria 34,7 3,8 0,3 0,2 0,9 51 53,6 55.5 6,7 8,9 21,4
Caza 0,1 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,0 0,2

Silvicultura 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccion de madera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Pesca 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,6 0,3 0,1

Explotacion de minas de carbon 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Extraccion de minerales metélicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0
Extraccion de otros minerales® 2,4 1,6 0,0 0,0 0,0 0,3 1,2 179 42,7 1,7 2,0
Fab. de prod. alimenticios, excep bebidas 5,6 5,2 4,9 8,8 11,8 16,5 19,4 1,0 15,1 17,9 11,8
Fab. de prod. alimenticios diversos 1,2 0,9 0,7 0,3 14 0,9 5,5 14,1 P72 1,4 2,0
Bebidas 0,1 0,0 0,9 0,0 1,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3
Tabaco 0,2 1,9 0,0 0,4 0,1 0,3 0,5 0,0 0,0 0,3 0,3
Textiles 3,6 2,6 6,9 4,4 3,4 6,7 3,6 2,7 0,0 2,4 4,0
Prendas de vestir, excepto calzado 12,2 2,9 6,5 9,4 1,9 7,5 4,2 0,3 0,0 6,0 7,7
Cuero y sus productos 1,8 0,0 1,8 0,2 0,2 17 2,7 0,2 1,4 22 1,7
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,2 0,0 0,3 0,6 0,3 1,0 0,8 0,0 0,0 0,6 0,5
Madera y sus productos, excepto muebles 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,4 0,5
Muebles y accesorios 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Papel y sus productos 0,5 1,4 1,9 4,5 8,3 4,9 0,1 0,0 0,0 2,2 2,4
Imprentas, editoriales e industrias conexas 0,7 10,0 11,8 1,9 3,7 2,8 0,1 0,0 0,1 3,0 2,3
Sustancias quimicas industriales 2,7 28,2 16,5 37,9 24,6 9,9 3,7 3,6 0,9 15,2 10,3
Otros productos quimicos 16,0 8,1 15,2 11,4 15,6 9,8 0,8 0,4 0,0 59 10,9
Refinerias de petréleo 1,2 2,8 0,0 0,0 0,5 0,3 0,1 0,0 0,0 1,9 0,9
Productos derivados del petréleo y carbén 3,6 3,6 3,8 0,0 0,2 0,3 0,8 0,0 0,0 1,6 1.9
Productos de caucho 0,2 8,2 0,0 0,8 1,9 2,8 0,0 0,0 0,0 0,3 1,0
Productos plasticos 0,5 2,0 2,8 3,7 3,5 2.5 0,2 0,1 0,0 2,1 1,5
Objetos de barro, loza y porcelana 0,2 0,0 0,9 1,6 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0 0,4 0,4
Vidrio y productos de vidrio 1,4 2,2 2,6 2.7 2.3 0,4 0,0 0,2 0,0 0,8 11
Otros productos minerales no metélicos 3,5 0,6 0,1 1,6 1,4 1,3 0,0 0,0 0,0 3,5 2,2
Industrias basicas de hierro o acero 1,3 0,1 1,4 0,6 1.5 1,9 0,3 0,5 0,3 5,0 1,8
Industrias bésicas de metales no ferrosos .5 0,2 0,4 0,2 1,1 0,8 0,3 0,0 0,0 1,2 1,0
Productos metalicos, excepto maquinaria y equipos 0,9 1,4 57 i [¥4 3| 3,0 0,1 0,2 0,0 2,7 1,8
Maquinaria, excepto la eléctrica 0,6 0,9 3,5 1,0 2:3 3,0 0,3 0,4 0,0 2,9 1,6
Maquinaria y aparatos eléctricos 0,3 3,2 6,2 2,5 4,2 6,9 0,1 0,1 0,1 3,8 2,6
Equipo y material de transporte 0,4 0,4 0,2 0,4 753 6,4 0,1 0,1 0,0 2,2 1,8
Equipo profesional y cientifico 0,2 39 1.7 1,2 0,9 0,3 0,3 0,8 0,1 0,5 0,5
Otras industrias manufactureras 1,2 3,9 1,1 1,6 1,2 0,8 0,4 1,5 0,3 1,0 14
No clasificados 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Total (US$ miles corrientes) 1.941.545 146.020 162.693 133.970 592.507 914.079 648.451 46.681 64.582 898.343 5.548.872

Incluye esmeraldas.
Fuente: Ministerio de Comercio Exterior.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO

Enero - diciembre 1999 vs. enero - diciembre 1998 (Tasa de crecimiento afio corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del
Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela  Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccion agropecuaria 13,0 -30,4 72,2 -31,9 -17,1 -44,3 -1,1 10,1 41,0 -7,6 2,6
Caza 146,9 - 171,4 - - - -55,2 = -321 27,0 39,7
Silvicultura 4,1 .802,5 -56,9 2.517,9 174,3 -35,9 - 34 122,0 1.3
Extraccion de madera 7143 z c > C -26,8 - - o -3,4 7,5
Pesca 17,2 1.738,3 - 1.430,1 - -0,1 -0,6 17,2 100,2 62,0
Explotacion de minas de carbon - 199,2 - -78,2 411,7 - - - - 373,7 -49,8
Extraccion de minerales metélicos = = ¥ % -47,7 = -71,0 - -71,3
Extraccion de otros minerales® 222 .652,6 -95,9 -2,8 -32,9 -4,4 -14,9 6,3 31,3 122,0 28,4
Productos alimenticios, excepto bebidas -10,7 137,9 157,8 160,9 -39,8 -19,6 -10,1 -4,4 0,8 -1,1 A7
Productos alimenticios diversos -16,2 -2,9 5.2 8,4 -55,7 87,4 -34,6 -33,2 -26,3 -52,9 -31,3
Bebidas -14,8 9,3 1.202,3 -76,4 -32,6 59 -29,2 - -63,2 -34,5 -16,6
Tabaco 48,9 29,3 - -34,3 12.656,2 49,8 357,4 - - -29,6 36,3
Textiles 9,6 -52,5 -6,7 -28,9 -47,8 -3,8 -16,5 -35,3 -40,1 -0,2 -11,2
Prendas de vestir, excepto calzado 52 -40,0 101,6 16,5 -46,3 -14,5 -4,8 1571 -71,3 6,6 -0,8
Cuero y sus productos -12,0 -46,7 -21,3 -72,1 -85,8 0,5 -7,9 31,4 44,7 28,4 -9,4
Calzado, excepto. el de caucho vulcanizado -11,8 -78,1 63,2 24,7 -68,3 -4,2 -28,3 - - -18,0 -21,6
Madera y sus productos, excepto muebles 182,4 -47,0 30,2 -64,2 -63,2 33,3 204,1 38,9 602,1 75,8 87,2
Muebles y accesorios -5,1 -84,0 112,6 -43,8 -66,4 -6,0 -35,7 23,8 - 63,6 -8,4
Papel y sus productos 28,6 -61,7 102,0 34,4 -11,2 34,8 -86,0 545,44 - 3,9 2,5
Imprentas, editoriales e industrias conexas -6,4 -22,4 -9,7 0,3 -30,6 -17,3 -48,3 -98,2 -18,2 30,6 -11,6
Sustancias quimicas industriales 25:3 1,9 6,0 -16,9 -11,7 -19,9 -751 289.4 73,2 12,6 -3,8
Otros productos quimicos 80,4 36,7 36,2 -3,5 -29,0 -6,7 -30,1 -60,1 -68,0 -1,0 20,0
Refinerias de petréleo 91,3 -6,1 -12,7 9.2 -5,8 64,4 11.110,9 - 82,1 65,2
Productos derivados del petréleo y carbon 124,5 - 63,1 -11,4 -61,2 -24,9 8.797,6 - - 149,6 121,3
Productos de caucho 27,5 485,9 -6,0 -61,1 -44,9 54,9 -76,0 685,3 - -22,4 16,2
Productos plasticos 73,3 -12,4 55,8 0,3 -44,0 -23,3 121,6 -28,0 -65,0 10,1 -15,8
Objetos de barro, loza y porcelana 15,5 -42,4 -5,9 -30,2 -14,5 -56,3 57.1 -31,5 247,7 4,1 -19,3
Vidrio y productos de vidrio 427,3 39,9 118,2 70,8 -29,1 -59,9 -62,1 11.297,2 -99,2 5,0 33,3
Otros productos minerales no metalicos 30,1 84,4 -45,1 58,1 -57,1 -4,6 -19,1 - -67,6 -2,6 3,3
Industrias basicas de hierro o acero 13,9 31,7 57,6 -63,5 -44,0 18,9 45,5 164.597,9 - 1153 30,2
Industrias basicas de metales no ferrosos 17,3 -21,6 58,8 -78,9 -20,7 -14,3 -65,6 90,6 - 31,0 -1,6
Productos metalicos, excepto maquinaria 18,7 -29,7 95,4 -16,7 -34,8 -15.1 23,8 510,8 269,1 9,0 -6,0
Maquinaria, excepto la eléctrica 41,1 -33,4 31,6 23,4 -19,8 -35,0 13,4 -78,8 -94,8 13,7 -11,3
Maquinaria y aparatos eléctricos 47,2 -44,5 22,3 -37,2 -39,6 -16,7 101,6 -56,1 -27,2 46,9 -11,8
Equipo y material de transporte 27,8 -48,6 123 -95,1 -53,2 -52,1 -88,5 -98,5 - 242,6 -44,1
Equipo profesional y cientifico 18,9 17,6 26,0 -15,8 -18,5 -19,6 27 106,4 -38,1 -39,4 -7,7
Otras industrias manufactureras 3,9 47,4 -28,9 -6,2 -45,0 -14,6 -12,5 -17,5 -41,4 14,3 -7,2
No clasificados -34,5- - 3.947,7 97,1 91,5 -84,4 -90,8 -18,2 505,8 -63,6
Total con esmeraldas 22,2 5,2 27,0 -12,5 -31,6 -18,7 -8,0 -7,1 -4,7 11,1 -1,5

2 Incluye esmeraldas
Fuente: Ministerio de Comercio Exterior.




Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de doélares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - diciembre Variacion %

Cuode 1998 1999 1999/1998
Bienes de consumo 2.826.747 2.013.862 -28,8
No duraderos 1.693.256 1.425.827 -15,8
Alimentos 607.398 465.871 -23,3
Bebidas 43.057 30.791 -28,5
Tabaco 28.105 50.985 81,4
Farmacéuticos y tocador 450.972 398.048 -11,7
Confecciones 88.713 81.787 -7,8
Otros no duraderos 475.012 398.345 -16,1
Duraderos 1.133.491 588.034 -48,1
Utensilios domésticos 47.242 36.106 -23,6
Objetos de adorno personal 120.916 95.041 -21,4
Muebles para el hogar 85.586 62.106 -27,4
Magq. y aparatos de uso doméstico 210.454 154.209 -26,7
Vehiculos de transporte particular 590.191 204.862 -65,3
Armas y equipo militar 79.102 35.711 -54,9
Materias primas y productos intermedios 6.237.294 4.989.642 -20,0
Combustibles y lubricantes 303.392 251.927 -17,0
Materias primas para la agricultura 481.134 439.744 -8,6
Alimentos para animales 174.148 158.015 9,3
Materias primas para la agricultura 306.986 281.730 -8,2
Materias primas para la industria 5.452.768 4.297.970 -21,2
Productos alimenticios 842.433 632.544 -24,9
Prod. agropecuarios no alimenticio 928.815 782.039 -15,8
Productos mineros 1.448.963 969.478 -33,1
Productos quimicos y farmacéuticos 2.232.558 1.913.910 -14,3
Bienes de capital 5.565.136 3.651.309 -34,4
Materiales de construccion 345.208 154.193 -55,3
Bienes de capital para la agricultura 48.051 25.078 -47,8
Maquinas y herramientas 25.295 15.028 -40,6
Otro equipo para la agricultura 6.231 3.523 -43,5
Material de transporte y traccién 16.524 6.527 -60,5
Bienes de capital para la industria 3.745.145 2.334.445 -37,7
Maquinas y aparatos de oficina 824.731 566.820 -31,3
Herramientas 75.259 46.328 -38,4
Partes y accesorios de maquinaria 243.723 196.337 -19,4
Magquinaria industrial 1.292.058 915.405 -29,2
Otro equipo fijo 1.309.374 609.554 -53,4
Equipo de transporte 1.426.732 1.137.593 -20,3
Partes y accesorios de equipo de t 535.886 412.560 -23,0
Equipo rodante de transporte 861.572 710.389 -17,5
Equipo fijo de transporte 29.274 14.644 -50,0
Diversos 5.488 4.308 -21,5
Total 14.634.665 10.659.121 -27,2

Fuente: Dane.
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BALANZA DE PAGOS

® De acuerdo con estimaciones del Departamento

Nacional de Planeacion, el déficit en cuenta co-
rriente se habria reducido en 1999 a 1,3% del
PIB, frente a 5,3% registrado durante el afo an-
terior. La disminucion en el déficit se explica por
el superdvit de la balanza comercial originado
en el fuerte descenso de las importaciones y el
crecimiento de las exportaciones a lo largo del
ano. Sin embargo, para el 2000 las proyecciones
indican que el superdvit en la balanza comercial
tenderd a reducirse, principalmente por la
reactivacion de las importaciones y se ubicara
en cerca de US$1.911,5 millones. Adicional-
mente, se estima que las transferencias pasen de

Grafico 13B. DEUDA EXTERNA
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Fuentes: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

*

US$512,5 millones a US$473,6 millones entre
1999 y el 2000.

Las proyecciones indican que el mayor aumento
en la cuenta financiera lo registraran los flujos de
largo plazo que serdn de US$3.895 millones,
equivalente a un aumento respecto de 1999 de
116,3%. Dicho ascenso se atribuye al crecimiento
de la inversion extranjera directa en Colombia
cuyo valor se estima en US$3.542 millones, cifra
casi diez veces mayor a la registrada el afo an-
terior. Por otra parte, hay que anotar que dentro
de los pasivos, la cuenta de préstamos se reducira
este ano aproximadamente 79,5%: el ano pasado
se obtuvieran recursos por US$1.402 millones, y
para este ano estiman US$288 millones.

La deuda externa como proporcion de PIB sera
de 40,3%. Se proyecta que el saldo de la misma
aumente este ano a US$36.317 millones, monto
superior en US$2.572 millones al registrado el
ano anterior. Por su parte, la deuda neta (exclu-
yendo reservas internacionales) ascenderd a
$27.585 millones de ddlares y representaran
30,4 puntos porcentuales del PIB.

Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DE BA-
LANZA DE PAGOS

1999 (pre) 2000 (pr)
Devaluacion real anual (%) 1,8 1,0
Deuda externa total (millones US$) 33.745 36.317
Deuda externa total/PIB (%) 40,3 43,6
Deuda externa neta (millones US$) 25.433 27.585
Deuda externa neta/PIB (%) 30,4 33,1
Déficit corriente/PIB (%) 1.3 2,5
Transferencias/PIB (%) 0,6 0,6
Reservas en meses de importacion 7D 6,8
Importaciones/PIB (%) 12,0 14,2

(pre): preliminar

(pr):

Proyectado.

Fuente: Banco de la Republica y proyecciones del DNP.
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

(US$ millones y %)

Proyeccién 2000

Variacién anual %

1999 DNP 1999 2000
Cuenta corriente -1.106 -2.105 -79,1 90,3
Exportaciones 15.755 17.408 4,8 10,5
Importaciones 16.862 19.513 -17,1 15,7
Bienes y servicios no factoriales 825 224 -120,6 -72,8
Exportaciones 14.213 15.736 51 10,7
Importaciones 13.388 15:512 -23,6 15,9
Bienes 2.261 1.912 -188,7 -15,4
Exportaciones 12.302 13.732 7,4 11,6
Importaciones 10.041 11.820 -28,3 Y27
Servicios no factoriales -1.436 -1.688 -1,7 175
Exportaciones 1911 2.004 -7,5 4,9
Importaciones 3.347 3.692 -5,1 10,3
Renta de los factores -2.444 -2.803 41,4 14,7
Ingresos 874 1.037 -39 18,7
Egresos 3.318 3.840 25,8 15,8
Transferencias 513 474 15,0 -7,6
Ingresos 668 634 9,6 -5,1
Egresos 156 161 -5,0 3,0
Cuenta de capital y financiera 511 2.572 -88,5 403,0
Cuenta financiera 511 2,572 -88,5 403,0
Flujos financieros de largo plazo 1.801 3.895 -59,7 116,3
Activos 90 87 -83,4 -3,1
Inversion colombiana en el exter 90 87 -83,0 -3,1
Directa 90 87 -83,0 -3,1
De cartera 0 0 - -
Préstamos 0 0 - -
Crédito comercial 0 0 - «
Otros activos 0 0 = 5
Pasivos 1.906 3.997 -62,1 109,7
Inversion extranjera en Colombia 366 3.542 -87,4 867,2
Directa - - - -
De cartera - - - -
Préstamos 1.402 288 -20,7 -79,5
Sector Publico - - - -
Sector Privado - - - -
Crédito comercial - - - -
Arrendamiento financiero 137 167 -60,5 21,4
Otros pasivos 0 0 - -
Otros movimientos financieros de lar -15 -15 0,0 0,0
Flujos financieros de corto plazo -1.290 -1.323 1116 3, 2,6
Activos 415 1.369 -204,8 229,8
Inversion de cartera 449 1.205 -168,2 168,3
Crédito comercial -34 163 72,5 -574,
Préstamos 0 0 - -
Otros activos 0 0 - -
Pasivos -875 46 114,8 -105,
Inversién de cartera -80 0 -69,8 -
Crédito comercial 0 0 - -
Préstamos -795 46 1236,0 -105,8
Otros pasivos 0 0 - -
Flujos especiales de capital 0 0 - -
Errores y omisiones netos -22 0 -89,5 -100,
Variaciones reservas internacionales brutas® -319 420 -76,8 -231,
Saldo de reservas internacionales brutas® 8.313 8.733 -4,9 5,1
Saldo de reservas internacionales netas® 8.186 8.731 -6,3 6,7
Variacién de reservas internacionales netas® -445 545 -67,6 =222,

4 Segin metodologia de Balanza de Pagos

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

€ De acuerdo con las cifras suministradas por el

Confis al 21 de diciembre del ano pasado, el dé-
ficit del Gobierno Central ascendié a 5,3% del
PIB en términos reales. Los gastos fueron supe-
riores a los ingresos en $8,7 billones de pesos.
Dicha suma es mayor en 64% al monto que se
habia proyectado en el Plan financiero realizado
en diciembre de 1998. Tal diferencia se explica
por gastos superiores a los inicialmente previstos
(en 3%), e ingresos por debajo de lo proyectado
(en 9%).

Los menores ingresos del Gobierno durante 1999
estuvieron muy ligados a la recesion que vivio el
pais que redujo sustancialmente los ingresos
tributarios. En efecto, éstos fueron inferiores a lo
programado en 14% y ascendieron a $16 billones
en el ano. La contraccion en las importaciones
llevo a que los ingresos por aranceles estuvieran
25% por debajo de lo esperado inicialmente.
Contrasta el recaudo de impuestos internos que
ascendié a $11,7 billones, monto superior en
2% a las estimaciones contenidas en el Plan

Grafico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE-
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - diciembre 1999

0
Ene-97 Jul-97 Ene-98 Jul-98 Ene-99 Jul-99

Fuente: Confis

financiero realizado en diciembre de 1998. Cabe
destacar que dicho aumento se explica funda-
mentalmente por la introduccién del impuesto a
las transacciones (2 x mil) mediante el cual se
recaudaron $862,7 mil millones, pues los recursos
obtenidos tanto por la via de impuesto de renta
como por IVA interno fueron en ambos casos
inferiores a lo inicialmente previsto.

Los pagos totales efectivos fueron 3% superiores
a los estimados en 1999. Esto se atribuye a que
los gastos de funcionamiento fueron mayores a
lo programado en 10% y también a que la
inversion fue superior a la programada en 43%.
Los gastos de funcionamiento llegaron a sumar
$21,2 billones en 1999, mientras la inversion lo
hizo a mas de $2 billones en igual periodo. Di-
cho crecimiento de la inversion se explica por
gastos como la reconstruccién del Eje Cafetero
($320 mil millones) y resto de inversiones ($1,7
billones). Contrasta el pago de intereses que as-
cendi6 a $4,9 billones en el ano, monto inferior
a lo estimado en 10%.

Grafico 14B. GASTO DEL GOBIERNO CEN-
TRAL (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - enero 2000
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Fuente: Confis
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Crecimiento anual (%)

Preliminar Proyeccion 99/98 00/99
1999 2000

Ingresos totales ? 20.120 22.954 10,5 14,1
Ingresos tributarios 16.037 19.466 12,8 21,4
Ingresos no tributarios® 303 762 -3,6 151,6
Pagos totales 28.160 31.597 20,0 12,2
Pagos corrientes 26.118 29.071 28,5 11,3
Intereses 4953 6.961 59,9 40,6
Externos 1.435 2.145 -50,9 49,5
Internos” 3.517 4.650 367,7 32,2
Funcionamiento 21.165 22.110 22,9 4,5
Servicios personales 4.134 4.454 24,6 7.7
Transferencias 15.809 16.500 25,7 4,4
Gastos generales* 1.222 1.156 -1,0 -5,4
Pagos de capital 2.042 2.526 -28,1 23,7
Ahorro corriente -5.998 -6.118 276,3 2,0
Déficit/superavit sin préstamo neto -8.040 -8.644 53,7 7,5
Prestamo neto 624 704 58,5 12,8
Déficit/superévita -8.665 -9.348 53,9 7,9
Financiamiento 8.665 9.348 53,9 759
Crédito externo neto 3017 3.040 149,2 -2,4
Mediano y largo plazo - - 149,2 -
Desembolsos 4.711 4.833 95,8 2,6
Amortizaciones 1.595 1.792 23,9 12,4
Crédito interno neto 4.802 2.975 13,6 -38,1
Desembolsos? 11.395 9.141 11,4 -19,8
Amortizaciones 6.593 6.166 9,1 -6,5
Privatizaciones 0 4.027 - -
Otros recursos 746 -695 -128,9 -193,2
Déficit o Superavit /PIB -5,3 -5,0 = -
Déficit o Superavit después de privatizacion -5,3 -2,7 - -

4 Incluye Cuenta Especial de Cambios.

b Incluye intereses TAN.

¢ Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).
4 En 1998 incluye colocacion de TES tipo B

Fuente: Confis.
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Griéfico 14C FINANZAS DEL GOBIERNO CEN-
TRALY DEL SECTORPUBLICOCONSOLIDADO

W Gobierno central

[T Sector pablico consolidado

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 pr 2000 pr

Fuente: Confis

@ Segln las proyecciones realizadas por el Confis,
el déficit del Gobierno Central se reducira a
diciembre de este afo en 0,4 puntos porcen-
tuales en términos reales antes de privatizaciones
para ubicarse en 4,98% del PIB. El sector descen-
tralizado registrara un superavit del orden de
1,2% antes de privatizaciones, lo que se traducira

Cuadro 13B. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO (% del PIB)

1999 2000

Sector eléctrico -0,47 -0,3
Ecopetrol 0,76 0,4
Carbocol 0,00 0,0
Telecom 0,02 0,1
Metro Medellin -0,06 -0,0
Resto de entidades descentralizadas 0,03 0,0
Seguridad social 0,56 18
Regional y local -0,43 -1,0
Entidades no incluidas 0,38 0,6
Fondo Nacional del Café 0,01 0,0
Gobierno Nacional -5,31 -4,8

Gobierno Nacional + regional y local - -
Total -4,51 -0,52
Total sin seguro social = 5

Fuente: Confis.

Grafico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT
DEL GOBIERNO CENTRAL
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* Incluye privatizaciones.
Fuente: Confis

en un déficit del sector consolidado de 3,8%
para este ano.

Los gastos del Gobierno Central superaran sus
ingresos en $9,3 billones en el afio 2000, dicho
faltante se financiara en un 43% mediante los
recursos que se obtengan por privatizaciones, y
el restante 57% a través de créditos adquiridos
tanto con entidades domésticas como externas.

Es importante destacar que habra una reduccion
significativa del financiamiento externo (del orden
de 38%) respecto al afo anterior, y en menor
grado del interno (en -2.4%), que implicaran una
disminucion en el volumen de créditos para este
ano de $1,9 billones.
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V. Situacion monetaria y financiera

# Lastasasanuales de crecimiento de los principales Grafico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MO-
. NETARIOS Enero 1996 - febrero 2000
agregados que componen la oferta monetaria

fueron positivas en febrero. Mientras en noviem- *"
bre pasado las reservas bancarias se habian i
contraido 15% anual, y los depésitos lo habian E Meslios s pokg
; g 20 Base moneta
hecho a una tasa de 0,2%, en febrero crecieron a g e mondtans
tasas de 18,4% y 35,8%, respectivamente. g P
€ En linea con lo anterior, la base monetaria -
2 2 . . -10
aumento 23,4% y pasé de $6.243 mil millones
en febrero del afo pasado, a $7.704 mil millones 20
. - . . " Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00
en igual mes de este ano. Dicha variacion se
atribuye principalmente al crecimiento de las Grifico 15B. M3 + BONOS
reservas bancarias, a pesar de que éstas decre- Eneva 17 = marzo 2000
cieron a lo largo de los primeros once meses del 35,0
afo pasado, y s6lo comenzaron a crecer desde 30,0
diciembre, tendencia que se ha mantenido hasta 5T
febrero. 3
£ 2004
g 15,01
Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA S 100
(Tasas anuales de crecimiento y coeficientes?) »
Diciembre Febrero o= . J
Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00
1999 1999 2000
Base mpnﬁtaria 32,8 -15,4 23,4 Grafico 15C.CORREDOR DE LA BASE MONE-
Efe“'v”l A igz 1;‘72 12;2 TARIA Enero 1998 - marzo 2000
eserva bancaria ’ =2/, ’
Medios de pago (M1) 19,9 -1,4 31,9 0]
Efectivo en poder del pablico 28,8 12,0 26,4 9300 |
Depdsitos en cuentas corrientes 13,0 -9,4 35,8
8800 |
Oferta monetaria ampliada 18,0 13,5 13,4
(M3 + Bonos)© £
7800 .
Coeficientes )
Multiplicador monetario 1,4 1,4 1,5 7300
Efectivo/cuentas corrientes 0,5 0,3 0,3 ,
Reserva/cuentas corrientes 0,3 0,2 0,2 L
6300 |
4 Sobre el saldo del Gltimo dia del mes. |

b fo: . G g 5800
Incluye depdsitos de particulares en Banco de la Republica. Ene-2-98 Ene-2-99 Ene-21-00

€ Incluye efectivo, pasivos sujetos a encaje y bonos del sistema financiero.

Fuente: Banco de la Republica. L
d Fuentes: Banco de la Republica.
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Grafico 16A. TASA DE INTERES REAL DE CAP-

# Por su parte, los medios de pago crecieron en fe- ; A
TACION Y COLOCACION Ene 94 - feb 00

brero a unatasa anual de 31,9%, luego de haberse
contraido 1,4% en igual mes de 1999. Esto se ex-
plica por el cambio de tendencia que sufrieron las 25

30

Colocacion 1 |

cuentas corrientes: mientras en febrero del afno
pasado caian a una tasa de 9,4% anual, en el mis-
mo mes de este ano se expandieron en 35,8%.

104 §
Captacion

4 Aunque el ahorro financiero (M3 + bonos) se
expandi6 en febrero de este aio a una tasa simi-

|

lar a la registrada en igual mes del ano anterior
(13,5% anual), el ritmo de crecimiento sigue es-
tando por debajo del promedio histérico de los Gréfico 16B. TASA INTERBANCARIA
Gltimos cinco anos (cercano a 21%). REIE IS0 StEn T

Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99 Ene-00

90,0 . Gl

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION

| Interbancaria

60,0

& Las tasas de interés se mantuvieron en niveles 45,0
bajos en febrero. Aunque la tasa efectiva sobre
las operaciones repo aumenté 1,5 puntos por-

30,0 Operaciones Repo

centuales entre enero y febrero, y se ubicé en 50

este Gltimo mes en 13,6%, la caida fue de casi 00

Ene-98 Jul-98 Ene-99 Jul-99 Ene-00

once puntos porcentuales si se compara le com-
para con la tasa de febrero de 1999. Fuentes: Banco de la Reptblica,

€ [gualmente, la tasa interbancaria se incremento
Cuadro 14B. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-

2.2 t t feb , do d
puntos entre enero y itebrero, pasando de GEN DE INTERMEDIACION

7,4% a 9,6%, pero frente a febrero de 1999 dis-

minuy6 13 puntos porcentuales. Captacién Colocacién Margen de
(DTF 90 dias) intermediacion
@ Por su parte, las tasas de captacion y colocacion 1999 Enero 34,01 42,32 8,30
. . . Febrero 32,26 38,30 6,04
[legaron en febrero a sus niveles mas bajos en los Marzo 26,15 35,66 9,51
s = 2 Abril 22,61 32,79 10,18
altimos tres anos. En efecto, la tasa de captacién ok 19.38 2879 9.41
1 i~A 0, H Junio 17,87 27,34 9,47
DTF a 90 dias se ubicé en 23,3%, mientras la de s et =i g
colocacién lo hizo en 10,25%. Comparadas con Agosto 19,00 26,68 7,68
X . Septiembre 18,07 26,62 8,55
las registradas en el mes anterior, los descensos Octubre 18,16 25,75 7,59
s Noviembre 17,88 26,78 8,90
0, 0, ’ ’ ’

respectivos fueron de 3% vy 2,7%. Diciembre 16,07 26.33 10,27
Enero 13,31 26,06 12,75

Febrero 10,25 23,34 13,09

@ Enfebrero la tasa de captacion real que se ubico

5 ¢ Fuente: Banco de la Republica.
en 1,24%, el menor nivel registrado desde 1994, i
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se redujo 3,4 puntos porcentuales respecto al mes
anterior y 13,4 puntos frente a febrero de 1999.
Por otro lado, la tasa de colocacion real dismi-
nuyé entre enero y febrero casi cuatro puntos
porcentuales y se ubicé en 13,3%, y su reduccion
frente al mismo mes de 1999 fue de 6,6 puntos.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

@ Los activos financieros no cambiaron de forma
importante entre febrero del ano pasado y febrero
del 2000, pues su reduccion fue de sélo 0,1%.
Sin embargo, a nivel desagregado se evidencia
que hubo variaciones importantes que lograron
contrarrestarse entre si: mientras los depositos de
ahorros y cuentas corrientes crecieron 35,8% y
54% anual en febrero, los depésitos de las CAV,

sentaron reducciones de 23,4%, 18,5% y 44%,
respectivamente.

Entre tanto, los activos del sector publico se incre-
mentaron 19% anual en febrero, debido al mayor
volumen de Certificados Eléctricos Valorizables
y TER cuyo valor pas6 de $15.027 mil millones
en igual mes de 1999 a $17.884 mil millones en
la dltima fecha. Adicionalmente los TES aumen-
taron a una tasa de 18,5% anual, y pasaron de
$14.829 mil millones en febrero de 1999 a
$17.565 mil millones en igual mes de este ano.

Por su parte, los activos financieros del Banco de
la Republica crecieron en febrero a una tasa
anual de 145,1%, debido principalmente a que
las operaciones de mercado abierto, OMAs, as-

las captaciones de las companias de financia- cendieron a $993 mil millones, mientras en igual

miento comercial y las cédulas hipotecarias pre- mes de 1998 éstas fueron de $405 mil millones.

Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Febrero Variacion % febrero

1999 1999 2000 1999/1998 2000/1999
Efectivo en poder del publico 5.909 3.722 4.731 12,0 27,1
Sistema financiero 46.322 43.213 43.190 15,5 -0,1
Dep6sitos en cuenta corriente a 6.691 5.024 6.821 -9,4 35,8
Depositos de ahorro 10.151 7.490 11.537 12,9 54,0
Certificados de depésito a térm 16.101 17.071 17.629 38,2 33
Bancos 12.778 14.091 14.472 41,6 2,7
Corporaciones financieras 3.323 2.980 3.157 24,2 5,9
Depositos CAV 10.327 9.275 7.491 6,4 -23,4
Captacion cias. de financ. come 2.301 2.791 2.274 9,8 -18,5
Cédulas Hipotecarias 751 1.062 595 -7,9 -44,0
Sector publico 17.112 15.027 17.884 42,7 19,0
Certificados eléctricos valoriz 398 176 305 - 73,3
T.ES: 16.697 14.829 17.565 40,8 18,5
Otros 17 22 14 - -36,4
Banco de la Republica 200 406 995 - 145,1
Certificados de cambio 1 1 1 0,0 0,0
Operaciones de mercado abierto 199 405 993 - 145,2
Otras operaciones 0 0 1 - -

% Incluye inicamente depoésitos en cuenta corriente en el sistema bancario.

Fuente: Banco de la Republica.
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Grifico 17A. EVOLUCION DE CAPTACIONES
Y CARTERA Enero 1994 - febrero 2000
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Grafico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA POR
INTERMEDIARIO FINANCIERO
Enero 1997 - enero 2000
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Fuentes: Superintendencia Bancaria.

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO

@ El descenso continuo en las tasas de interés y los

alivios otorgados por el Gobierno a deudores no
han sido suficientes para hablar de una recupe-
racion del sistema financiero. El indicador de la
calidad de la cartera, definido como cartera ven-
cida/cartera bruta, fue de 12,9% en febrero. Si
bien se venia presentando una reduccion en la
cartera vencida (especialmente de los bancos
hasta agosto), esta tendencia se reversé desde
septiembre y llevé a que el indicador fuera de
25,4% para los bancos pdblicos en febrero, mien-
tras que para los privados fuera de 10,9%. En el
caso de las companias de financiamiento comer-
cial llegd a 16,6%.

La cartera de créditos neta de provisiones del
total del sistema cay6 en enero 17,4% en términos
reales. Los bancos privados incrementaron la
cartera de créditos en 0,5% en ese mismo periodo,
mientras en los publicos ésta se contrajo en 46%.
Por su parte las pérdidas en enero fueron de $45
mil millones de los cuales cerca del 90% corres-
pondieron al sector publico.

Gréfico 17C. UTILIDADES/PERDIDAS ACU-
MULADAS ANUALES POR TIPO DE ESTABLE-
CIMIENTO FINANCIERO
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Fuentes: Superintendencia Bancaria.
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VI. Indicadores de precios
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@ El aumento en el precio de los alimentos en los
primeros tres meses del ano ascendié a 7,4% y
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El resultado se debe a las alzas que sufrieron pro-
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ductos como la papa y el platano (67,6%), los
lacteos, grasas y huevos (8,3%), y las frutas Griéfico 18B. INFLACION POR SECTORES
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y salud registraron variaciones inferiores al pro-
Grafico 18C. INFLACION BASICA*

26
Cuadro 15A.INFLACION POR SECTORES (%)
Afio corrido enero - marzo 22
1999 1999 2000
18
Total nacional 9,2 4,9 54
Alimentos 7:5 6,4 7.4
Vivienda 5,8 2.2 2,2 14
Vestuario 31 1,4 0,7
Salud 15,1 6,3 4,2
Educacion 12,4 10,3 7,6
“imi 2 S 10 —
%gg;)g?tfmo lé:; Z:? 2:2 Ene-94  Ene-95  Ene96  Ene-97  Ene98  Ene-99  Ene-00
Otros 16,1 7,4 10,4

*Inflacion basica: inflacién excluyendo alimentos,
servicios de transporte y comunicaciones, com-
bustibles y servicios, y combustible para vehiculo.
Fuente: Dane, DNP y calculos de Fedesarrollo.

? En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversién y esparci-

miento se derivé del antiguo grupo de educacion del IPC-60.
Fuente: Dane.
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Cuadro 15B. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
(Tasas anuales de crecimiento)

Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes®

Total  Producidosy Importados Exportados  Exportados Consumo, Consumo  Formacion Materiales de
consumidos sin café intermedio final de capital construccion
Diciembre
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4
1999 12,7 11,6 16,1 26,7 28,1 12,4 12,4 15,8 14,3
Febrero
1999 109 10,9 11,0 -2,8 8,6 7,5 15,0 11,5 12,3
2000 11,9 10,7 17,4 37,9 43,7 11,5 11,4 17,1 11,8

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

Denominado en el IPM materias primas.

Fuente: Banco de la Republica.

medio, y aumentaron 2,2%, 0,7% y 4,2%, respec-
tivamente. El aumento en los costos de la vivienda
se debid al alza registrada en los combustibles y
servicios publicos (energia, gas, acueducto, alcan-
tarillado) y en el arriendo, y los costos de salud
se incrementaron como resultado del aumento
de los gastos de aseguramiento privado.

La ciudad que registr6 la menor variacion del
IPC en el primer trimestre del afo frente a igual
periodo de 1999 fue Barranquilla (4,1%), seguida
por Pereira (4,4%), Cali (4,5%) y Manizales (5%).
Por el contrario, la ciudad con el mayor aumento
en precios fue Bucaramanga (6,5%), y en segundo
lugar, Pasto (6,3%). El IPC en Bogota registr6 un
aumento de 5,7% entre los periodos comparados.

*

El indice de precios al productor se incremento
en febrero 1,9% frente a enero, luego de haberlo
hecho en 1,2% en igual mes de 1999. La variacién
del IPP anual en febrero fue de 11,9%, cifra
superior en un punto porcentual a la registrada
en el mismo mes de 1999. De acuerdo con la
procedencia de los bienes, aquellos que aumen-
taron por encima del promedio fueron los expor-
tados con y sin café, y los importados. Por su
parte, los producidos y consumidos experimen-
taron un incremento inferior al promedio na-
cional. Si se clasifican los bienes por uso o des-
tino econémico, se observa que, en la mayoria
de los casos excepto los bienes de capital, la va-
riacion fue inferior al total en los Gltimos doce
meses a febrero.
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Analisis Coyuntural

I. LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS EN EL
PERIODO 1996 - 1999

A. Introduccién’

A pesar de la critica coyuntura por la que atravesé
la economia colombiana durante 1999, las expor-
taciones lograron expandirse a una tasa anual del
orden de 6,5%. En consecuencia, las ventas exter-
nas aumentaron su participacion en el PIB alcan-
zando un nivel de 19% luego de haber estado en
17% y 16% en los dos afios precedentes. Dentro de
los factores que contribuyeron al comportamiento
favorable de las exportaciones se cuentan la deva-
luacion de la tasa de cambio en 1999 - que en tér-
minos nominales fue cercana a 24% y en términos
reales a 10% -, el importante aumento del precio
internacional del petréleo y el fuerte crecimiento
de la economia estadounidense, cercano al 4%.

' Algunos datos de crecimiento y participacion de las expor-
taciones en 1999 pueden diferir de los divulgados por el Dane,
pues en el momento en que se escribioé este articulo las cifras es-
taban disponibles sélo hasta noviembre.

Si el analisis se hace por tipo de exportaciones se
observa que el desempeno del precio del petréleo
tuvo un importante efecto sobre las exportaciones
tradicionales que crecieron 15,3% en 1999. En
contraste, las exportaciones no tradicionales se con-
trajeron a una tasa de 1,8%. Sin embargo, debe
destacarse que el afo pasado se detuvo la tenden-
cia decreciente que traian las ventas de este ultimo
grupo de bienes, el cual muestra una clara recupe-
racion en los Gltimos meses del ano.

La dindmica que muestran las exportaciones es el
resultado de la confluencia de varios factores. Por
una parte, es un hecho que el comportamiento de
la tasa de cambio tuvo un efecto sobre la posicién
competitiva de nuestras exportaciones. Asi lo sefa-
lan los empresarios en la Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE) de Fedesarrollo. En efecto, en la
encuesta de enero pasado 51% de los empresarios
manifesté que el factor mas favorable para la activi-
dad exportadora durante el dGltimo trimestre fue la
tasa de cambio. Los empresarios que esperan que
el monto de sus exportaciones en délares sea ma-
yor en el proximo trimestre pasé de 33% en enero



de 1998 a 45% en enero de 2000. Por otra parte,
pareceria que la caida de la demanda interna que
se viene registrando desde mediados de 1998 indu-
jo a algunas empresas a buscar oportunidades en el
mercado internacional durante el Gltimo afio. Aun-
que no existe informacion de primera mano que per-
mita sustentar esta hipétesis, la EOE de octubre de
1999 muestra, por ejemplo, que el porcentaje de
empresarios que va a vender sus productos a nue-
vos mercados pasé de 54% en octubre de 1998 a
56% en octubre de 1999.

Finalmente, el gobierno ha adelantado una intensa
labor de difusién de las preferencias comerciales
que tiene Colombia en distintos paises y ha promo-
vido actividades de inteligencia de mercados para
pequenas y medianas empresas, lo cual sin duda ha
contribuido a que los empresarios busquen opcio-
nes en estos mercados.

Las dltimas cifras reveladas por el Dane indican
que las exportaciones crecieron en enero a una tasa
anual cercana a 42,2%. Este aumento se atribuyé
tanto al incremento de las exportaciones tradicio-
nales en 42,3% como al de aquellas no tradiciona-
les que crecieron 42,5%.

En las siguientes secciones del articulo se analiza el
comportamiento de las exportaciones colombianas
en los ultimos tres anos, destacando el impacto de
la crisis internacional que tuvo lugar en 1997 y de
la dificil situacién por la que atraviesan nuestros
socios de la Comunidad Andina. En particular, se
analiza la orientacion de las ventas externas por
mercados y el tipo de comercio que se da con nues-
tros principales socios comerciales.

B. El comportamiento de las exportaciones antesy
después de la crisis internacional

En la década de los noventa las exportaciones co-
lombianas crecieron a una tasa promedio de 6,2%
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anual. En 1997 las ventas al exterior aumentaron
8,3%. Sin embargo, la crisis internacional que se
inicio ese afo en los paises asidticos y fue seguida
por los episodios de Rusia y Brasil en 1998, asi co-
mo la caida de los precios internacionales del pe-
tréleo y del café determinaron que las exportacio-
nes colombianas se contrajeran a una tasa de 6,3%
en 1998. La situacion se agudizé durante los prime-
ros meses de 1999 pero luego se presenté una re-
cuperacion sumamente rdpida en el resto del ano.

A pesar de que los paises asidticos no se cuentan
entre nuestros principales socios comerciales, la
crisis que experimentaron en 1997 afecté de mane-
ra negativa nuestras ventas a ese mercado. En efec-
to, en 1998 las exportaciones destinadas al sudeste
Asidtico (incluido Japon) cayeron aproximadamen-
te 26% anual, luego de haber crecido el afo ante-
rior a una tasa de 32%. De forma andloga, la partici-
pacion del mercado asiatico en las exportaciones to-
tales pasé de 4,5% en 1997 a 3,5% al ano siguiente.

Igualmente, el impacto de la crisis internacional
sobre la mayoria de paises de América Latina afec-
t6 de manera negativa la capacidad de compra de
algunos de nuestros principales socios comerciales
para las exportaciones no tradicionales y, en parti-
cular, para las exportaciones industriales.

Mientras en 1997 las principales economias de
América Latina? crecieron a una tasa promedio de
5,6%, en el ano siguiente lo hicieron a un menor
ritmo (1,7%) debido, entre otras razones, a la caida
en los flujos de capital, al mayor costo de la deuda,
y al deterioro en los términos de intercambio. En
consecuencia, las exportaciones colombianas ha-
cia la region se redujeron en 1998 en promedio

)

2 Se incluyen dentro de este grupo: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Pert y Venezuela.



5,5%, que es una magnitud importante si se consi-
dera que dichos mercados representan aproxima-
damente 29% de nuestras ventas externas. Sin em-
bargo, es relevante mencionar que en 1998 las
exportaciones hacia los paises de la Comunidad
Andina aumentaron 1,3%: mientras las ventas a
Venezuela se expandieron a una tasa de 16,4%,
aquellas destinadas a Pert y Ecuador se contraje-
ron 31,4y 6,2% respectivamente.

En adicion a lo anterior, las ventas hacia Estados
Unidos y la Unién Europea también decrecieron a
tasas anuales de 3,8% y 5,1% en 1998, lo que a
grandes rasgos justifica la caida del total de las ex-
portaciones colombianas durante ese ano.

La situacién no varié mucho en los primeros me-
ses de 1999, de hecho se agudizé llevando a que
en mayo las ventas externas cayeran en promedio
8,2% frente a igual mes de 1998 (Gréfico 1). Sin
embargo, a partir de junio el panorama cambié ra-
dicalmente: tanto las exportaciones tradicionales
como las no tradicionales comenzaron a registrar
tasas de crecimiento positivas. ;Qué fue entonces
lo que sucedié? En sintesis, se trata del efecto com-
binado de los mayores precios de petréleo, del

Grafico 1. EXPORTACIONES MENSUALES
(Enero 1996 - enero 2000)
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crecimiento marcado de las economias desarrolla-
das, y de una respuesta increiblemente favorable y
rapida a la devaluacién de cerca de 50% que tuvo
lugar entre abril de 1998 y octubre de 1999.

Las exportaciones tradicionales pasaron de caer en
mayo a una tasa de 16,2% frente a igual mes del
ano anterior, a crecer en junio a una tasa de 24,3%.
El cambio en la tendencia fue liderado por el auge
de las exportaciones de petréleo y derivados que
comenzaron a crecer a partir de ese mes a tasas su-
periores al 80% anual, excepto en octubre, llegan-
do a ser este crecimiento incluso de 121,5% en di-
ciembre. La expansién se ha debido principalmen-
te al repunte del precio internacional del crudo,
pues el volumen (medido en toneladas métricas) de
dichas exportaciones ha venido registrando tasas
anuales de crecimiento negativas desde octubre.
Adicionalmente en enero, las ventas externas de
petréleo y sus derivados aumentaron 123,5% fren-
te a igual mes de 1999 (en términos nominales), lo
que contrasta con la contraccién del volumen expo-
rtado en 9,5% (Grafico 2).

Las exportaciones menores también empezaron a
mostrar signos de recuperacién importantes desde

Grafico 2. EXPORTACIONES TRADICIONALES Y
NO TRADICIONALES (Variacion % anual)
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junio. En efecto, mientras entre enero y mayo de
1999 se contrajeron en promedio 9,1% anual, en
los meses posteriores a junio y hasta diciembre del
mismo ano, se expandieron a tasas de 3,5%. Esto
se atribuye, a grandes rasgos, al importante aumen-
to de ventas externas de banano y productos quimi-
cos tales como pinturas, barnices, medicamentos,
anestésicos y jabones, entre otros.

En sintesis, las exportaciones tanto tradicionales
como no tradicionales han venido registrando des-
de septiembre crecimientos positivos. Si se mantie-
ne esta tendencia hacia el futuro, lo cual es muy
posible que suceda dado el fuerte aumento regis-
trado desde noviembre de 1999, y especialmente
en enero de este ano, el sector exportador se conso-
lidara como una importante fuente de crecimiento
para la economia. Como se mencioné arriba, la re-
lacion entre exportaciones y produccion salté des-
de 16% en 1997 a 19% en 1999.

1. Principales destinos de las exportaciones
colombianas

El objetivo de esta seccion es indagar sobre los
efectos que tuvo la crisis internacional, y en particu-
lar la recesion de nuestros socios en América Latina,
sobre la Orientacion de nuestras exportaciones.

Tomando para el andlisis el periodo 1996 - 1999 se
evidencia que los cuatro principales grupos de
paises que demandan nuestros productos (tanto
tradicionales como no tradicionales) se han mante-
nido. Ellos son en orden de importancia: Estados
Unidos y Puerto Rico, la Unién Europea, la Comu-
nidad Andina y el resto de la ALADI (que incluye a
Argentina, Brasil, Chile y México). Entre 1996 y
1999 en promedio 84,7% de nuestras exportacio-
nes tuvo como destino paises pertenecientes a las
cuatro zonas mencionadas. Cabe destacar la pérdi-
da de importancia que ha venido mostrando Japén,
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asi como los paises de Europa Oriental. Estos dlti-
mos habian incrementado considerablemente su
participacion en 1997 y 1998 (Cuadro 1).

Sobresale el aumento en la participacién de Estados
Unidos (incluyendo Puerto Rico) que se registrd en
1999, y que obedece en buena parte a las mayores
exportaciones de petréleo y a la recomposicion de
ventas desde otros mercados menos dindmicos. En
efecto, durante los primeros tres anos del andlisis ese
mercado represent6é en promedio 38,7% de las ex-
portaciones totales, cifra que aumenté mas de diez
puntos porcentuales (a 49,8%) en el dltimo ano.

La creciente importancia del mercado estadouni-
dense fue contrarrestada por una pérdida de parti-
cipacién de los paises de la Unién Europea (de
22,7% a 16,5%) y de la Comunidad Andina (de
19,6% a 14,2%). Al parecer, la depreciacién del
Euro frente al délar y el marcado deterioro de los

Cuadro 1. PARTICIPACION DE LAS EXPORTA-
CIONES POR ZONA GEOECONOMICA (%)

1996 1997 1998 1999

Estados Unidos y Puerto Rico 39,8 37,9 38,4 49,8
Unién Europea 229 22,7 22,7 16,5
Comunidad Andina 17,4 18,4 19,6 14,2
Resto ALADI 4,3 4,6 4,5 5,0
Resto de América Latina 2,4 2,1 2,1 2,6
Mercado Comtn Centroamericano 1,8 2,1 2,1 2,2
Japon 3,3 3,1 2,5 2,2
Asia (excluye Medio Oriente) 0,9 1,1 0,8 1,0
CARICOM 1,5 1,0 0,9 0,9
Zonas francas 0,6 1,1 1,5 0,9
Canadd 1,0 1.2 1.3 0,9
Resto de América 1,1 1,3 0,9 0,8
Europa Oriental 0,8 1,2 1,0 0.7
Medio Oriente 0,6 0,7 0,9 0,7
Otros paises 0,3 0,2 0,1 0,6
AELC? 0,8 0,8 0,5 0,3
Africa 0,3 0,3 0,1 0,2
China Popular 0,1 0,1 0,1 0,1
Oceania 0,2 0,2 0,1 0,1
Resto de Europa 0,0 0,0 0,0 0,0

¢ Asociacion Europea de Libre Comercio.
Fuente: Dian.




precios internacionales de los commodities y de
otros productos con bajo nivel de procesamiento,
afectaron negativamente las exportaciones hacia la
Union Europea. De forma similar, la dificil situa-
cién econémica que aquejé a la mayoria de los so-
cios de la Comunidad Andina se tradujo en una me-
nor demanda por nuestros productos (Gréfico 3).

Si el analisis se circunscribe a paises, nuestros prin-
cipales socios comerciales son, en su orden: Esta-
dos Unidos, Venezuela, Alemania, Ecuador y Peru.
Frente a la importancia que adquirié el mercado de
Estados Unidos en 1999, se destaca especialmente
la pérdida de participacion de Perd que pasé de
comprar 5,3% de nuestros productos en 1998 a
demandar sélo 2,7% en 1999. En contraste, Méxi-
co, a pesar de no ser uno de nuestros principales
socios comerciales, ha venido ganando importan-
cia relativa como destino de las exportaciones co-
lombianas desde 1997 (Cuadro 2 y Gréfico 3).

El promedio ponderado de las exportaciones a nues-
tros 10 principales mercados crecié en 1997 8%, y
en 1999 16,5%.Este incrementé es el resultado del

Grafico 3. EXPORTACIONES DIRIGIDAS A LAS
PRINCIPALES ZONAS GEO-ECONOMICAS
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Cuadro 2. PARTICIPACION DE LAS EXPORTA-
CIONES POR PAISES (%)

1996 1997 1998 1999

Estados Unidos 38.7 36,9 37,5 48,5
Venezuela 7,4 8,6 10,5 8,2
Alemania 5,7 6,3 6,3 4,1
Pert 5,8 4,7 34 3,1
Ecuador 4,0 4.7 5,3 2,7
Japon 3.3 351 2,5 2,2
Bélgica 2,8 2.9 2,9 2.1
Reino Unido 1,9 1,9 232 1,8
Italia 1,6 1,7 29 1,8
México 0,8 1,0 1,2 1.7
Paises bajos Holanda 3,5 2,9 2.7 15
Brasil 1,1 i 0,9 1,4

Fuente: Dian.

fuerte dinamismo que experimentaron en 1999 las
exportaciones hacia Estados Unidos, especialmen-
te las de petréleo y gas que crecieron 66,8% anual.

Entre los principales grupos de productos que ex-
porta Colombia, cuyo valor representa aproxima-
damente 80% del total de exportaciones, se en-
cuentran, de acuerdo con la clasificacién ClIU a
tres digitos: petréleo y gas (220), fabricacion de
productos alimenticios (311, incluye café), pro-
duccién agropecuaria (111, incluye banano vy flo-
res), extraccion de minas de carbén (210), otros
quimicos (352), quimicos industriales (351), refine-
rias de petroleo (353), textiles (321), prendas de
vestir (322), e industrias bésicas de hierro y acero
(371) (Cuadro 3).

Como se menciond, las ventas externas de petréleo
y gas crecieron en 1999 58,9% frente a 11,6% en
1998y 4,2% en 1997. Si bien las exportaciones de
productos alimenticios, entre los que se encuentran
los productos cérnicos, lacteos, jugos y conservas,
ocuparon el segundo lugar en importanciaen 1999,
su comportamiento no fue muy favorable, pues en
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Cuadro 3. LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE

EXPORTACION (Variacién % anual)

Clasificaciéon ClIU a 3 digitos

1997 1998 1999
Petréleo y gas -4,2 -11,6 58,9
Prod. Alimenticios 35,2 -9,6 -25,3
Prod. Agropecuarios 7,6 4,4 -2,6
Extraccion de carbon 4,6 5,0 -14,1
Otros quimicos 47,4 44,0 20,5
Quimicos industriales 9,1 -18,7 -5,1
Refineria de petréleo -13,3 -38.7 83,7
Textiles 0,8 7.1 -8,5
Prendas de vestir -10,9 -0,3 -2,4
Ind. Basicas de hierro y acero 7,1 -16,2 34,7
Otras ind. Manufactureras -14,8 23,7 16,4
Plasticos 10,8 -5,6 -6,6
Papel y sus productos 31,1 3,8 1,9
Maquinaria eléctrica 43,4 15,9 -12,0
Otros minerales no metdlicos 11,3 13,5 5,4

Fuente: Dian.

dicho ano sus exportaciones decrecieron 25,3%,
acentuando la tendencia que llevaban el ano ante-
rior cuando cayeron 9,6% anual. Gran parte de es-
ta reduccion se reflejé en menores ventas a los mer-
cados de la Comunidad Andina y de la Unién Eu-

ropea. Por su parte, las exportaciones agropecuarias
tuvieron una contraccién menor, del orden de 2,6%
en 1999, luego de haber registrado tasas de creci-
miento positivas en los dos anos anteriores, esto es
consecuencia principalmente de la disminucién de
las ventas externas de banano y flores hacia la
Unién Europea en dicho afo. Las exportaciones de
minas y carbén tampoco crecieron el ano pasado.
Después de crecer a tasas cercanas a 5% en 1997 y
1998, cayeron 14% en 1999 (Grafico 4).

En contraste, las exportaciones de pinturas, barni-
ces, medicamentos, anestésicos, articulos de aseo,
etc. y en general de productos clasificados como
"otros quimicos" continuaron en 1999 con su dina-
mica de crecimiento robusto y se expandieron a
una tasa de 20,5%. Sin embargo esta tasa es menor
a las registradas en los dos anos anteriores (de 45%
en promedio). La mayoria de estos productos fue
absorbida por el mercado estadounidense.

De forma similar, las ventas externas de productos
de refinerias de petréleo (compuesto por combusti-
bles como fuel oil, gas propano, diesel, gasolina,
etc.), pasaron de registrar tasas negativas de creci-

Griafico 4
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miento en 1997 y en 1998 a una positiva en 1999
(83,7%). Los principales destinos de estos produc-
tos fueron Estados Unidos, Argentina, Brasil y Chi-
le. Por ultimo, las exportaciones de industrias basi-
cas y acero, tras haberse contraido en 1998 en
16%, aumentaron en 1999 34,7%, como resultado
de la mayor demanda de la Unién Europea.

2. Cambios en la orientacion exportadora

De acuerdo con el analisis que se ha hecho hasta
ahora, no hay duda que las exportaciones dirigidas
a Estados Unidos han ido en aumento constante
desde 1998 vy esto se ha traducido en una mayor
participacion de dicho pais dentro de nuestros so-
cios comerciales.

Para hacer un andlisis mas profundo y ver si los
destinos de los principales bienes exportados han
tendido a cambiar y diversificarse, o por el contra-
rio se han concentrado en el transcurso de los ulti-
mos cuatro afios, se calcula el indice de Orienta-
cion Regional (IOR), tomando los diez mercados
seleccionados en la seccion anterior.

Dicho indice se define como: IOR, = S, (j)/Si(RM),
donde Si es la participacién del bien i al mercado j
y Si(RM) es la participacién del bien i en las expor-
taciones al resto del mundo. Cuando el IOR es alto
(mayor a 1) para un producto en un mercado parti-
cular, quiere decir que las exportaciones de dicho
bien se concentran mds en ese mercado que en el
resto. Asi, por ejemplo, el IOR para petréleo y gas a
los Estados Unidos fue 5,8 en 1998 y 8,5 en 1999
(Cuadro 4), lo que significa que las exportaciones
de petréleo se concentran mucho mas en nuestras
ventas a los Estados Unidos que a otros mercados;
ademas, la concentracion se incrementd en 1999.

En el Cuadro 4 estan calculados los IOR respectivos
para los diez principales grupos de productos de

exportacion, y las cuatro zonas y paises que absor-
ben la mayor proporcién de las ventas externas co-
lombianas. Se analiza primero el valor promedio, y
luego las variaciones en 1999 con respecto a 1998.

Tomando primero el valor promedio del IOR para
el periodo 1996-99 en cada mercado, se pueden
obtener las siguientes conclusiones por mercado:

Las exportaciones a los Estados Unidos son mucho
mds "intensivas" en Petréleo y Gas (sector 220; IOR
promedio de 7,4)*, Prendas de Vestir (322; 2,7),
Refinerias de Petréleo (353; 2,1) y Produccién Agro-
pecuaria (111; 1,7). Los indices son mayores a 1 en
todos los casos, y ello significa que se exporta mas
a Estados Unidos de ese producto (en términos
relativos) que a otros mercados. En el extremo opu-
esto se encuentran los sectores de Sustancias Qui-
micas (351; 0,1), Industrias Bésicas de Hierro y
Acero (371; 0,2) y Carbon (210; 0,2).

Las exportaciones a Europa son mds "intensivas" en
Carbén (210; 9,5), Industrias Basicas de Hierro y
Acero (371; 8,3), Madera (311; 2,6), y Productos
Agropecuarios (111; 1,9); y aquellas a la comuni-
dad andina en Otros Quimicos (352; 5,4), Sustan-
cias Quimicas (351; 3,6), y Textiles (321; 3,1). El
ranking para la comunidad andina es relativamente
similar para las exportaciones al de las exportacio-
nes al resto de la ALADI.

a. Variaciones entre 1998 y 1999

Estados Unidos cedi6 terreno en Petréleo y Gas
(220), en Producciéon Agropecuaria (111) y en Ex-
traccion de Minas de Carbén (322), y lo gané en
Otros Quimicos (352). Europa no cedié en ningin

* De acuerdo con los datos para 1999 publicados por U.S.
Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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Cuadro 4. INDICE DE ORIENTACION REGIONAL DE LOS DIEZ PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPOR-

TACION EN 1999

220 Petroleo y gas (1)

351 Quimicos industriales (6)

USA UE CAN R. ALADI USA UE CAN R. ALADI
1999 8,60 0,01 0,23 0,37 1999 0,11 0,22 4,12 4,66
1998 9,29 0,00 0,32 0,32 1998 0,13 0,15 3,51 5,47
1997 6,07 0,00 0,47 0,32 1997 0,26 0,10 3,22 4,81
1996 5,60 0,00 0,55 0,06 1996 0,09 0,09 3,61 5,83

311 Fabricacién de produc. alimenticios (2)

1999 0,38 2,88 0,73 0,35
1998 0,54 259 0,52 0,17
1997 0,62 2,35 0,28 0,30
1996 0,51 2,65 0,37 0,29

111 Produccién agropecuaria (3)

1999 1,35 2,18 0,27 0,11
1998 1:73 1,59 0,34 0,16
1997 2,01 1,83 0,11 0,10
1996 1,70 2,04 0,10 0,10

210 Extraccion de minas de carbon (4)

1999 0,19 9,63 0,03 0,62
1998 0,19 9,41 0,02 0,12
1997 0,21 9,63 0,04 0,25
1996 0,23 9,33 0,06 0,62

352 Otros quimicos (5)

1999 1,09 0,05 2,60 1,69
1998 0,83 0,05 3,36 1,93
1997 0,20 0,08 7,23 2,65
1996 0,09 0,11 8,26 3,94

353 Refineria de petréleo (7)

1999 2,44 0,10 0,11 27
1998 2,40 0,00 0,05 2,62
1997 1,67 0,08 0,81 291
1996 1,84 0,14 1,15 1,46

321 Textiles (8)

1999 0,42 0,44 3,40 2,19
1998 0,63 0,30 2,64 2,53
1997 0,67 0,35 2,98 2,52
1996 0,59 0,36 3,37 2,81

322 Prendas de vestir (9)

1999 2,14 0,52 0,81 1,13
1998 2,61 0,33 0,90 1,02
1997 2,67 0,34 0,83 1,09
1996 3,41 0,30 0,68 0,84

371 Basicas de hierro y acero (10)

1999 0,12 4,82 0,61 0,11
1998 0,24 2,95 0,59 0,26
1997 0,21 6,55 0,41 0,29
1996 0,12 18,87 0,31 0,11

Fuente: Dian, calculos de Fedesarrollo.

producto en forma importante, y se especializé o
gand terreno en (bor orden de importancia) Otros
Quimicos (371), Productos Agropecuarios (111) y
Productos Alimenticios (311).

La Comunidad Andina perdié concentracién relati-

va en Otros Quimicos (352), y la gané en Produc-
cién Agropecuaria (321), Petroleo y Gas (351) y
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Productos Alimenticios (311). Finalmente, el Resto
de la ALADI perdi6 terreno en Petréleo y Gas (351)
y Productos Alimenticios (353).

C. El comercio intraindustrial por regiones y paises

En esta seccion se describe cudl ha sido la evolu-
cion de las exportaciones de grupos de bienes ca-



racterizados por tener una proporcion de comercio
intraindustrial alta con los paises pertenecientes a
la Comunidad Andina, Resto de ALADI y Estados
Unidos (incluye Puerto Rico). El comercio intra-
industria "explica" mas del 70% de los flujos co-
merciales mundiales y se da cuando un pais expor-
ta e importa el mismo bien. En otras palabras, en
contra de las predicciones de los modelos tradicio-
nales de comercio, los sectores en que se posee
desventajas comparativas relativas no desaparecen
como resultado del comercio internacional. Todos
se benefician con la apertura, y ello significa una
oposicion politica débil a los procesos de apertura
economica.

Segln la literatura en el drea el comercio intrain-
dustrial puede deberse al efecto combinado de
economias de escala y diferenciacion de produc-
tos, y la evidencia empirica indica que los flujos in-
traindustriales son mas intensos cuando: el nivel de
desarrollo de los paises es similar, cuando los pai-
ses son vecinos geograficos y cuando existen acuer-
dos comerciales de integracion (generalmente en-
tre vecinos, Pombo, 1994)*

Para medir dicho tipo de comercio se acude al
indice de Grubel y Lloyd definido como:

HT =[1-(X1X-M1/X(X;-M)I* 100
i= i=1
Donde,

X, :exportaciones del bien i
M. : importaciones del bien i
T : Indice de Grubel y Lloyd

Se tendra que: lIT=1 cuando el monto de las expor-
taciones del bien coincide con el de las importacio-

4+ Pombo, Carlos. "Comercio intraindustrial: el caso colom-
biano" en Archivos de macroeconomia, documento 28. Depar-
tamento Nacional de Planeacion, Umacro, mayo 2 de 1994.

nes, en cuyo caso todo el comercio es intraindustrial;
en el caso opuesto (/IT=0) todo el comercio es in-
terindustrial y no existen importaciones en los sec-
tores en que el pais exporta.

Los calculos de comercio IIT de Colombia con el
mundo en 1999 muestran que los 10 grupos de
productos en los que este tipo de comercio es mas
fuerte son, en su orden: textiles (321;1IT=68.4 pro-
medio para el periodo 1996-99 y para la CAN, USA
y el Resto de Aladi, ver Cuadro 4), vidrio y sus pro-
ductos (362; 66.0), madera y sus productos (331;
65.4), productos alimenticios (312; 62.9), refineria
de petréleo (353; 57.6), otros quimicos (352; 56.5);
muebles de madera (332; 51.0); plasticos (356;
45.7); imprentas y editoriales (342; 36.5), industrias
basicas de hierro y acero (371; 34.4) (Cuadro 5).

En el caso de las exportaciones de Textiles (321), el
comercio intraindustrial con Estados Unidos se ha
mantenido en niveles altos (el indice se mantiene
por encima de 90) mientras con los paises clasifica-
dos como Resto de la ALADI ha tendido a dismi-
nuir, pasando de 75,9 en 1997 a 48,1 en el dltimo
ano.

El comercio intraindustrial de vidrio y sus produc-
tos (362) muestra una pérdida de importancia de
los paises de la Comunidad Andina frente a un
incremento de los paises del Resto de la Aladi
durante el periodo de andlisis.

El comercio intraindustrial de madera y sus produc-
tos (331) se da principalmente con paises de la
Comunidad Andina. Una tendencia similar mos-
traron en 1997 y 1998 los paises del resto de la
ALADI, sin embargo ésta disminuyé en 1999 cuan-
do el indice pasé a 40.0. En el caso de muebles de
madera (332) se observa un alto IIT con los paises
del Resto de la ALADI y Estados Unidos.
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Cuadro 5. DIEZ PRINCIPALES PRODUCTOS CON ALTOS NIVELES DE COMERCIO INTRAINDUSTRIAL

(T
321 Textiles (1) 356 Plasticos (6)
CAN USA R.Aladi CAN USA R.Aladi
1999 45,1 92,2 48,1 1999 53,9 31,8 62,3
1998 57,9 87,1 56,7 1998 46,7 21,8 66,9
1997 56,6 84,8 75,9 1997 47,3 20,4 62,1
1996 48,5 97,5 70,7 1996 41,9 18,3 75,6
312 Otros productos alimenticios (2) 332 Muebles de madera (7)
1999 80,0 97,7 8,2 1999 36,1 73,4 62,1
1998 80,2 99,8 11,9 1998 27,8 99,8 45,6
1997 78,3 99,0 27,1 1997 34,2 87,7 10,0
1996 58,8 86,3 27,3 1996 67,6 61,5 6,5
331 Madera y sus productos (3) 352 Otros quimicos (8)
1999 81,6 67,1 40,0 1999 56,6 84,8 53,7
1998 76,8 66,8 88,2 1998 64,2 78,7 49,7
1997 86,0 31,4 69,5 1997 51,5 25,2 66,4
1996 86,7 67,3 23,9 1996 62,2 111 £3;:7
371 Indust. basicas de hierro y acero (4) 342 Imprentas y editoriales (9)
1999 45,6 98,1 5,9 1999 14,0 50,1 39,0
1998 28,4 73,9 9,5 1998 15,9 41,7 38,1
1997 19,0 61,7 10,3 1997 27,9 45,7 38,6
1996 16,7 41,9 2,1 1996 31,8 64,4 30,8
353 Refineria de petréleo (5) 362 Vidrio y sus productos (10)

1999 9,4 44,1 86,6 1999 48,9 60,5 97,4
1998 351 61,6 33,3 1998 65,3 51;2 76,2
1997 42,2 81,6 77,3 1997 79,5 32,6 61,9
1996 74,3 78,0 100,0 1996 89,4 34,2 94,9

Fuente: Dian, célculos Fedesarrollo.

En cuanto a las exportaciones de Otros productos
alimenticios (312), el comercio con la Comunidad
Andina y Estados Unidos es eminentemente intra-
industrial. En contraste, con el Resto de la ALADI
ha tendido a deteriorarse e incluso a ser mucho
mas interindustrial. Es importante destacar que este
es el sector que lleva a cabo mas comercio intra-
industrial con Estados Unidos de todos los analiza-
dos en la seccion.
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En el sector productor de derivados de petréleo
(353) se ha registrado comercio intraindustrial prin-
cipalmente con los paises del Resto de la ALADI,
excepto en 1998, cuando el indice se ubicé en
33,3, luego de haber estado en niveles cercanos a
100,0.

En el dltimo par de anos el comercio intraindustrial
de otros quimicos (352) se ha fortalecido con Esta-



dos Unidos. Con los paises de la Comunidad Andina
y del Resto de la ALADI no ha habido mayores va-
riaciones.

EL sector de industrias basicas de hierro y acero
(371) no se ha caracterizado por tener comercio in-
traindustrial. Sin embargo, el volumen alto de ex-
portaciones a Estados Unidos de estos bienes, su-
mado a la relevancia de este pais para nuestro co-
mercio se tradujo en un aumento del indicador a
98,0 en 1999, mientras en anos anteriores habia
estado entre 42,0 y 74,0.

Para concluir, es importante agregar que en el ulti-
mo ano se fortalecié el comercio intraindustrial
con los paises de la Comunidad Andina en sectores
como el de material de transporte, quimicos indus-
triales, derivados de petréleo, productos alimenti-
cios, madera y sus productos, y caucho.

D. Evolucién de las exportaciones a nuestros prin-
cipales socios comerciales

Como se menciond, los principales socios comer-
ciales de Colombia en 1999 fueron: Estados Uni-
dos, Venezuela, Alemania, Perd, Ecuador, Japon,
Bélgica, Reino Unido, Italia y México. Mientras Italia
y México incrementaron su demanda por produc-
tos colombianos y lograron ubicarse entre nuestros
diez primeros socios comerciales en 1999, Holan-
da y Francia salieron de este grupo (Cuadro 6).

Estados Unidos demandé 48,5% de nuestros pro-
ductos de exportacion en 1999. Las ventas de pe-
tréleo generaron 53,3% de los ingresos por expor-
taciones a ese mercado, frente a 44% en promedio
registrado en los tres anos anteriores. Los productos
agropecuarios, los alimenticios, otros quimicos y
refinerias de petréleo contribuyeron con 30,5% del
valor de las ventas a Estados Unidos. (Grafico 5).

Cuadro 6. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTA-
CIONES TOTALES A LOS PRINCIPALES SOCIOS

1997 1998 1999
Estados Unido 3,8 -3,5 35,0
Venezuela 26,7 16,4 -19,2
Alemania 207 -6,0 -30,9
Perd -11,4 -31,4 -5,6
Ecuador 28,7 6,2 -47,0
Japon 2,9 -25,1 -7,
Bélgica 15,2 -6,8 -24,5
Reino Unido 12,0 7,9 -12,3
Italia 18,6 8,1 -4,7
México 27:7 13,0 52,3

Fuente: Dian.

El segundo socio comercial de Colombia el afo
pasado fue Venezuela, con una participacién de
8,2%; sin embargo, inferior a la registrada en 1998
de 10,5%. Debido a la recesién que aquejo al ve-
cino pais durante 1999, la demanda por bienes co-
lombianos se contrajo 20%. Las exportaciones de
productos alimenticios, que representan cerca de
15,5% del valor total de las ventas a ese pais, dismi-
nuyeron 20,8%. Otro sector que también se vio
afectado fue el de materiales de transporte, cuyas
exportaciones decrecieron 50,3% y disminuyeron
su aporte al valor total exportado a 6,6 puntos de
casi 11 puntos registrados en el ano anterior. Las
ventas de textiles, que ocupan el segundo lugar en
importancia en las ventas al vecino pais, aumenta-
ron 1% en 1999 y generaron casi el 12% de los
ingresos por exportaciones a ese mercado.

Por dltimo, vale la pena destacar que las exporta-
ciones de papel y sus productos (341) fueron las
que mds crecieron dentro de las diez mas impor-
tantes, y lo hicieron a una tasa de 40,5% anual. Los
mayores ingresos por ventas de este tipo de produc-
tos llevo a que su aporte representara el 5% del
valor total de las exportaciones hacia Venezuela.
(Gréfico 6).
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Grafico 5
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES A ESTADOS UNIDOS
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Las exportaciones destinadas a Alemania disminu-
yeron 31% el ano pasado, llevando a que su parti-
cipacion se redujera de 6,3% del total en 1998 a
4,1% en 1999. Los principales productos de expor-
tacion a ese pais fueron los alimenticios (que repre-
sentaron el 53,5% de los ingresos por ventas a
Alemania), seguidos por el carbon (que aporto el
26% de los ingresos) y los productos agropecua-
rios, que incluyen entre otros flores y bananos (que
representaron el 10% de los ingresos). Los resulta-
dos muestran que mientras el carbon y los produc-
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tos agropecuarios generaron en 1999 el 36% del
ingreso total por exportaciones hacia Alemania,
aumentando su participacion en 10 puntos frente al
ano anterior, las ventas de productos alimenticios
redujeron su aporte en 15 puntos entre periodos.
(Gréfico 7).

La profunda recesion que enfrenté la economia
ecuatoriana llevé a que las exportaciones a dicho
pais disminuyeran 44% en 1999. Los sectores que
se vieron mas afectados (en términos de menor



participacion en la generacion de ingresos frente a
1998) fueron los de productos alimenticios y textiles,
ambos registraron tasas negativas de crecimiento del
orden de 75,9% vy 54,6% respectivamente. Si bien las
ventas a dicho pais de quimicos industriales y otros
quimicos se contrajeron, lograron aumentar su parti-
cipacion en nueve puntos porcentuales y representa-
ron en su conjunto el 36% del valor de las exporta-
ciones realizadas a dicho pais (Grafico 8).

En 1999 Pert redujo sus compras a Colombia en
3,5% respecto al aio anterior. Dicha disminucion

se atribuyé a menores exportaciones de petroleo,
quimicos industriales, otros quimicos y maquinaria
eléctrica. Por el contrario, las ventas de productos
alimenticios crecieron 59,5%, e incrementaron su
participacion (en valor) en cinco puntos porcentua-
les respecto a 1998 (Grafico 9).

Japén ocupo el sexto lugar entre los demandantes
de productos colombianos el ano pasado. Sin
embargo, su demanda se redujo 8,8% respecto a
1998 debido fundamentalmente a menores com-
pras de productos alimenticios. Ambos sectores de
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Grafico 9 )
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES A PERU
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produccion de alimentos (311 y 312) registraron
crecimientos negativos, y pasaron de generar 83,5%
de los ingresos por exportaciones a dicho pais en
1998 a 78,6% el ano siguiente. Contrasta el com-
portamiento de los grupos clasificados como otras
industrias manufactureras (que incluyen entre otros,
cremalleras, botones, articulos para golf y tenis,
etc.) que crecieron 29% y generaron casi el 11% de
los ingresos totales, y la extraccién carbonifera.
(Gréfico 10).
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Bélgica y el Reino Unido compran aproximadamen-
te el 4% de nuestras exportaciones. Los cuatro gru-
pos de productos que representan mas del 90% de
sus compras a Colombia son: productos agropecua-
rios (entre otros, flores y bananos), productos ali-
menticios (ambos 311y 312), y carbén. En el caso
de Bélgica es importante destacar la menor par-
ticipacion que tuvo el carbén en 1999 frente al ano
anterior: pasé de 11,6% a 6,5%. Por su parte, las
principales exportaciones al Reino Unido no pre-
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sentaron cambios importantes de participaciones
entre periodos (Gréficos 11 y 12).

Las exportaciones a Italia son mucho mas diversi-
ficadas que aquellas destinadas a Bélgica y al Reino
Unido. Los principales bienes que compra ese pais
son: productos agropecuarios, carbon, industrias
basicas de hierro y acero, cuero y sus derivados,
prendas de vestir, quimicos industriales y textiles.
Estos bienes representan aproximadamente 54%
de las exportaciones colombianas a dicho pais. So-
bresale el aumento en participacion de industrias

basicas de hierro y acero entre 1996-1998 y 1999,
que paso de 0,2% en los primeros afios a 8,7% en
el altimo (Gréfico 13).

Finalmente, debe destacarse la importancia que
adquirié México como destino de exportacién en
1999. Este resultado fue posible porque, por una
parte, se exportaron a ese mercado derivados del
petréleo (aceites de petréleo o de minerales bitumi-
nosos 2200) y, por otra, porque ventas de produc-
tos como otros quimicos, textiles, metales excepto
maquinaria (entre los que figuran navajas, cuchi-
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Gréfico 12
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llos, tijeras, etc.) y productos alimenticios aumenta-
ron a tasas superiores a 30% anual. Los sectores aca
mencionados aportaron 75,9% de los ingresos por
exportaciones a México durante 1999. Mientras
que los grupos de imprentas y editoriales, y quimi-
cos industriales redujeron sus participaciones en
1999, los de aceites de petréleo o de minerales bi-
tuminosos la aumentaron en igual ano (Grafico 14).

Los paises mencionados en esta seccion represen-
taron 76,1% de las exportaciones colombianas du-
rante 1999. Dicha participacién se incrementé en

tres puntos porcentuales respecto al ano anterior,
en gran medida porque el aumento en la demanda
de exportaciones colombianas por parte de Estados
Unidos, logré mas que compensar la caida en
ventas al resto de paises que figuran entre los diez
primeros, excepto por México (las exportaciones a
ese pais crecieron en 1999 a una tasa de 52,3%).

E. Conclusiones

El andlisis anterior muestra que la crisis internacio-
nal si afecté las exportaciones colombianas, llevan-

Grafico 13
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do a que se contrajeran en el afio 1998. No obstan-
te, por fortuna las ventas de productos colombia-
nos al exterior se recuperaron de manera satisfacto-
ria en 1999. Este hecho, sumado a los excelentes
resultados de enero pasado, cuando las exportacio-
nes tradicionales y no tradicionales crecieron a
tasas superiores al 40% anual, permite pensar que
el objetivo establecido en el plan de desarrollo de
aumentar las exportaciones totales puede ser posi-
ble, aunque probablemente no en la magnitud es-
perada. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que
uno de los requisitos fundamentales para alcanzar
este objetivo es que la economia estadounidense se
siga comportando como lo ha venido haciendo en
los altimos cuatro afos. Adicionalmente, es nece-
saria la recuperacion de las economias andinas pa-
ra que se fortalezca la demanda por nuestros pro-
ductos de exportacién y, en particular, por bienes
industriales, y esta parece ser la situacion para varias
de ellas. Asi, los prondsticos de crecimiento para el
ano 2000 superan la cifra de 3% para Perd, Venezue-
la, y Bolivia. Finalmente, hay que agregar que el de-
sempeno de las exportaciones a Europa estara muy
ligado a la evolucién del Euro frente al délar.

Es evidente que aunque no se ha reorientado el co-
mercio de forma marcada, si ha habido una pérdida
de importancia de los paises andinos como socios
comerciales frente a Estados Unidos. La exportacio-
nes a este mercado pasaron de representar 38,4% del
total en 1998 a 49,8% en 1999. El andlisis por pro-
ductos muestra que el petréleo, las prendas de vestir
y los productos agropecuarios se orientaron mas ha-
~ia Estados Unidos, mientras que el carbon continué
exportandose principalmente a la Union Europea.
De forma similar, las ventas externas de otros quimi-
cos dejaron de dirigirse principalmente a la Comuni-
dad Andina, para orientarse a los Estados Unidos.

A pesar que la Comunidad Andina perdié partici-
pacion en las compras de nuestras exportaciones,

el comercio intraindustrial con la region ha tendido
a intensificarse en sectores como el de industrias
basicas de hierro y acero, mientras se ha mantenido
en los sectores de madera y sus productos, y otros
productos alimenticios. Se destaca Estados Unidos,
pais con el cual el comercio intraindustrial no era
muy alto hace un par de anos, y se ha fortalecido en
sectores como los de textiles, otros productos ali-
menticios, industrias basicas de hierro y acero y
otros quimicos. En este tipo de analisis, la Unién
Europea como socio pierde relevancia, pues los
principales bienes que se venden en ese mercado
son productos basicos.

Sobresalen las ventas externas de petréleo a Esta-
dos Unidos en 1999; sin embargo, los incrementos
no deberian continuar este ano, tanto por el nivel
estable en el precio internacional del crudo (alre-
dedor de US$23/barril) como por el menor volu-
men exportado. También Ilama la atencion el cre-
cimiento robusto de las exportaciones a México del
orden de 52,5%, resultado del aumento de ventas
de derivados del petréleo, y de metales excepto
magquinaria. Contrastan con estos resultados los
desplomes de las exportaciones a Alemania de pro-
ductos alimenticios y carbon, asi como los de pro-
ductos agropecuarios a Bélgica y al Reino Unido.

En conclusion, en el mediano plazo el crecimiento
y la tendencia de las exportaciones colombianas
estaran determinados por la evolucién de la tasa de
cambio real, por la fortaleza del Euro frente al do-
lar, por la dindmica de la economia mundial, y por
el nivel de recuperacion en el crecimiento de las
economias de América Latina.

Il. LEY DE INTERVENCION ECONOMICA
La grave crisis econémica de los tltimos anos llevé

al deterioro de la situacion financiera de las empre-
sas del sector real y a un elevado nivel de desem-
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pleo, al tiempo que sirvié de detonante de las difi-
cultades que empezaron a registrar algunas de las
entidades territoriales. Para evitar un colapso que
arrastrara también al sistema financiero, el gobier-
no disené un mecanismo integral que le permitiera
a dichas unidades econémicas reactivarse, prose-
guir con su objeto social y recuperar su capacidad
de pago.

Este nuevo mecanismo, conocido como Acuerdo
de Reestructuracion, es la base de la ley de Inter-
vencion Econémica (ley 550 de 1999). Busca pro-
ceder al salvamento de empresas viables afectadas
por la crisis sistétmica que enfrenté la economia
desde finales de 1998, superando el alcance del
proceso concordatario (ley 222 de 1995), que sélo
enfrentaba problemas financieros propiciados por
crisis ordinarias de la economia.

El concordato habia venido perdiendo con el pasar
de los anos su verdadero alcance y terminé cir-
cunscribiéndose a una contienda entre las partes,
cada una empenada en salvar sus acreencias. Las
discusiones giraban prioritariamente sobre los as-
pectos juridicos del proceso y no sobre los asuntos
econémicos de las empresas, donde se concentra-
ba el verdadero problema.

La ley 550 superé ese mecanismo y ofrece herra-
mientas que facilitan llegar a acuerdos expeditos
partiendo de una premisa bdsica: entre mds rapido
se llegue a un acuerdo, mas se benefician las par-
tes. En ese sentido, el acuerdo involucra no sélo to-
dos los aspectos de una empresa, sino a la totalidad
de los acreedores internos y externos, y establece
plazos no postergables para que las partes lleguen a
un acuerdo de reestructuracion.

De esta forma el Estado, haciendo uso de las facul-

tades que la Constitucion le entrega como director
de la economia, doté al pais de un marco legal que
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propicia la firma de acuerdos para la reactivacion
empresarial y la recuperacién de la capacidad de
pago de las entidades territoriales. Aunque el nom-
bre de la ley -Intervenciéon Econémica- no deja de
generar suspicacias, se trata de un instrumento que
tendrd efectos importantes sobre el nivel de em-
pleo, los recursos de los acreedores y la seguridad
de los pensionados.

El afio pasado entraron en proceso concordatario
199 empresas, 65% mads que en el afio anterior,
cuyos activos sobrepasaban los 1,1 billones de
pesos, y practicamente duplicaban el ndmero de
trabajadores afectados. La caida de la demanda por
efecto de la recesién, las altas tasas de interés y el
contrabando fueron los argumentos mas frecuente-
mente utilizados por los empresarios que entraron
a renegociar sus acreencias bajo esa figura.

El problema sin embargo no sélo era cudntas em-
presas entraban en concordato, sino cudantas de
ellas pasaban a liquidacion obligatoria, bien por
que no eran financieramente viables, por la pérdi-
da total de sus activos, o la rotunda negativa de las
partes para llegar a un acuerdo.

Como puede observarse, aunque en 1999 el ndme-
ro de sociedades en proceso de liquidacién no fue
sustancialmente mayor a las de un ano antes, el
volumen de los activos involucrados se incrementé
en un 61%, mientras que mas de 3.400 trabajado-
res quedaron o quedaran cesantes.

A finales de marzo del 2000, fecha de elaboracién
de este trabajo, cuarenta empresas habian formali-
zado su intencion de acogerse a la ley de Interven-
cion Econdmica, entre ellas, firmas de los sectores
textiles, construccién, comercio y transporte.

El objetivo de este capitulo es exponer en primer
lugar las diferencias basicas entre el concordato y



SOCIEDADES DE CONCORDATO 1996 - 1999

Ao No. de Activos Pasivos Trabajadores
sociedades mill. de $ mill. de $

1996 61 244.452 185.436 5.653

1997 87 377.148 271.145 6.006

1998 119 754.871 490.155 7912

1999 199 1.150.832 960.364 14.893

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

SOCIEDADES EN PROCESO DE LIQUIDACION
OBLIGATORIA

Afo No. de Activos Pasivos Trabajadores
sociedades mill. de $ mill. de $
1996 61 244.452 185.436 5.653
1996 23 171.227 118.156 -
1997 96 208.439 182.053 -
1998 155 386.217 328.828 3.120
1999 162 630.995 507.128 3.414
2000 29 568.109 572.623 443

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

SOCIEDADES EN ACUERDO DE REESTRUCTU-
RACION

Ano No. de Activos Pasivos Trabajadores
sociedades mill. de $ mill. de $
2000 40 1.730.504 1.149.333 13:556

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

los acuerdos de reestructuracion. En segundo lugar,
se presentan los principales aspectos de la ley 550
aplicados a las empresas y a las entidades territoria-
les, y finalmente, se hacen algunos comentarios so-
bre su aplicabilidad.

A. Principales diferencias entre el Concordato y
los Acuerdos de Reestructuracion

La diferencia mds importante entre estos dos instru-
mentos tiene que ver con su naturaleza. El Concor-

dato es un proceso judicial que perdié su escen-
cia, mientras que la ley de Intervencién Econémica
empieza por reconocer que la crisis de las empre-
sas surge por razones econémicas y no juridicas. Se
busca en consecuencia no que un juez decida so-
bre el futuro de las empresas, sino formulas concer-
tadas entre los acreedores internos y externos para
reactivar las unidades econémicas en problemas.

La segunda diferencia importante tiene que ver con
el tipo de autoridades que interviene en los dos
procesos. Mientras en los concordatos intervenia
Gnicamente la Superintendencia de Sociedades y
los jueces civiles del circuito, en los acuerdos de
reestructuracion participan las diferentes superin-
tendencias dependiendo del tipo de empresa vigi-
lada, asi como la Superintendencia de Sociedades,
las Camaras de Comercio y el Ministerio de Ha-
cienda en el caso de las entidades territoriales.

Los sujetos a quienes les son aplicables estos proce-
dimientos también varian del Concordato a los
Acuerdos de Reestructuracion. En los primeros en-
traban personas juridicas del sector real y personas
naturales; en los segundos, el proceso no incluye a
las personas naturales, pero se amplia la gama de
personas juridicas a todas las empresas que operen
en territorio nacional, -incluidas firmas extranjeras-,
a cualquier tipo de organizacién empresarial -so-
ciedades, cooperativas, asociaciones- y a las entida-
des territoriales.

Ahora veamos ;Quién podia solicitar el inicio de
un proceso concordatario y quién un Acuerdo de
Reestructuracion?. En el primero, el proceso se pue-
de solicitar de oficio por parte de la Superinten-
dencia de Sociedades o a peticién del deudor o el
acreedor. En el segundo caso, lo pueden hacer el
deudor, el acreedor, o cualquiera de las Superinten-
dencias respectivas y el Ministerio de Hacienda en
cuanto a los entes territoriales.
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Sobre los requisitos para ingresar en alguno de esos
dos procedimientos también hay notables diferen-
cias: para acogerse al concordato bastaba alegar
que el deudor estaba en graves dificultades para el
cumplimiento oportuno de sus obligaciones eco-
némicas o que pudiera llegar razonablemente a esa
situacion, mientras que para acceder a un Acuerdo
de Reestructuracion se debe demostrar que la em-
presa ha incumplido dos 0.mas obligaciones finan-
cieras por mas de 90 dias, y que ademads el monto
de dichas obligaciones en mora representen mas
del 5% del pasivo corriente de la empresa. Igualmen-
te, se puede acudir a un acuerdo cuando existan con-
tra el deudor dos o mas procesos ejecutivos cuyo
monto sumado supere el porcentaje antes anotado.

Otro aspecto importante en el cual la ley 550 di-
fiere de los Concordatos tiene que ver con los pla-
zos para llegar a un acuerdo. Son conocidas las
quejas por las interminables etapas del concordato
-emplazamiento, audiencia preliminar, providen-
cia para calificacion y audiencia final, entre otros-,
mientras que el Acuerdo de Reestructuracion tiene
un término improrrogable de ocho meses, cuatro
para determinar las acreencias y los derechos de
voto y un periodo similar para negociar y llegar a
un acuerdo.

B. Acuerdos de Reestructuracion

El objetivo fundamental de esta ley es crear un
marco normativo que facilite la celebracién vy eje-
cucién de acuerdos de reestructuracion de las em-
presas viables, en forma extrajudicial, con meca-
nismos de voto mas flexibles y acordes con la rea-
lidad patrimonial de las empresas. Estos se traduce
en que el espiritu de la norma es reestructurar em-
presas viables y no resucitar las que no tienen futuro.

;Cudl es el ambito de aplicacién de la ley? Son
sujetos de la ley todas las empresas que operen de
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manera permanente en el territorio nacional, bien
sea de cardcter privado, publico o de economia
mixta, nacional o extranjera, con excepcién de las
sometidas a la vigilancia de la Superintendencia
Bancaria, las cooperativas que desarrollen opera-
ciones financieras, y de valores.

La ley tiene una vigencia de cinco afos y se apli-
card igualmente a empresarios como personas
juridicas y a las entidades territoriales. Pueden
acceder a ella también empresas que a 31 de di-
ciembre de 1999 se hallaban en concordato o
las que estaban en proceso de disolucién volunta-
ria u obligatoria.

Los empresarios pueden directamente solicitar la
negociacion de un acuerdo de reestructuracién, o
también por peticion de uno o varios de los acree-
dores, o de oficio las Superintendencias respectivas
o el Ministerio de Hacienda en el caso de las enti-
dades territoriales. Ahora bien, la ley es también
explicita sobre los requisitos que se deben reunir
para solicitar el acceso a esta instancia, como se
senal6 anteriormente.

Una vez que se ha admitido la solicitud de iniciar
un Acuerdo de Reestructuracion, la respectiva su-
perintendencia, las Cadmaras de Comercio o el mi-
nisterio de Hacienda nombraran un promotor de
entre una lista previamente conformada. Esta serd
una persona encargada de determinar, en un plazo
maximo de cuatro meses, las acreencias de la em-
presa y establecer el derecho al voto, y para ello
tiene la posibilidad de asesorarse de peritos que le
apoyen en el cumplimiento de sus funciones.

Importante destacar entre las funciones del promo-
tor el andlisis de la situacién patrimonial de la em-
presa y su desempeno en los tres Gltimos anos, exa-
minar las proyecciones econémicas y orientar a los



EFECTOS DE LA INICIACION DEL PROCESO

Concordato

Acuerdo de reestructuracion

e Emplazamiento y presentacion de acreencias.

e Pagos vy arreglos requieren de la autorizacion de un juez.

Embargo de activos fijos del deudor sujeto a registro.
Nombramiento de contralor.

Nombramiento de Junta Provisional de Acreedores.
Suspension de procesos ejecutivos.

Levantamiento de medidas cautelares.

Medidas de proteccion de las empresas

No hay suspension de los servicios pablicos, ni terminacion
de los contratos.

e Designacion de un promotor.

e El promotor fija el monto de las acreencias con base en la
informacién disponible.

e Autorizacion de la Superintendencia de Sociedades para
pagos.

e No hay cautelas, ni contralores.

e Suspension de procesos ejecutivos.
e Medidas para la proteccion de las empresas.

e No hay suspension de los servicios publicos, ni terminacion
de los contratos

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

PARTES DE UN ACUERDO DE REESTRUCTURACION

Concordato

Acuerdo de reestructuracion

e El acuerdo lo vota el representante legal del deudor o su
apoderado y sus acreedores con la mayoria de ley.

e Lamayoriaesdel 75% 6 el 60% de los acreedores externos.

e No existe derecho al veto.

e Las partes son auténomas para consagrar las prelaciones
legales.

e Los acuerdos son aprobados en la audiencia, se incorporan
en el acto y son solemnes.

e [l acta hace las veces de escritura publica.

e Su ejecucion requiere de la aprobacion de un juez.

e Clasificacion de los acreedores en internos y externos.

El acuerdo lo votan los dos tipos de acreedores.

e Los acreedores externos incluyen los acreedores vinculados
o titulares de acreencias externas relacionados estrecha-
mente con las empresas.

e La mayoria es absoluta.

Existe el derecho al veto.

e El contenido del acuerdo estd fijado por la ley y debe apun-
tar a la solucion de los problemas estructurales y no sélo de
la capacidad de pago
Codigo de ética empresarial.

e Elacuerdo es solemne, debe estar por escrito y autenticado
ante notario, el nominador o el promotor.

e No sustituye la escritura pablica y debe ser depositado en la
Superintendencia de Sociedades.

Fuente: Superintendencia de Sociedades.

acreedores sobre la situacion financiera, de merca-
do, administrativa, contable y legal de la empresa
sujeta a un Acuerdo de Reestructuracién. Debera
ademads coordinar las reuniones entre los diferentes
acreedores, proponer formulas de acuerdo, ayudar
aredactar el acuerdo y luego participar como miem-
bro del Comité de Vigilancia del mismo.

;Quiénes son las partes del acuerdo? Basicamente
dos: los acreedores externos, grupo conformado
por los titulares de créditos -trabajadores, pensio-
nados, instituciones de seguridad social, entidades
financieras, proveedores y la Dian, entre otros-, y
los acreedores internos, categoria que incluye a los
accionistas y asociados.
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Para apoyar el desarrollo de la negociacion, y en
particular para la determinacién de los derechos de
voto de los acreedores internos y externos, el em-
presario o su representante legal entregara al pro-
motor un inventario de los activos y pasivos de la
firma, junto con sus estados financieros, para pro-
ceder a evaluar las acreencias externas y los dere-
chos de los acreedores internos. Con base en esta
informacién, el promotor establecerd el nimero de
votos que corresponde a cada acreedor siguiendo
las reglas numeradas en el articulo 22 de la ley.

1. Contenido del Acuerdo de Reestructuracion

Durante un periodo de cuatro meses contados des-
de el momento en que se establecen los derechos
de voto de los acreedores, las partes procederan a
buscar formulas que permitan superar la crisis y
salvar a las empresas.

El Acuerdo de Reestructuracién se celebrard con el
voto favorable de un ndmero plural de acreedores in-
ternos y externos que representen por lo menos la
mayoria absoluta de los votos admisibles. Ahora
bien, si el acuerdo no se celebra dentro del plazo in-
dicado, o si fracasa la negociacion, el promotor dara
aviso a la autoridad competente para iniciar el proce-
so de liquidacion obligatoria o el procedimiento espe-
cial de intervencion o liquidacién que corresponda.

Si el acuerdo se concreta, éste debe contener como
minimo la constitucién y funcionamiento del comi-
té de vigilancia; la prelacion de pagos, plazos y
condiciones para el pago de las acreencias, tanto
de las anteriores al acuerdo como de los recursos
frescos que llegan durante o después de su firma.
La ley senala como elemento novedoso que los cré-
ditos de cualquier clase, excepto los derivados de
acreencias fiscales, parafiscales y pensionales, po-
dran ser capitalizados y convertidos en acciones o
en bonos de riesgo.
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Especificamente, para la conversion en bonos de
riesgo, ésta s6lo podra efectuarse sobre la parte que
los pensionados decidan, y en el caso de las acre-
encias de la Dian sobre la parte que corresponda al
50% de los intereses causados corrientes o mo-
ratorios, sin comprometer en ningtin caso el capital
de los impuestos, tasas y contribuciones adeuda-
das. El acuerdo debe contener ademas los plazos y
las condiciones en las que se efectuaran las capita-
lizaciones y se suscribiran los bonos de riesgo, y las
normas para la distribucion de utilidades y el pago
de los pasivos pensionales.

2. Efectos del Acuerdo de Reestructuracion

Los efectos de un Acuerdo de Reestructuracion son
inmediatos y abarcan numerosos aspectos relacio-
nados con las compaiiias y con las personas que en
él participen en calidad de acreedores. En primer
lugar, los acuerdos son de obligatorio cumplimien-
to para los empresarios y los acreedores, incluyen-
do a quienes no hayan participado en las negociacio-
nes o quienes hubieren mantenido posiciones que
discrepan de las mayorias. Asi mismo, el acuerdo
produce el levantamiento de las medidas cautelares
vigentes, excepto las practicadas por la Dian, y la ter-
minacion de los procesos ejecutivos en curso inicia-
dos por los acreedores contra los empresarios.

Un efecto final que vale la pena destacar hace refe-
rencia a que todas las obligaciones se atenderan en
la forma como se establece en el acuerdo, asi como
las rebajas, disminucién de intereses, prorrogas,
etcétera, salvo las excepciones de ley establecidas
para las obligaciones contraidas con los trabajado-
res, los pensionados y la Dian. De esta manera se
rompe con una tradicién juridica que habia venido
imperando en el esquema concordatario durante
muchos anos y que alguna manera se habia conver-
tido en un obstdculo para agilizar los acuerdos
entre el deudor y los acreedores.



3. Papel de los empresarios en el Acuerdo de Rees-
tructuracion

En cuanto a los empresarios, desde el momento en
que empieza la negociacién sus facultades quedan
restringidas, aunque éste se mantenga frente de la
administracién de su empresa. La ley prevé que du-
rante ese periodo no podra constituir o ejecutar ga-
rantias o cauciones otorgadas a favor de los acree-
dores de la empresa; no podra constituir o ejecutar
encargos fiduciarios con bienes de la empresa, ni
disponer de los activos, ni efectuar pagos, compen-
saciones y ninguna clase de transacciones con los
bienes de la empresa a su cargo, salvo autorizacion
explicita de la Superintendencia.

La ley no le permite al empresario tomar auto-
maticamente decisiones sobre la viabilidad de la
empresa y por el contrario le establece un cédigo
de conducta en el que se precisan las reglas que de-
be observar en las operaciones con los acreedores
y demds asociados en cuanto al manejo del flujo de
caja y de los activos no relacionados con la activi-
dad empresarial, asi como la de adoptar normas
contables y adelantar en todos los aspectos una
gestion transparente.

En el evento que las partes logren la firma de un
Acuerdo de Reestructuracion, inmediatamente se
conforma un comité de vigilancia del acuerdo, cu-
ya funcién principal es velar por su cumplimiento y
la gestion del empresario.

4. Otros instrumentos de la intervencion

Es importante destacar que la capitalizacién de los
pasivos de las empresas reestructuradas podra rea-
lizarse mediante la suscripcion voluntaria por parte
de cada acreedor de acciones, bonos de riesgo y
demdas mecanismos de subordinacién de deuda
que lleguen a convenirse.

Otro aspecto interesante es que las instituciones
del sistema financiero pueden contabilizar estas
acreencias como inversiones negociables en el mer-
cado. Esta medida contribuird no sélo a mejorar sus
indices de cartera perdida o de dudoso recaudo,
sino que ellas puedan recuperar los créditos des-
embolsados en empresas cuya viabilidad estaba
muy comprometida antes del acuerdo.

Por su parte, los créditos laborales pueden también
capitalizarse, siempre y cuando los trabajadores lo
convengan individualmente y se contabilizaran co-
mo acreencias privilegiadas. Estas capitalizaciones
estan condicionadas a la aprobacion del Ministerio
de Trabajo. Siguiendo con el tema laboral, la ley
establece que el acuerdo podra incluir convenios
temporales, concertados directamente entre el em-
presario y el sindicato, que tengan por objeto la
suspension total o parcial de cualquier prerrogativa
econdémica que exceda el minimo legal correspon-
diente a las normas del Codigo Sustantivo del Tra-
bajo. Estos convenios tendrdn la misma vigencia
del acuerdo y se aplicaran de preferencia a las con-
venciones colectivas, pactos colectivos, contratos
individuales o laudos arbitrales.

Con relacion a los pasivos pensionales, la ley orde-
na al empleador atender o prever el pago, y el
acuerdo debe incluir las clausulas para su normali-
zacion. Asi mismo, autoriza la creacién del Fondo
Financiero de Pasivo Pensional® al cual podran
acudir las empresas en busca de recursos para fi-
nanciar el pago de estas obligaciones. Para tener
acceso a estos recursos, la empresa debe, ademas
del acuerdo, demostrar que genera empleo pro-
ductivo; que produce bienes y servicios para el

° El Fondo Financiero de Pasivos Pensionales funciona como
una cuenta especial de la Nacion, sin personeria juridica, ads-
crita al Ministerio de Desarrollo Econémico, y sus recursos pro-
vendran de Bancoldex y el IFl, entre otros.

ANALISIS COYUNTURAL 75



consumo nacional o extranjero y que su pasivo
pensional afecta la estructura de costos, entre otros.
En cuanto a los créditos, las empresas que se aco-
jan a esta ley podran acceder de manera preferen-
cial, a través de los establecimientos financierés, a
las lineas especiales de crédito de la banca oficial
de segundo piso, y los cuales serdn destinados a la
recuperacion de la empresa en los términos esta-
blecidos por el acuerdo, para financiar a los nuevos
y antiguos accionistas de la empresa o como capi-
tal de trabajo.

5. Régimen tributario vigente para las empresas
reestructuradas

Dentro de las obligaciones tributarias susceptibles
de negociarse y de convertirse en bonos de riesgo
no pueden incluirse las deudas originadas en reten-
cioén en la fuente por renta, IVA, timbre u otro que
el empresario deba pagar en virtud del desarrollo
de su actividad. El empresario debe ponerse al dia
con la Dian o suscribir un compromiso para el pa-
go de estas obligaciones. Es claro que sin estos re-
quisitos no podrd dar inicio a un Acuerdo de Rees-
tructuracion.

Pero el acuerdo tiene también varios beneficios
para las empresas. Una de ellas, es que el empresa-
rio queda durante la vigencia del acuerdo exonera-
do del régimen de renta presuntiva y tendra dere-
cho a solicitar la devolucion de la retencién en la
fuente del impuesto sobre la renta que se le practi-
que por cualquier concepto, igual que quedan sus-
pendidos todos los cobros coactivos en esta mate-
ria.

C. Los Acuerdos de Reestructuracion con las enti-
dades territoriales

El otro aspecto importante de la ley de Intervencién
Econdémica tiene que ver con la reestructuracion de
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los pasivos de las entidades territoriales. La situa-
cion financiera de algunas de ellas, como la del
departamento del Cauca, declarado practicamente
en concordato, y del Choco o el Amazonas, consti-
tuyen el mejor ejemplo de aquellas entidades en las
cuales los compromisos financieros sobrepasan las
posibilidades de pago en el mediano y largo plazo,
es decir, donde esta situacion dejé de ser un pro-
blema de flujos para constituirse en un problema
estructural.

La mayoria de las entidades territoriales acudieron
al camino del endeudamiento para hacer frente a
sus problemas pensionales, al rdpido crecimiento
de sus gastos de funcionamiento y a practicas irres-
ponsables del gasto. A ese desbordado crecimiento
de los créditos del sistema bancario se sumaron las
altas tasas de interés de los dltimos tiempos, ha-
ciendo mas dificil ain la sostenibilidad financiera
de estas entidades.

El Gobierno, apoyado en preceptos constituciona-
les que lo obligan a velar por la sostenibilidad fi-
nanciera de las entidades territoriales y el cumpli-
miento de sus funciones para con la sociedad, de-
cidié tomar medidas para obligarlas a retomar los
principios de la eficiencia, austeridad y prevision
en la gestion publica.

La ley 550 obliga a los municipios, departamentos
y demas entes territoriales con problemas econo-
micos a entrar en acuerdos de reestructuracion que
les permita valorar adecuadamente su deuda, los
derechos de los acreedores y, sobre la base compro-
misos acordados entre todas las partes, establecer
una solucion real para cumplir con sus obligaciones.

En su capitulo 1V, la ley establece que para las
entidades territoriales operardn las mismas disposi-
ciones sobre acuerdos de reestructuracion e instru-
mentos de intervencién aplicables a las empresas,



con algunos elementos adicionales dadas las dife-
rencias entre las dos.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico desig-
nard como nominador a la persona natural que de-
be llevar adelante un Acuerdo de Reestructuracion,
actuard como promotor para llevar adelante ese
proceso, y ejercerd las funciones jurisdiccionales
que la ley le otorga a la Superintendencia de Socie-

dades.

El acuerdo obliga a las entidades territoriales a
ajustarse puesto que él le establece reglas para su
manejo financiero y para las demads actividades
administrativas que tengan implicaciones financie-
ras. Asi por ejemplo, el Ministerio de Hacienda gi-
rard directamente a los acreedores las sumas de di-
nero acordadas sin perjuicio de respetar en todo
caso la destinacion constitucional de los recursos.

Eso significa que el Ministerio determinara las ope-
raciones que puede realizar la entidad territorial a
partir del inicio de las negociaciones, y autorizara
s6lo aquellas que son estrictamente necesarias para
evitar la pardlisis del servicio y puedan afectar los
derechos fundamentales de la poblacién.

Todos los actos o contratos que celebren los alcal-
des o gobernadores y que constituyan incumpli-
miento del acuerdo serdn declarados ineficaces por
el Ministerio y no generaran obligaciones a su car-
go. Los créditos que se contraten con posterioridad
a la firma del acuerdo y que contribuyan a la finan-
ciacion de planes que reactiven a la entidad territo-
rial tendran preferencia.

En cuando al manejo de los activos de los munici-
pios o departamentos, un inventario de ellos sera
realizado de acuerdo con normas del gobierno na-
cional y una persona natural designada por el Mi-
nisterio de Hacienda sera la encargada de su admi-

nistracion con el fin de realizar el pago de los pa-
sivos. Si fuese necesario venderd todo o parte de
estos activos segun lo dispuesto en el Acuerdo de
Reestructuracion, lo cual se hard a través de meca-
nismos de mercado.

Igual como pasa con las empresas del sector real,
durante el proceso de negociacion de estos acuer-
dos no habrd lugar a la iniciacion de procesos de
ejecucion ni embargo de activos y recursos de la
entidad. La ley agrega que en caso que tales proce-
sos 0 embargos se hallaran en curso, se suspende-
ran de pleno derecho.

Finalmente se establece que el Acuerdo de Rees-
tructuracion tiene los alcances de un plan regional
de inversion prioritario, cuya ejecucion requiere
del voto favorable de la entidad territorial emitido a
través de su representante legal.

D. Comentarios

La ley de Intervencion Econémica surge en un mo-
mento crucial para las empresas del sector real
sumergidas en una de las peores crisis de que se
tenga memoria en este siglo. El deterioro de la eco-
nomia en los dltimos anos, unido al sobreendeu-
damiento de las empresas y las altas tasas de inte-
rés, provocaron no solo una importante caida en
las utilidades del sector, sino una ola de concorda-
tos o liquidaciones.

Cifras al 30 de junio de 1999 senalan que empresas
del sector productivo inscritas en el Registro Nacio-
nal de Valores acumularon pasivos por 13,2 billo-
nes de pesos, de los cuales el 52% corresponden a
obligaciones con el sistema financiero. Esto significa
que la ley, ademas de contribuir a la recuperacién de
las empresas y de las entidades territoriales, dara un
respiro importante a las entidades del sistema finan-
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ciero, cuya solidez se haya afectada por el creci-
miento de su cartera perdida y de dudoso recaudo.

Esta ley es por tanto un instrumento de bien recibi-
do por su oportunidad, sus alcances en términos de
recuperacion de las unidades econémicas funda-
mentales en el desarrollo, generacién de riqueza y
empleo, y por el proceso expedito para que deudo-
res y acreedores puedan avanzar directamente y de
manera desjudicializada en la negociacién de un
acuerdo que lleve a la normalizacién de la activi-
dad de las empresas afectadas por la crisis.

Representa ademds un importante avance respecto
al proceso concordatario, cuya desnaturalizacién
[levé a muchas empresas a la liquidacion obligato-
ria por falta de acuerdo entre las partes. Muchos
aspectos de la ley carecen todavia de reglamenta-
cion y hasta el momento sé6lo se conocen los decre-
tos sobre las funciones, calidades y remuneracion
de los promotores empresariales; el relacionado
con el esquema fiscal y recientemente el que toca
con la calificacién de la cartera y demas obligacio-
nes del sistema financiero con las empresas rees-
tructuradas.

El gobierno debe avanzar rapidamente en la regla-
mentacion de los bonos de riesgo, pensiones, dere-
chos de voto y el fondo de garantias, entre otros,
dado el creciente volumen de empresas interesadas
en llegar a acuerdos de reestructuracion.

La Superintendencia de Sociedades misma debe
igualmente avanzar en su propia reestructuracion
puesto que la ley 550 le entregd nuevas funciones y
responsabilidades, entre ellas la de impugnar los
acuerdos de reestructuracién cuando encuentre en
ellos, por ejemplo, normas que desconocen dere-
chos de alguno de los acreedores. Ahora la Super-
intendencia sin ser juez, es fuente de legalidad de
los acuerdos.
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Ahora bien, en la medida en que la ley es fruto de
mayores andlisis y que se conocen los decretos re-
glamentarios, han ido surgiendo temas que podrian
tener alguna dificultad a la hora de su puesta en
marcha.

Por ejemplo ;Qué pasa cuando los activos de las
empresas no son suficientes para atender los gastos
de un Acuerdo de Reestructuracion? ;Quién aporta
los recursos para atender las normas en materia de
publicidad? Este es el caso de una empresa en la
cual la insolvencia pone en riesgo la negociacién
de un acuerdo. Una propuesta es que sea la misma
Superintendencia quien con cargo a las contribu-
ciones de las otras empresas subsidie los gastos de
las firmas que avanzan por este camino.

El plazo de cuatro meses para negociar es al mismo
tiempo un defecto y una virtud de ley. Esto, que po-
dria ser un contrasentido significa que a diferencia
del proceso concordatario, las partes tienen un
[imite en el tiempo para llegar a un acuerdo y se
obligan a tomar con mayor seriedad el proceso y
evitar el desgaste innecesario provocado por el
alargue en los términos.

El concordato tenia normas que eran inflexibles en
cuanto a la prelacion de los pagos: primero los tra-
bajadores y los pensionados, las obligaciones tribu-
tarias, etcétera. Esto llevaba a que los demas acree-
dores fueran reticentes a participar en los procesos
de salvamento de las empresas en la medida que
sus expectativas eran desplazadas por acreedores
de mejor derecho. Ahora, con la nueva ley, se quie-
bra el esquema de prelaciones, los trabajadores y
pensionados se sientan en la mesa a negociar sus
acreencias y a sacrificar beneficios a favor de la
salvacién de las empresas.

Esta flexibilizacién permite a los acreedores y espe-
cialmente a los establecimientos bancarios replan-



tear sus esquemas de participacion en el proceso
de recuperacion de las empresas con problemas en
su operacion y la posibilidad de aportar recursos
frescos amarrados a estrictos planes de reactiva-
cion de dichas empresas. Este esquema ademads
alivia la situacion de las entidades financieras que
tienen comprometidos enormes recursos con em-
presas en proceso de reestructuracion.

El tema de las garantias también ha generado pre-
ocupacion entre los acreedores. En primer lugar,
debido a una realidad econémica que llevé en los
Gltimos afos a una pérdida de valor en el patrimo-
nio de los colombianos o al agrietamiento de las
carteras, las garantias, ya fueran prendarias, hipote-
carias o personales, se redujeron llevando a que al
momento de hacerlas efectivas, el acreedor se deba
conformar con apenas una parte del monto original
pactado con los deudores.

En segundo lugar, como el acuerdo de reestructura-
cién no es un proceso judicial que obligue a efec-
tuar notificacion, los poseedores de acreencias con
garantias prendarias, hipotecarias o personales pue-
den no informarse a tiempo sobre el inicio de la
negociacion de un acuerdo y sin proponérselo en-
trar a hacer parte del mismo. Este hecho de inme-
diato le coarta su otra opcion, que es la de iniciar
un juicio ejecutivo contra terceros para hacer valer
sus acreencias y abstenerse de participar en los
acuerdos de reestructuracion.

También ha sido muy criticada la posicién de la
Dian en el sentido de exigir que los empresarios
estén al dia en sus obligaciones tributarias o por lo
menos la firma de un compromiso que lo obligue a
cancelar estos pasivos. Esta circunstancia no pare-
ce consecuente con la razén por el cual un empresa-
rio decide acudir a un Acuerdo de Reestructuracion,
que no es otra que su mala situaciéon econémica.

Quedan todavia algunas dudas como consecuen-
cia de la temporalidad de la ley. Esto es evidente
cuando para efectos de la negociacion se declara la
unidad de empresa y no se sabe si esta calificacion
prosigue mds alla de la vigencia de cinco afios de la
ley o termina con ella.

La situacion de la economia es también un elemen-
to importante en el éxito de los acuerdos de rees-
tructuracion. Nada logra un empresario en com-
prometerse a reactivar su empresa, si los demas fac-
tores, como una demanda deprimida, no reaccio-
nan. lgual, un acreedor no tomard la decision de
convertir sus acreencias en acciones si la posibili-
dad de recibir dividendos es remota.

O en el evento que no se llegue a un acuerdo y la
Superintendencia de Sociedades determine que la
firma debe entrar en proceso de liquidacion obliga-
toria ;qué pasa cuando no hay quien compre los
bienes que respaldan el pago a los acreedores?.
Este problema no es facil de resolver y depende de
la suerte de la economia en los préximos cinco
anos, periodo de vigencia de la ley. La Superinten-
dencia tiene actualmente en sus manos 70 proce-
sos en liquidacién sin terminar debido a que los
activos de las empresas no se han podido vender o
a que los acreedores se resisten a recibir bienes en
dacién de pago.

La ley, como se dijo antes, tiene una vigencia de 5
anos. El gobierno tendra la opcién de prorrogar la
vigencia de la ley o crear otro mecanismo para evi-
tar la desaparicién de empresas viables con proble-
mas econémicos.

Finalmente, surge la pregunta sobre el papel del
sistema financiero en la reactivacién de las empre-
sas y finalmente en la recuperacién de la econo-
mia. Llegado a un Acuerdo de Reestructuracion, las
entidades crediticias logran recuperar la totalidad o
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parte de sus acreencias colocadas en empresas o
entidades territoriales. Este hecho permite a los
bancos y demas entidades del sector reducir su
riesgo crediticio y bajar sus indices de cartera per-
dida o de dudoso recaudo.

;Pero qué pasa con el riesgo de liquidez, que es en
Gltimas uno de los factores que determinan que el
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sistema financiero reabra sus canales de crédito al
sector real?. Los acuerdos de reestructuracion no
reducen este riesgo, pues éste depende principal-
mente de los depésitos del publico. En este sentido,
la ley de Intervencién Econémica no garantiza por
si sola la reactivacion del crédito a la economia,
salvo los recursos que las entidades financieras
aporten a las empresas dentro de esos acuerdos.



Informes de
investigacion



Colombia y el Grupo Andino:
alternativas y desafios

I. INTRODUCCION

Colombia es el segundo pais mas grande del Grupo
Andino después de Venezuela?. Los otros miembros
son Bolivia, Ecuador y Pert. En el pasado Pert no ha
sido un miembro activo, pero podria participar mas
activamente en el futuro. Desde que el Grupo Andino
se restablecié el comercio al interior del bloque se ha
incrementado rapidamente, de manera mas notable
entre Colombia y Venezuela. El comercio de Colom-
bia con Ecuador también esta creciendo rapidamen-
te. El Grupo Andino se ha convertido en un mercado
para las exportaciones no tradicionales de Colombia.

' Académico visitante American Enterprise Institute. Agradez-
co a Michael Finger, Norman Hicks y Alan Winters por los co-
mentarios detallados a una primera version del documento. Juan
Jose Echavarria estimulé mi interés en el Grupo Andino y fue ge-
neroso con su tiempo y amplio conocimiento para discutir mu-
chos aspectos del Grupo Andino. Obviamente, todos ellos es-
tan exentos de los errores que subsistan y de las conclusiones a
las que se llegd en este documento. Mis reconocimientos para
Cherian Samuel (IFC), Kyle Kelhofer (IFC) y Mathew Clement
(AED por su asistencia de investigacion. También agradezco a
Luis Schunk (World Bank), quien procesoé las versiones iniciales
del documento.

Sarath Rajapatirana’

De esta manera no sélo el tamano del comercio entre
Colombia y los otros miembros del Grupo Andino se
ha incrementado, sino que la naturaleza de su co-
mercio ha cambiado. El futuro de la politica comer-
cial de Colombia esta intimamente ligado a la natura-
leza futura del Grupo Andino y sus otros miembros,
en particular Venezuela y Ecuador.

En 1995 el Grupo Andino adopté un arancel exter-
no comun (AEC) que aplico para 87% de las posi-

)

2 EL Pacto Andino fue conformado en 1966 por Bolivia, Chile,
Colombia, Ecuador y Perti. Después Chile dejo el pacto y Vene-
zuela adhirio a él. El comercio entre los paises no aumento de-
bido a las barreras comerciales existentes y a las estrategias co-
merciales protecionistas que prevalecian en los paises miem-
bros. A finales de los anos ochenta y comienzos de los noventa
las estrategias comerciales de estos paises fueron cambiadas ra-
dicalmente hacia el comercio con el mundo. Los acuerdos co-
merciales regionales, como el Grupo Andino, llegaron a ser con-
siderados como instrumentos para lograr mayor liberalizacion
comercial a nivel regional mientras la liberalizacion comercial
NMF se estaba llevando a cabo. En 1991, mediante el Acta de Ba-
rahona, el Grupo Andino fue revitalizado y se plane6 la confor-
macién de un area de libre comercio andina que debia entrar en
vigencia en 1992. En 1993 y 1994, debates permanentes entre
los paises llevaron al acuerdo de crear una unién aduanera con
un arancel externo comdn (AEC). El AEC fue adoptado en 1995.



ciones arancelarias de Colombia. Bolivia y Ecua-
dor se han tomado més tiempo para adoptar el AEC
y para el ano 2000 todos los paises dentro del
Grupo Andino tendran que adoptarlo. Actualmente
s6lo tres paises tienen un AEC: Colombia, Ecuador
y Venezuela. En consecuencia, el Grupo Andino
todavia no es una unién aduanera perfecta. Ade-
mas, entre los tres paises que tienen el AEC existen
numerosas excepciones para aplicarlo, en particu-
lar el comercio agricola tiene reglas diferentes,
existen pocas reglas comunes y procedimientos pa-
ra la soluciéon de controversias y la adopcién de
medidas excepcionales de proteccién como los de-
rechos compensatorios o anti-dumping. Ademas
Colombia esta en una etapa diferente de su liberali-
zaciéon unilateral comparada con los otros miem-
bros.

El objetivo de este estudio es explorar los temas del
régimen comercial de Colombia que estan pen-
dientes de una liberalizacién adicional a la que se
inici6 con la apertura, en particular con la visién de
evaluar los diferentes desafios y alternativas que el
pais enfrenta en materia de integracion. Adicional-
mente existen otras alternativas y desafios relacio-
nadas con la reduccién de las barreras comerciales
y la armonizacién de politicas, instituciones y es-
tandares al interior del Grupo Andino. Colombia se
ha asociado con Venezuela y México para confor-
mar el Grupo de los Tres (G-3), tiene acuerdos bila-
terales para el intercambio de preferencias con Chile
y los paises del Mercado Comtin Centroamericano
(MCCA), los paises del Caribe agrupados en Caricom
y estd actualmente considerando establecer una
relacion con Mercosur. Venezuela esta muy intere-
sado en fomentar esa relacion para el Grupo Andino
en general, y para él mismo y Colombia en particu-
lar. Mientras tanto la iniciativa del Area de Libre
Comercio de las Américas (ALCA) estd avanzando
de manera sostenida para agrupar a todo el hemis-
ferio americano en un érea de libre comercio gi-
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gante en el afio 2005. La posicion de Colombia en
el Grupo Andino también tiene que ser considera-
da en el contexto del compromiso de adoptar las
obligaciones de la Ronda Uruguay.

Reducir mas las barreras al interior del Grupo Andino
mientras se reduce la proteccion general es la me-
jor politica disponible para Colombia. Esto le haria
mas facil cumplir con las obligaciones de la Ronda
Uruguay. El andlisis sugiere que las alternativas de
integracion empiezan por una mayor integracion
con el Grupo Andino como una alternativa facti-
ble, en tanto que ésta no contradice una integra-
cioén (liberalizacion) mas estrecha y rapida con el
mundo. El sendero de esa integracion y liberaliza-
cion no es directo ni simple. Temas que van mas
alla de las puras consideraciones econémicas seran
importantes en el futuro cercano dados los cambios
de liderazgo en Colombia, Ecuador y Venezuela a
finales de los afos noventa. Las dificultades macro-
econdmicas actuales en las que estan sumidos es-
tos tres paises no deberian desvirtuar la vision de
largo plazo de moverse hacia una mayor integra-
cién entre el Grupo Andino, como un escalén para
una mayor integraciéon con el mundo. Entre las
consideraciones econdmicas mas inmediatas son
importantes: mantener los intereses proteccionistas
domésticos a raya, alcanzar la estabilidad macroeco-
némica, restaurar el crecimiento del producto y re-
formar las instituciones.

El documento esta ordenado como sigue. En la sec-
cion 1l se discuten las reformas de politica comer-
cial y la agenda hacia el futuro de Colombia; en la
seccion Il se describen las alternativas para una
mayor integracion con el mundo (lo cual implica
liberalizacion de NMF o un enfoque no preferen-
cial), al interior del Grupo Andino, del Grupo de
los Tres y de Mercosur; en la seccion IV se analizan
temas y desafios de integracién. La secciéon V pro-
vee un analisis cuantitativo de los desafios en mate-



ria de integracion que enfrenta Colombia y en la
seccion VI se presentan las conclusiones.

Il. REFORMAS DE POLITICA COMERCIAL Y LA
AGENDA HACIA EL FUTURO

Colombia se distingue por ser un pais que liberali-
z6 su régimen comercial méas rapido que muchos
de los otros paises de la region que hicieron varios
intentos de liberalizacion comercial durante los
Gltimos treinta anos. Con la apertura, Colombia re-
dujo un programa de liberalizacion de cuatro afios,
que se realizaria entre 1991 y 1994, a 18 meses.

Las reformas de la apertura cambiaron un régimen
comercial proteccionista por uno de libre comer-
cio. Las principales reformas de politica fueron las
siguientes: primero, la transformacion de un régi-
men que dependia de restricciones cuantitativas
(RC) en uno basado en aranceles. La dimensién de
esta transformacion puede verse en el reemplazo
de la licencia previa (que funcionaba como una
forma de RC) de 60% de las posiciones arancelarias
en 1989 a 2,5% de las posiciones arancelarias para
1991°. En 1995 s6lo 1,2% de los items arancelarios
(casi 7.200 en total) eran objeto de licencia previa.
Segundo, el nivel promedio de los aranceles nomi-
nales cay6 de 27% en 1990 a 11,8%en 1992.
Mientras tanto, las tasas promedio de proteccion
efectiva cayeron de 66,9% en 1990 a 34% en el
primer trimestre de 1991%. Tercero, el sesgo en con-
tra de las exportaciones que resultaba de la pro-
teccién neta de las importaciones (corregido por

* Asad Alam y Sarath Rajapatirana, "Trade Policy Reform in
Latin America and the Caribbean in the 1980s", Finance and
Development, Vol: 30 (2), septiembre de 1993.

*  Torres Luis Alfonso, "La Reforma del Régimen de Comercio
y la Apertura Econémica" Reformas Econémicas, (edicion espe-
cial ) Encuentro Economia, Julio de 1994 (pp 61-76).

los subsidios a las exportaciones y la tasa de cam-
bio nominal) también cayé de un rango de 48% a
62% durante el periodo 1983-1990 a un rango en-
tre de 24% a 16% en el periodo 1991-1993°. Cuar-
to, por el lado de las exportaciones, muchos de los
subsidios existentes fueron reducidos. Asi, subsi-
dios bajo Plan Vallejo (subsidios asociados con in-
sumos importados usados en la producciéon de ex-
portaciones) fueron reducidos de 9,7% en 1989 a
2,3% en 1991. Igualmente, subsidios a las exporta-
ciones sobre bienes finales (CERT) fueron reduci-
dos de un promedio de 8,4% en 1989 a 7,6% en
1991 y subsidios al crédito para la exportacion tam-
bién fueron reducidos de 0,7% a 0,3% durante el
mismo periodo. Finalmente, en febrero de 1995
Colombia adopt6 el arancel externo comdn (AEC)
del Grupo Andino de cuatro niveles arancelarios,
5%, 10%, 15% y 20%, que efectivamente implica
un AEC de cinco niveles pues muchos bienes tie-
nen una tasa de cero. La tasa arancelaria promedio
era 14% en 1998. Hay excepciones al AEC princi-
palmente en agricultura y vehiculos automotores.
La primera tiene tarifas diferentes (ver mas adelan-
te) que estan por encima del AEC, los dltimos tie-
nen una tarifa de 35%. Colombia impuso un techo
de 30% en la OMC para los aranceles de productos
petroquimicos, 35% para una amplia variedad de
productos industriales y 40% para textiles y confec-
ciones, calzado, algunos productos de cuero, auto-
motores y otros pocos bienes. A pesar de los fuertes
choques de politica externos y domésticos (déficit
fiscales), el pais se ha apegado bastante a las refor-
mas de la apertura y esta implementando los com-
promisos de la Ronda Uruguay.

Ademas de las reformas al régimen comercial pro-
teccionista, el régimen cambiario también fue mo-
dificado. El régimen cambiario fue modificado de

ibid Torres (1994).
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uno de crawling peg a lo que podria Ilamarse un
régimen de flotacién sucia. Esto dio a las autorida-
des la discreciéon para mover la tasa de cambio.
Mas importante que el abandono del crawling peg
fue el cambio que se di6 en el sistema de asigna-
cion de divisas. Las divisas son asignadas sobre la
base de un presupuesto, en el cual la participacion
del sector privado es tratada como un residuo. Sélo
intermediarios autorizados pueden comprar y ven-
der divisas y todos los ingresos por exportaciones
deben ser declarados y entregados al Banco de la
Repdblica (BR). Solamente instituciones financie-
ras autorizadas pueden mantener divisas afuera.
Las reformas al régimen de cambios esencialmente
removieron las restricciones cambiarias sobre la
cuenta corriente.

EI BR fue encargado de preservar el poder adquisi-
tivo de la moneda nacional. Después de la liberali-
zacion del régimen cambiario en 1993, hubo gran-
des flujos de capitales hacia Colombia que aprecia-
ron la tasa de cambio real. Para contrarrestar esta
tendencia, Colombia adopt6 una banda amplia en
1994. Esta reemplazé la tasa de crawling peg que
se aplicaba. La banda tiene una amplitud de 14%.
Esto fue dtil cuando tuvo lugar la crisis mexicana en
diciembre de 1994. Pero con los choques econé-
micos continuos que siguieron las crisis financieras
del este de Asia 'y Rusia en 1997 y 1998 respectiva-
mente, y el exceso de demanda creado por las poli-
ticas expansionistas domésticas, el régimen cam-
biario fue otra vez reformado en 1999 con la am-
pliacién de la banda cambiaria de 14% a 20%. Esto
puso el peso del ajuste sobre los precios mas que
sobre las cantidades.

Junto con las reformas comercial y cambiaria, hubo
cambios en las instituciones que formulaban e im-
plementaban la politica comercial. Estos cambios
institucionales estaban dirigidos a sustentar la con-
tinuidad de un régimen de libre comercio. Primero,
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en vez de tener muchas instituciones que formula-
ban las politicas comerciales como el Incomex (el
Instituto de Comercio Exterior) y el BR, la formula-
cion de la politica comercial fue encargada a una
entidad -el Ministerio de Comercio Exterior- que
centralizé la formulacién de la politica de comer-
cio exterior para reflejar los intereses nacionales.
Segundo, las funciones de asignacion comercial y
cambiaria fueron separadas lo que llevé al trata-
miento de la politica comercial como un instru-
mento separado y no como un instrumento usado
para alcanzar metas macroeconémicas. Tercero,
el monopolio de importaciones agricolas del Idema
y las compras del estado domésticas fueron elimi-
nados. Finalmente, Colombia adopté legislacio-
nes de anti-dumping y salvaguardias compatibles
con GATT\OMC. Si bien la compatibilidad con el
GATT no asegura por si misma politicas de libre co-
mercio, es el comienzo para buscar y recibir pro-
teccion administrativa. Estos cambios instituciona-
les dieron una naturaleza mds permanente al régi-
men comercial reformado®. A pesar de la centrali-
zacién de la formulacion de la politica comercial
en 1995, afinales de los aflos noventa se han incre-
mentado las presiones sectoriales por proteccion
de la agricultura, los textiles, las confecciones y el
calzado. Para finales de la segunda mitad de los
noventa, algunas de las presiones proteccionistas
sectoriales parecieron ganar terreno y eso llevé a
algunos retrocesos en agricultura y textiles. Adn
asi, la naturaleza del régimen comercial se ha man-
tenido abierta. Esto se debi6 en gran medida a los
compromisos OMC asi como a los compromisos
hechos bajo el Grupo Andino y otros acuerdos re-
gionales y bilaterales.

®  Sarath Rajapatirana "Post Trade Liberalization Policy and
Institutional Challenges in Latin America and the Caribbean" en
Trade Policies in Latin American and the Caribbean: Priorities,
Progress and Prospects, International Center for Economic Gro-
wth, San Francisco 1997.



En términos generales la reforma del régimen co-
mercial fue exitosa. Los incentivos a producir para
el mercado doméstico frente al mercado exportador
recibieron un status mas neutral. El régimen comer-
cial fue liberalizado para permitir que los precios
mas que las RC influenciaran la asignacién de re-
cursos’. Ademas, la reforma institucional tuvo un
atributo de economia politica importante: la for-
mulacion de la politica comercial fue centralizada
mas que dominada por los intereses sectoriales. To-
davia, a pesar de este cambio, el centro no ha sido
fuerte en resistir las presiones sectoriales por pro-
teccion.

En términos de resultados de los flujos comerciales,
la apertura fue exitosa en la medida en que no se
dieron las consecuencias lamentables que los criti-
cos de la liberalizacion habian predicho. Incluso la
respuesta de la demanda por importaciones fue re-
zagada y moderada. En parte, esto se debio a los
efectos precio de la devaluacion, como resultado
de una lenta caida del crecimiento del ingreso ori-
ginada en el deterioro de los precios de exporta-
cion como el del café, y al rezago de tiempo nece-
sario para establecer la credibilidad en el nuevo
régimen. Durante el periodo 1993-1995 las impor-
taciones se incrementaron rapidamente, dada la
recuperacion del crecimiento del ingreso y la apre-
ciacion del peso. Esta tendencia continué en el
periodo 1996-1999 por la expansién de la deman-
da doméstica agregada y en alguna medida por la
apreciacion de la tasa de cambio.

Esta es en realidad la definicion clésica de liberalizacion
que fue usada en los estudios del National Bureau of Economic
Research. Véase Jagdish N. Bhagwati and Anne O. Krueger
"Foreign Trade Regimes and Economic Development: Anatomy
and Consequences of Exchange Control Regimes", Cambridge,
Mass., Ballinger, 1978, y Anne O. Krueger "Foreign Trade Regimes
and Economic Development Liberalization Attempts and Conse-
quences", Cambridge, Mass, Ballinger, 1978.

A pesar de las reformas y su aparente éxito, hubo
una agenda pendiente que surgié del mismo pro-
grama de reforma y de la reaccién a la pérdida de
proteccién que las reformas ocasionaron a algunos
sectores politicamente influyentes. La agenda pen-
diente incluye los siguientes elementos que pueden
ser discutidos en relacion con el Grupo Andino, en
la medida en que éste ayudaria a completar esa
agenda.

En primer lugar Colombia adopté el AEC del Grupo
Andino que tiene tasas nominales de proteccién de
5% a 20% en cuatro bandas. Sin embargo, conti-
nda teniendo altas tasas de proteccién efectiva y
una amplia varianza en la proteccién debido a las
cuatro bandas y a aranceles nominales mas bajos
sobre los insumos. Si bien no existen estimaciones
de la proteccion efectiva para finales de los noven-
ta, dada la reduccion en algunos aranceles de insu-
mos y el mantenimiento de los aranceles sobre
bienes finales y los equivalentes arancelarios (en
agricultura por ejemplo), la proteccién efectiva bien
puede haberse incrementado en vez de haber dis-
minuido.

En segundo lugar, la proteccion a la agricultura si-
gue siendo alta. Incluso con las reformas de 1991,
la agricultura continua siendo protegida dadas las
altas tasas de proteccion efectiva que se mantie-
nen. Durante el periodo 1985-1990, previo a la
apertura, los bienes importables agricolas tenian
una tasa de proteccion efectiva de 31.5%. Esta se
increment6 levemente a 32.5% en 1991-1992 des-
pués de la introduccion de las bandas de precios
agricolas en 19918, Algunos bienes agricolas expor-

8 Alberto Valdes, "Surveillance of Agricultural Price and Trade
Policy in Selected Latin American Countries: the Time of the
Major Policy Reform", Technical Department, Latin America
and the Caribbean Region, World Bank Abril 8, 1996.
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tables también recibieron proteccion creciente. Asi
sobre una base neta, tomando en cuenta tanto bie-
nes agricolas exportables como importables, la tasa
efectiva de proteccion decrecié con la apertura
inicialmente y luego aumenté como resultado de
las bandas de precios y otras medidas (ver mas ade-
lante). No hubo cambio en la situacion que sigui6 a
la adopcion del AEC del Grupo Andino. Un desa-
rrollo mas distorsionador fueron los convenios de
compra (convenios de absorcién), introducidos para
algunos bienes agricolas que tratan las importacio-
nes como un residuo. Estos surgieron como parte
de la privatizacion de la comercializacion de bie-
nes agricolas con la liquidacién del monopolio de
importaciones del Idema. Mediante la presentacion
de evidencia del uso de la oferta doméstica disponi-
ble (certificados de absorcién), las empresas son
autorizadas para adquirir importaciones con aran-
celes reducidos. El gobierno mismo media en las
discusiones entre productores y compradores que
fijan el precio para las compras domésticas’.

En tercer lugar, si bien los otros miembros del Gru-
po Andino tienen acceso libre de aranceles al mer-
cado colombiano, lo cual fue un logro importante
del acuerdo, existen tarifas arancelarias diferencia-
les para los mismos bienes con las cuatros bandas
del AEC. En otras palabras, para la misma categoria
arancelaria podrian aplicar dos tarifas diferentes en
dos paises diferentes’’. En consecuencia, un bien
puede ser enviado por una tercera parte a través de
un pais miembro usando su tasa arancelaria prefe-
rencial mas baja para ganar ventaja en el mercado

2 TimJosling "Agricultural Trade Policies in the Andean Group:

Issues and Options", Food Research Institute, Stanford University
(mimeo) octubre de 1995.

10 Véase el programa de la Comision del Acuerdo de Cartagena,
Decisién 370 de diciembre de 1994. Gaceta Oficial del Acuer-

do de Cartagena, Ao XI, nimero 166.
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colombiano. Esto ha llevado a tensiones en activi-
dades como confiteria, donde la harina de trigo ha
sido importada a Venezuela a una tasa de 5% para
fabricar galletas y venderlas en el mercado colom-
biano donde las importaciones de trigo tienen una
tarifa arancelaria alta. Esto sucede porque las reglas
de origen no pueden ser aplicadas estrictamente.
En consecuencia, existe un interés razonable por
una mayor convergencia del AEC a nivel de posi-
cion arancelaria. Esas disparidades en las tarifas
arancelarias actuales que resultan del AEC no son
excepcionales dado que Bolivia y Ecuador estan
convergiendo al AEC a una tasa mas lenta, como se
acordé en el tratado del Grupo Andino. Por el mo-
mento, son las reglas de origen el instrumento dis-
ponible para prevenir la triangulacion que hace
rentable la importacién de bienes desde terceros
paises. Estas reglas no se pueden hacer cumplir
facilmente e incrementan la discrecion de los fun-
cionarios aduaneros. En consecuencia, esas reglas
conforman un tipo de RC. En 1999 se impusieron
nuevas barreras al comercio entre Colombia y Ve-
nezuela, como la insistencia de Venezuela en que
sus camiones sean usados para transportar los bie-
nes al pasar la frontera desde Colombia.

En cuarto lugar, mientras las importaciones sujetas
a licencias han sido reducidas, ciertos items de
importacion han recibido mayor proteccion de la
sugerida por la aplicacion del AEC. Por ejemplo los
vehiculos automotores tienen una alta tarifa aran-
celaria (35% comparada con el 20% que es el te-
cho del AEC), asi como alimentos, bebidas, tabaco
y quimicos. Ademas, un sistema de precios de re-
ferencia fue introducido a mediados de los noventa
y ampliado a finales de los noventa para las impor-
taciones de textiles. Esto puede haber aumentado
las tarifas arancelarias efectivas. También ha sido
un NUEevo recurso usar una proteccioén contingente
como las salvaguradias y el anti-dumping al inte-
rior del Grupo Andino.



Finalmente, ciertos subsidios (CERT), los subsidios
al crédito para la exportacion y el Plan Vallejo han
seguido aunque a tasas reducidas. Las obligaciones
de la Ronda Uruguay requieren que esos subsidios
sean eliminados. Colombia, como otros paises en
desarrollo, tiene un periodo de gracia de ocho anos
para eliminar esos subsidios lo cual significa que
para 2003 todos estos subsidios tienen que ser eli-
minados. A finales de los noventa Colombia ha con-
tinuado reduciendo estos subsidios de conformidad
con un plan de accién acordado con la OMC.

lll. ALTERNATIVAS PARA UNA MAYOR INTE-
GRACION

Esta seccion describe las principales alternativas de
integracion que enfrenta Colombia y detalla los de-
sarrollos recientes del comercio con los diferentes
acuerdos regionales y el resto del mundo. La inte-
gracion en general implica aumentar el acceso de
bienes extranjeros al mercado doméstico debido a
la reduccion de las barreras al comercio. La inte-
gracion regional incluye el intercambio de prefe-
rencias. La integracién de Colombia tiende a cam-
biar los flujos de comercio después de la liberaliza-
cion unilateral que se dio desde 1991 y como re-
sultado del intercambio de preferencias bajo los di-
ferentes acuerdos comerciales. Es imposible sepa-
rar los efectos de la integracion regional de los de
las reformas comerciales unilaterales. Esto es por-
que la liberalizacion unilateral y la extensién del
acceso preferencial a cada uno de los otros merca-
dos han sucedido al mismo tiempo.

Actualmente, Colombia enfrenta cuatro alternati-
vas principales para una mayor integracion. Estas
son las alternativas que el pais ha seguido en los
Gltimos anos. En este sentido es que se deben ex-
plorar las alternativas para una mayor integracion.
Estas alternativas no son mutuamente excluyentes.
Incluso algunas pueden ser mutuamente sostenibles.

Obviamente, la primera alternativa es una mayor
integracion con el resto del mundo. Las otras alter-
nativas incluyen una mayor integracion al interior
del Grupo Andino y el Grupo de los Tres, y un ac-
ceso creciente a Mercosur. Este trabajo sélo se ocu-
pa de estas cuatro alternativas, aunque Colombia
tiene acuerdos regionales con el Mercado Comin
Centro Americano (MCCA) y con la Comunidad de
paises del Caribe (Caricom). Ademas, Colombia
tiene acuerdos bilaterales con Chile, Estados Uni-
dos -bajo el Andean Trade Preference Act (ATPA)-y
un acuerdo de preferencias con la Unién Europea
(UE) que ha extendido a Colombia y otros miem-
bros del Grupo Andino las preferencias del SGP re-
lacionadas con la lucha contra el trafico y la pro-
duccién de drogas ilegales. Finalmente, se.esta
avanzando en la creacion de un area de libre co-
mercio del hemisferio occidental a través del ALCA,
bajo el liderazgo de Estados Unidos. Otra de esas
iniciativas ha sido discutida bajo el liderazgo de
Brasil. Entre paréntesis, debe destacarse que la es-
trategia original de Estados Unidos de incluir a los
paises de América Latina dentro de la cobertura del
Area de Libre Comercio de Norte América (NAFTA)
ha perdido importancia, debido a la resistencia po-
litica doméstica a esa idea en Estados Unidos des-
pués de la crisis del peso mexicano y de la iniciati-
va de Estados Unidos de crear un ALCA para el ano
2005. El Congreso norteamericano no ha podido
pasar una legislacion de via rapida para iniciar ne-
gociaciones con Colombia y el Grupo Andino.

A. Integracion con el resto del mundo

De las cuatro principales alternativas que el pais
enfrenta, la primera es la integracion con el resto
del mundo. Esta es la alternativa explicita que Co-
lombia hizo en 1991 cuando aceler6 su proceso de
liberalizacion comercial unilateral. Ademas de su
participacion de lleno en la Ronda Uruguay y de la
ratificacion del Acuerdo de Marrakesh en diciem-
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bre de 1994, constituyéndose en miembro fundador
del la Organizacion Mundial de Comercio (OMC)
en abril de 1995. El compromiso de Colombia en
materia de aranceles a la agricultura se desvio de
las metas originales de Punta del Este. Al estilo de
los paises de la Uniéon Europea (UE) cuyos compro-
misos arancelarios en agricultura dejaron espacio
para incrementar la protecciéon legalmente en el fu-
turo, a pesar de que la agricultura fue incluida den-
tro de las disciplinas multilaterales para la primera
etapa de la Ronda Uruguay''. También, la ratifica-
cion del acuerdo de Marrakesh sometié a Colom-
bia a las provisiones de la OMC que incorporaron
el articulo XXIV del GATT con respecto a la integra-
cion regional. El articulo XXIV establece que la crea-
cion de un acuerdo regional de comercio no debe
ocasionar un aumento en la proteccién en contra
de terceros paises y que un acuerdo de ese tipo de-
be ser de caracter general y no para un sector es-
pecifico. En este sentido, las alternativas de integra-
cion de Colombia también estan sujetas a las disci-
plinas de la OMC, que estan supeditadas a las re-
glas multilaterales como no discriminacion, libera-
lidad y conductas de politica comercial reguladas.
Asi, todos los acuerdos comerciales que Colombia
tiene actualmente, y los que esta considerando rea-
lizar en el futuro, deben ser consistentes con las re-
glas OMC. Pero la consistencia con las reglas OMC
no es necesaria ni suficiente para reducir la protec-
cion. Bhagwati ha identificado las condiciones ne-
cesarias para llevar los acuerdos comerciales re-
gionales a ser bloques en construccion'?. Estas son

" Este punto de vista es expresado en el dGltimo Examen de
Politica Comercial de Colombia, Organizacion Mundial de Co-
- mercio (Ginebra), agosto 26, 1996.

2 Bhagwati, Jagdish "Regionalism and Multilateralism: An Over-
view" en New Dimensions in Regional Integration, Jaime De
Meloy Arvind Panagariya (Editors). Center for Economic Policy
Research, 1993.
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proteccion baja con el resto del mundo (por defini-
cion las preferencias son pequenas), liberalizacion
continuada, apertura a nuevos miembros y un cum-
plimiento estricto del articulo XXIV'.

En términos de los resultados de comercio reales, la
integracion de Colombia con el mundo fue efectiva
o la mas rapida para cualquier continente durante
el periodo 1991-1993. El indice de apertura para el
pais (cambios en los niveles de exportaciones e im-
portaciones dividido por los cambios en el nivel del
producto del pais) se incrementé en cerca de 6%'“.
Esta tendencia continué hasta mediados de los no-
venta. Aun asi, su integracion con el Grupo Andino
y G-3 fue incluso mas rapida, senalando cambios
sustanciales en la direccién del comercio por el la-
do de las exportaciones comparadas con las impor-
taciones. Estados Unidos y la UE siguen siendo los
socios mas grandes para las importaciones, como
resultado de las significativas diferencias en la do-
taciéon de recursos de esos paises con Colombia y
de su gran tamano.

La composicion del comercio con el resto del mun-
do se ha mantenido estable en el periodo 1993-
1998. Las exportaciones colombianas estuvieron
concentradas en alimentos, minerales y petréleo, y
manufacturas diversas. Sus importaciones fueron
maquinas, equipo de transporte, quimicos y pro-
ductos relacionados, y manufacturas basicas. Sus
términos de intercambio cayeron a comienzos de
los noventa y se recobraron en 1994 y 1995 y otra

'* Sin embargo Colombia puede usar la "clausula habilitante"
para no cumplir con el articulo XXIV. Las acciones tomadas bajo
esta clausula pueden ser objetadas.

4 Carlos PrimoBraga, Julio Nogues y Sarath Rajapatirana, "La-
tin America and the Caribbean in the World Economy: Progress,
and Risks of Reversal", publicado en espafiol en Coyuntura Eco-
noémica, septiembre de 1995, Bogota.



vez decrecieron a finales de los noventa. En alguna
medida, los cambios en la direccién del comercio
hacia el Grupo Andino y G-3 parecen haber ayuda-
do a mejorar los términos de intercambio con ex-
portaciones no tradicionales crecientes.

B. El Grupo Andino

Como un signatario original del Acuerdo de Car-
tagena que establecié el Grupo Andino, Colombia
ha asumido el liderazgo en el grupo. La evidencia
de esto es clara. El AEC adoptado por el Grupo An-
dino es en buena medida el programa arancelario
adoptado por Colombia para su liberalizacién uni-
lateral. Adicionalmente, Colombia ha inducido a
los otros miembros del Grupo Andino a adoptar su
sistema de bandas de precios agricolas (Sistema
Andino de Franjas de Precios).

Varios aspectos del Grupo Andino son dignos de
atencion para considerar las alternativas y desafios
de Colombia en materia de integracion.

Primero, un AEC fue adoptado en 1995 con dife-
rentes tasas de convergencia para Bolivia y Ecua-
dor respecto a Venezuela y Colombia. Para el afo
2000 las excepciones permitidas a todos los paises
deben ser eliminadas. En 1995 hubo varias excep-
ciones al AEC. Colombia y Venezuela tienen 230
items en excepciones, mientras Ecuador tiene cer-
ca de 400 items. Las excepciones para Colombia 'y
Venezuela deben ser eliminadas de a cincuenta
items por ano hasta el aio 2000. Para mediados de
1999 Colombia tenia sélo cerca de 83 items en la
lista de excepciones. Las excepciones estan con-
centradas en agricultura, materias primas y bienes
de capital. Segundo, como es de esperar en un mer-
cado comun, ademas de los bienes los factores de
produccién deben moverse libremente al interior
del grupo. Tercero, las reglas de origen comtnes
adoptadas deben satisfacer dos restricciones, dife-

rentes tarifas arancelarias aplican para bienes de ter-
ceros paises y 30-50% del valor FOB de los bienes
exportados debe originarse al interior del grupo.
Estas reglas difieren segiin cada tratado mientras
son aplicadas de manera comun al interior de cada
acuerdo. Ademas estas reglas también difieren de
acuerdo con el grupo de bienes. Asi, los vehiculos
automotores y las partes importadas desde Chile
reciben tratamiento libre de aranceles hasta 40% y
50% del valor agregado local. Cuarto, existen me-
didas comunes sobre subsidios, derechos compen-
satorios y antidumping en la legislacién del Grupo
Andino pero no han sido puestas en practica toda-
via a nivel comunitario. En consecuencia, diferen-
tes medidas sobre derechos compensatorios y anti-
dumping son aplicadas a las importaciones desde
fuera del Grupo Andino. Si bien estas medidas son
completamente consistentes con las reglas de la
OMC, no existen garantias para la prevencion de la
proteccién a través de la introduccién de medidas
como los derechos antidumping. De hecho, los de-
rechos antidumping se han incrementado en la re-
gién, si bien Colombia no ha experimentado un
incremento de ese estilo. Colombia habia adoptado
una medida de salvaguardia que era mas estricta
que la de la OMC. Pero la cambi6 a finales de los no-
venta para hacerla consistente con las reglas OMC".
Las acciones de salvaguardia han sido tomadas al
interior del Grupo Andino, autorizadas por la Junta
del Acuerdo de Cartagena. Finalmente, en la practi-
ca, el Grupo Andino esta cerca del libre comercio.

El Grupo Andino tiene como objetivo la adopcion
de un mercado comin completamente maduro
para el aino 2000. La evidencia de la creciente in-

1> Colombia Trade Policy Review, WTO, agosto de 1996.

'*  Modificacion del Acuerdo de Cartagena (Protocolo Modi-
ficatorio del Acuerdo de Cartagena) marzo 7 de 1996.
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tegracion al interior del Grupo Andino es fuerte.
Durante el periodo 1990-1998, las importaciones
al interior del Grupo Andino crecieron cerca de
15% por ano. Esta es la muestra mas clara del fuerte
efecto de la integracion en el continente latinoa-
mericano, y tal vez el registro mas rapido para cual-
quier acuerdo comercial. La principal razon fue la
eliminacion de la mayoria de las barreras comer-
ciales al interior del grupo. Ademas, el Bolivar tuvo
una tasa de cambio apreciada durante la mayor
parte de los noventa, induciendo importaciones
desde Colombia a una tasa acelerada. El incremen-
to en las importaciones desde Ecuador y Bolivia
estuvo cerca del que se dio para las importaciones
desde fuera del Grupo Andino. Parece haberse
dado alguna desviacion de comercio, aunque so-
bre una base neta ésta parece haber sido mucho
mas baja que la creacion de comercio. La desvia-
cion estd asociada con bienes agricolas y autopartes.
El Grupo Andino ha servido como un mercado para
las exportaciones no tradicionales de Colombia co-
mo quimicos y productos relacionados, manufac-
turas basicas y diversas. La reduccion del sesgo en
contra de las exportaciones que surgio de la libera-
lizacion comercial unilateral y las preferencias, ha
contribuido al crecimiento de las exportaciones ha-
cia el grupo. No ha habido un cambio significativo
en la composicién de las importaciones provenien-
tes del Grupo Andino.

La orientacion de las politicas comtnes ha intenta-
do reducir la proteccion al interior del Grupo Andino
e incrementar la cobertura de las reglas de comer-
cio. Estas incluyen, al menos en el papel, un régi-
men comun sobre derechos de propiedad indus-
trial, reglas en contra de practicas comerciales des-
leales, transferencia de tecnologia, transporte y re-
glas de origen. Desde abril de 1995 el sistema
andino de bandas de precios agricolas ha afectado
las importaciones agricolas de los paises no miem-
bros. Entre tanto, una politica coman automotriz y
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de autopartes ha sido adoptada por Colombia, Ecua-
dory Venezuela. Bolivia ha optado por mantenerse
fuera del acuerdo de automéviles y autopartes.
Perd también ha permanecido fuera de ese acuerdo
asi como del AEC. Este Gltimo pais ha acordado el
sistema andino de bandas de precios agricolas s6lo
para 20 items de Nandina a ocho digitos.

C. Grupo de los Tres

Conformado en 1994, el G-3 agrupa a Colombia,
México y Venezuela. Los tres paises son miembros
de la Asociaciéon Latinoamericana de Integracion
(ALADI), entre ellos las preferencias aplican sobre
todo el universo arancelario y cubren items conte-
nidos en los antiguos acuerdos de alcance parcial
bilaterales existentes entre los tres paises. El Acuer-
do del G-3 cubre ademas de las preferencias arance-
larias, reglas de origen, medidas fitosanitarias, com-
pras del gobierno, inversion, servicios y propiedad
intelectual. La intencion de Colombia, asi como de
su otro socio en el Grupo Andino, Venezuela, fue
entrar a NAFTA a través del G-3. Estos dos paises an-
dinos estuvieron preocupados por el status de libre
comercio otorgado a México por Estados Unidos y
Canada bajo NAFTA. Este los ponia en una desven-
taja de costos frente a México en términos de prefe-
rencias arancelarias y oportunidades de inversion
del norte. Sin embargo, debe anotarse que Colom-
bia, asi como los otros paises andinos, son benefi-
ciarios de preferencias otorgadas por Estados Uni-
dos bajo el Andean Trade Preference Act (ATPA),
que ha estado vigente desde 1991. Bajo el ATPA,
fue acordado un tratamiento libre de aranceles pa-
ra todas las exportaciones de los paises andinos con
excepcion de azucar, algodoén, textiles y confeccio-
nes, petroleo y sus derivados, calzado, ciertas partes
de cuero y algunos relojes y sus partes asi como el
attn enlatado y el ron. La adhesion a NAFTA podria
asegurar un acceso mas completo de Colombia y Ve-
nezuela a los mercados de Estados Unidos y Canada.



El comercio de Colombia con G-3 ha crecido rapi-
damente. Una razén, por supuesto, es que el comer-
cio de Venezuela se cuenta como miembro del
Grupo Andino asi como del G-3. Las exportaciones
de Colombia al G-3 estuvieron concentradas en
quimicos y productos relacionados, manufacturas
basicas y manufacturas diversas. Las importaciones
desde G-3 por otro lado, se componen de manu-
facturas basicas, maquinaria y equipo de transporte,
y alimentos. Las importaciones totales de estos items
no fueron grandes comparadas con aquellas prove-
nientes de Estados Unidos y la Unién Europea.

Bajo G-3 algunos items de exportacion desde Méxi-
co se mantienen restringidos para dar mas tiempo a
los productores colombianos de ajustarse al libre
comercio con México. Hay un periodo de desgra-
vacion de cinco anos para exportaciones prove-
nientes de México, en contraste con las exportacio-
nes provenientes de Venezuela que son libres. Los
productores colombianos han encontrado una fuerte
competencia de las exportaciones mexicanas en
alimentos, textiles y acero. En este ultimo pais los
costos de produccion son mas bajos. Los producto-
res colombianos han estado preocupados con el
G-3 debido a la devaluacién del peso mexicano en
diciembre de 1994 y la posterior devaluacion del
Bolivar. Para ellos, las implicaciones macroeconé-
micas de un acuerdo de libre comercio con paises
relativamente grandes y menos estables son causa
de preocupacion.

D. Mercosur

El interés de Colombia en forjar un acuerdo de in-
tegracion con Mercosur es paralelo a su interés en
NAFTA -para asegurar un acceso preferencial al
mercado mas grande de Sur América. Venezuela
ha sido muy vehemente en lograr un acuerdo con
Mercosur y ha alentado a Colombia a buscar un

acuerdo. En junio de 1995, los paises andinos ini-
ciaron discusiones con los paises de Mercosur para
el establecimiento de un Area de Libre Comercio
Suramericana. La intencion es crear un area de li-
bre comercio en diez ahos. Colombia tiene acuer-
dos comerciales bilaterales con miembros indivi-
duales de Mercosur. Bolivia ya firmé un acuerdo
con Mercosur para proveer acceso mutuo a sus
mercados'”’.

El comercio de Colombia con Mercosur no es muy
grande actualmente (menos de 2% de las exporta-
ciones totales con Argentina y Brasil y adn menos
para Paraguay y Uruguay) Su comercio con los pai-
ses del Mercosur como grupo se ha incrementado
significativamente desde una base baja, pero ese
incremento ha sido menor que el del Grupo Andino
o G-3. Las exportaciones estuvieron concentradas
en quimicos y productos relacionados y manufac-
turas basicas y diversas. Las importaciones prove-
nientes de Mercosur también estuvieron concen-
tradas en los mismos productos. Habria competen-
cia creciente en productos agricolas desde Argenti-
na, como en cereales, y para productos industriales
particularmente de Brasil. Otra razén para integrar-
se es encontrar nuevas rutas para las exportaciones
en items especializados como impresos y quimi-
cos. También hay una consideracién geopolitica
de igualar el interés en el norte con el del sur- el
Grupo Andino seria un puente. Todos los paises
que conforman el Grupo Andino y Mercosur son
miembros de la ALADI y tienen preferencias en ese
contexto aunque limitadas. La estrategia de nego-
ciacion con Mercosur es completar los aspectos

7" Un andlisis cuantitativo de las oportunidades de integracion
de Bolivia muestra que un acuerdo preferencial con Mercosur
seria beneficioso. Véase Sarath Rajapatirana "Evaluating Bolivia’s
Choices for Trade Integration", Journal of Economic Integration,
Vol. 12 (3), September 1997, pp 298-324
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normativos y administrativos de la negociacién co-
mo grupo y dejar la negociacién de las listas de bie-
nes existentes a los paises individuales basados en
principios comunes'®. Esto ha sido descrito como
el enfoque "uno mas cuatro" comparado con un en-
foque "cinco mas cuatro". La necesidad de una es-
trategia coman para negociar con Mercosur tam-
bién ayudaria a armonizar las diferentes reglas admi-
nistrativas e impuestos al interior del Grupo Andino.
Esta podria ser una condicién previa para forjar de
manera exitosa los vinculos bloque a bloque. En su
ausencia, otros miembros del Grupo Andino (como
Bolivia lo ha hecho) han buscado y recibido prefe-
rencias de los paises de Mercosur. Las negociacio-
nes con Mercosur por cualquiera de los enfoques
no han progresado mucho. Las negociaciones de
paises individuales también parecen ser lentas da-
das las recientes crisis macroeconémicas en los dos
paises andinos mas grandes.

Las discusiones anteriores muestran las diferentes
consideraciones estratégicas que aplican para las
cuatro principales alternativas de integracion. Tam-
bién describen la magnitud del comercio de Co-
lombia con cada acuerdo de integracién y la natu-
raleza del comercio que esta teniendo lugar. Con
estos antecedentes en la siguiente seccion se anali-
za los temas y desafios en materia de integracion.

IV. TEMAS Y DESAFIOS EN INTEGRACION

El objetivo Gltimo de la integracion es mejorar la
asignacion vy la eficiencia de los recursos domésti-
cos. En este sentido, Colombia tiene que llevar a
cabo las reformas futuras en el contexto de las

% Este punto es planteado por Mauricio Cardenas y Catalina
Crane en "Economic Integration in Colombia: Is There a Strategy?",
articulo presentado a la Conferencia sobre Integracion Econé-
mica del Inter-American Dialogue, Washington D.C., octubre
26-28 de 1995.
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alternativas de integracion discutidas anteriormen-
te. El desafio real para el pais es como desarrollar
estos puntos de la agenda simultaneamente bus-
cando sus intereses geopoliticos de forjar vinculos
mas estrechos con otros paises de América Latina 'y
sin dejar de lado sus obligaciones en materia de
reformas unilaterales, como reducir la proteccion
para integrarse con el resto del mundo. Este desafio
se traduce en la necesidad para el pais de: i) reducir
la proteccion en general; ii) corregir aspectos ma-
croeconémicos que aseguren el mantenimiento de
un régimen comercial liberal; iii) implementar dife-
rentes acuerdos de preferencias de manera eficien-
te y iv) armonizar reglas y practicas comerciales.

A. Reducir proteccién

El tema mas importante es reducir mas la protec-
cion. Esto puede hacerse mejor disminuyendo el
nivel del AEC y el nimero de bandas. Lo ideal es un
arancel uniforme bajo. Es bien sabido que reducir
la proteccion en general es la mejor forma de bajar
la probabilidad de desviacién de comercio al inte-
rior de un acuerdo de integracion. El AEC (de 5, 10,
15 y 20) efectivamente implicé una tasa arancela-
ria nominal promedio de 14% en 1998, pero mu-
cho mas alta en términos de tasas efectivas de pro-
teccion. El dltimo estimativo disponible es entre
26% y 16%". Sin embargo, existen excepciones al
AEC en los sectores agricola y automotor que au-
mentan las tasas de proteccion efectiva mucho mas
alla de 26%. Las excepciones al AEC en agricultura
son sustancialmente mas proteccionistas. Ellas sur-
gen del Sistema Andino de Bandas de Precios adop-
tado en noviembre de 1995, asi como de las reglas
de absorcién domésticas. El sistema de bandas de
precios esta basado en parametros que definen la

1 bid., Torres(1994).



altura, el ancho y las alternativas de bienes que se
incluiran en el sistema*. Muchos comentaristas,
Josling y Valdes entre otros, han mostrado que el
sistema protege los bienes agricolas mas de lo que
estabiliza precios. La larga "memoria" de cinco afos
de precios de importacion hace que las bandas no
respondan a caidas seculares de los precios. En vez
de eso, las bandas proveen proteccién a la agricul-
tura cuando los precios caen. Seria mas eficiente
usar un mecanismo de salvaguardia como ha sido
utilizado recientemente en el caso de las importa-
ciones de aztcar desde Venezuela. Josling defien-
de un simple disparador de la cantidad de importa-
ciones que opera como una contribucioén variable.
Sin embargo, con la recuperacion de los precios in-
ternacionales de la agricultura el efecto protector
de las contribuciones variables caera en la medida
en que los diferenciales de precios disminuyan.

Los acuerdos de absorcién en agricultura podrian
también resultar convertidos en mecanismos pro-
teccionistas. Los industriales que usan insumos do-
mésticos son compensados con un descuento aran-
celario, y hay una sustitucion de produccion domés-
tica por importaciones. Esto se vuelve un comercio
administrado, ya que el gobierno media entre los
industriales que obtienen un subsidio por usar insu-
mos domésticos mientras los productores agricolas
domeésticos obtienen un precio mas alto. También
hay un aspecto de distribucion de rentas en este
arreglo. El gobierno tiene que aumentar rentas para
compensar las concesiones arancelarias que con-

20 Ibid Tim Josling (octubre de 1995) explica la manera como
la banda es estimada usando sesenta precios mensuales aumen-
tados por el arancel apropiado. Los precios resultantes son
ordenados y los cuartiles mas altos y mas bajos son descartados.
Contribuciones suplementarias son impuestas sobre los embar-
ques que estén por debajo de los precios piso y se otorgan
descuentos sobre los precios resultantes que estén por encima
del precio techo.

cedio. Esto podria terminar siendo un arreglo per-
manente y reducir la competitividad de Colombia.
En 1997 y 1998 se ha acudido de manera creciente
al recurso de los acuerdos de absorcién lo cual im-
plica una desviacién de un sistema de proteccion
basado en aranceles, ya que la absorciéon domésti-
ca esta ligada a un mayor acceso a licencias de im-
portacion.

Como el virtual lider del Grupo Andino, Colombia
puede tomar la iniciativa de reducir la proteccion
al interior del bloque. Esto limitaria el potencial de
desviacion de comercio, haria al Grupo Andino
mas competitivo internacionalmente y aseguraria
la vinculacion al ALCA, como es el caso de Chile
con su proteccion uniforme y baja.

B. Temas macroeconémicos

Cualquier alternativa de integracion que Colombia
tome en el futuro tiene que tener en cuenta el tema
del mantenimiento de la estabilidad macroeconé-
mica. Ha sido demostrado una y otra vez, que la
principal amenaza para los regimenes de libre co-
mercio surge de la inestabilidad macroeconémica,
bien sea bajo la forma de déficits de cuenta corrien-
te insostenibles o de inflacion, o una combinacion
de los dos. En ambos casos, una apreciacion de la
tasa de cambio es el resultado mas probable, lo
cual danaria la competitividad del pais. Colombia
ha sido un modelo de responsabilidad fiscal en el
pasado -aunque desde comienzos de los anos se-
tenta la inflacién ha estado en promedio entre 20%
y 25% por ano. Pero en los afios noventa, Colom-
bia arrojo grandes desbalances en sus cuentas fis-
cales asf como en la balanza de pagos. Los aumen-
tos en el gasto pdblico fueron la principal razén
para los desequilibrios fiscales. El reverso de los
flujos de capital que tuvo lugar a mediados de los
noventa, debido a los riesgos asociados con la
amenaza de una diseminacion de las dificultades de
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pagos de Rusia y el este de Asia en 1997 y 1998, asi
como la pérdida de al menos parte de su credibilidad
macroeconomica forzaron el régimen cambiario, lo
que llevé a la ampliacion de la banda a mediados de
1999. Esta fue una accion correctiva necesaria.

Una amenaza importante para la estabilidad
macroeocnoémcia podria estar relacionada con los
acuerdos comerciales regionales mismos. Cuando
las relaciones comerciales son forjadas con paises
mas propensos a la inestabilidad macroeconémica,
esa inestabilidad puede transmitirse a Colombia
por el simple hecho de aumentar el comercio con
esos paises. Asi desde mediados de los noventa, la
inestabilidad macroeconémica de Venezuela fue
una amenaza para la estabilidad macroeconémica
de Colombia a través de las devaluaciones del Boli-
var que ocasionaron cambios en las estructuras de
costos relativos. Un caso similar se dio con la crisis
del peso mexicano en 1994, cuando la correccién
vino a través de una devaluacion del peso. La am-
pliacion de la banda a mediados de 1999 fue una
reaccion similar. A finales de los noventa Colombia
mismo fue acosado por profundos desequilibrios
macroeconémcios y experimenté una caida del
PIB después de cerca de sesenta anos. El riesgo de
transmision de la inestabilidad en precios relativos
y producto es mas alta cuando hay libre comercio
entre los paises. Las fluctuaciones en las tasas de
cambio que surgen de la inestabilidad macroeco-
némica pueden llevar a cambios de precios que vi-
ciaran el libre comercio. Los productores domésti-
cos buscaran y recibiran proteccién a través de pro-
teccion contingente, como ha sucedido entre Ve-
nezuela, México y Colombia desde 19952'.

2 Guasch, Jose Luis y Sarath Rajapatirana, "Antidumping and
Competition Policies in Latin America and the Caribbean: Total
Strangers, Rival Siblings or Soul Mates?", World Bank Policy
Research Working Paper No: 1958, agosto de 1998.
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El punto esencial aqui es la inconsistencia del libre
comercio al interior de la region y la ausencia de
coordinaciéon macroeconémica. Si las politicas
macroeconémicas son coordinadas entre los paises
andinos a través de un Banco Central, actuando
como un lider en virtud de un acuerdo comin que
compense inflacién y empleo, entonces los cho-
ques de tasa de cambio que surjan de los paises so-
cios pueden ser minimizados, o incluso evitados.
Ademas, cuando existen caracteristicas de una eco-
nomia como una indexacion implicita de salarios,
esto introduce un grado de rigidez a los mercados
laborales y a las estructuras de costos. El mercado
laboral colombiano tiene una caracteristica de ese
tipo y el ajuste a los choques macroeconémicos po-
dria llegar a ser mas dificil en el futuro. El temor es
que sin mercados laborales flexibles, los choques
negativos podrian llevar niveles mas altos de des-
empleo y a demandar proteccion creciente.

C. Implementando preferencias

Todos los acuerdos comerciales regionales estan
basados en preferencias. Ellas son el modus operandi
de los acuerdos regionales - para dar a los miem-
bros una ventaja de costos sobre aquellos que estan
fuera del acuerdo. Sin embargo, esto también lleva
a desviacion de comercio. El desafio es hacer el in-
tercambio de preferencias GATT-plus. Colombia
recibe preferencias en virtud de ATPA, preferencias
de la Unién Europea basadas en el SGP, asi como
del Grupo Andino, el G-3,acuerdos bilaterales con
Chile y con paises de Mercosur individualmente.
Por otro lado, Colombia otorga preferencias al Gru-
po Andino (a tasas diferentes a Ecuador y Bolivia,
comparadas con Venezuela), a paises de Mercosur
individuales, Chile, paises de Caricom y paises del
MCCA. Ademas, Colombia como miembro de la
ALADI, provee preferencias bajo dos esquemas es-
pecificos. Estos son la Preferencia Arancelaria Re-
gional (PAR) y los Acuerdos de Alcance Parcial



(AAP). En el primer acuerdo, todos los miembros de
ALADI participan de acuerdo con su nivel de desa-
rrollo. En el Gltimo, el acuerdo sélo aplica para los
signatarios. El resultado final de estos acuerdos es
crear sistemas de preferencias diferentes. Adicio-
nalmente, al interior del Grupo Andino mismo da-
das las tasas arancelarias diferentes y las tasas de
convergencia al AEC de Ecuador y Bolivia, las pre-
ferencias cambian a través del tiempo. Asi existen
bajo implementacién preferencias basadas en pai-
ses, en periodos de tiempo y en bienes.

Estas preferencias crean enormes cargas adminis-
trativas sobre las aduanas y las autoridades que im-
plementan la politica comercial. Con cerca de 7.200
posiciones arancelarias, tres exportadores andinos
activos a Colombia, con tasas de descuento arance-
lario que dependen de periodos de tiempo, las de-
cisiones sobre posiciones arancelarias son un mul-
tiplo de 7.200. Las decisiones sobre posiciones aran-
celarias relacionadas con el Grupo Andino tienen
que considerarse con las diferentes reglas de origen
para ajustar los valores de importacion para propo-
sitos de derechos. Estas preferencias diferentes crean
una enorme carga administrativa y oportunidades
para la bisqueda de rentas por parte de los funcio-
narios aduaneros. Ellas también limitan la compe-
tencia y actian como barreras al comercio. Las au-
toridades colombianas harfan bien considerando
estas cargas administrativas y simplificando el siste-
ma al adoptar reglas de origen uniformes y progra-
mas arancelarios mas simples?2. La literatura recien-
te sobre integracion regional considera las reglas
de origen daninas si son una forma de barrera no
arancelaria. Ellas se encuentran en acuerdos de li-
bre comercio en contraste con los mercados comu-
nes que mantienen un AEC. Sin embargo, durante
la transicion a un mercado comtin, muchos grupos
atraviesan una fase que se parece a un acuerdo de
libre comercio con reglas de origen establecidas

para evitar la triangulacién de bienes a través de
paises miembros, por parte de terceros paises que
toman ventajas de las preferencias®.

D. Armonizando reglas y practicas comerciales

Como se senald antes, Colombia ha adoptado re-
glas comerciales OMC con respecto a anti-dum-
ping, derechos compensatorios y subsidios, asi como
reglas de salvaguardia superiores a las de la OMC.
Sin embargo, estas reglas no estan armonizadas al
interior del Grupo Andino en la practica. Mientras
tanto, las tensiones comerciales al interior del Gru-
po Andino mismo han aumentado induciendo el
uso de estas medidas de proteccién contingentes.

Anti-dumping ha sido la mas usada de todas esta
medidas de proteccion contingentes. Doce de esas
investigaciones fueron iniciadas entre 1994-97 so-
bre items como acido ortofosférico, barras de ace-
ro, glucosa, maiz, almidén, varios tipos de polime-
ros, fertilizantes, arroz, y plata, involucrando a Es-
tados Unidos, Cuba, Alemania, Reino Unido, Bél-
gica, Vietnam y México. De estas investigaciones,
s6lo cinco llevaron a acciones finales anti-dum-
ping. No hubo investigaciones o acciones por dere-

22 Colombia tiene diferentes reglas de origen para diferentes
socios comerciales. Para los paises de G-3 fue requerido un con-
tenido regional de 40-50% para obtener el tratamiento preferen-
cial hasta el 1 de enero de 1998. Después de esa fecha las reglas
de origen preveen un contenido regional de 50-55%. En el
acuerdo bilateral con Chile aplican reglas especiales de origen
para el sector de autopartes con un 40-50% de contenido local.
Colombia requiere 35-40% de contenido local para automovi-
les de la categoria 1 y 30% de contenido doméstico para los
automoviles de la categoria 2 provenientes de Ecuador y Vene-
zuela. Existen muchas otras especificaciones para reglas de
origen bajo el Grupo Andino para un variado grupo de importa-
ciones que se encuentran en la Decisién 293 de marzo 21 de
1993.

23 Krueger, Anne O. "Free Trade Areas as Protectionists Devices:
Rule of Origin", NBER Working Paper No: 4352, Cambridge,
NBER.

COLOMBIA Y EL GRUPO ANDINO 97



chos compensatorios durante este periodo. Com-
parado con otros paises de América Latina como
Argentina, Brasil y México, Colombia ha iniciado
mds pocas acciones anti-dumping?*.

Las acciones de salvaguardia, por otro lado, son el
principal instrumento de proteccion contingente
usado en contra de los socios comerciales regiona-
les. Durante el periodo 1995-1998 se tomaron ac-
ciones de salvaguardia en contra de las importacio-
nes de arroz de Venezuela (las importaciones fue-
ron totalmente prohibidas) y se impuso un arancel
de 20% (la tasa del AEC) sobre el azlcar, y se esta-
blecié un arancel de 2.98% sobre lo sacos de poli-
propileno provenientes de Ecuador por un periodo
de seis meses. Otras acciones de salvaguardia se
han tomado en contra del arroz proveniente de
Vietnam (ademds de acciones de anti-dumping), y
de importaciones de textiles, confecciones y calza-
do provenientes de China.

La armonizacion de estas medidas de proteccion
contingente al interior del Grupo Andino es un ob-
jetivo importante para que no lleguen a ser el nue-
vo instrumento de proteccion ahora que las barre-
ras no arancelarias han sido virtualmente elimina-
das y los aranceles reducidos. Sin embargo, ellas
todavia protegen del resto del mundo. Un esfuerzo
asi es necesario para mantener el libre comercio al
interior del Grupo Andino. Ademas, el uso de estas
medidas de proteccién en contra de todos los pai-
ses tiene que ser restringido, a través de un proceso
transparente. Todas las medidas de proteccion con-
tingente tomadas en el Grupo Andino tienen que
ser aprobadas por la Junta del Acuerdo de Cartagena.
En 1998 un amplio nimero de salvaguardias del
Grupo Andino fue adoptado. Es muy temprano para
decir como seran implementadas en la practica.

2 Véas Guasch and Rajapatirana (1997).
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Tres puntos importantes con respecto al uso de
estos instrumentos deben ser reconocidos para los
desafios de integracion de Colombia. Primero, las
salvaguardias son siempre preferibles a los dere-
chos compensatorios y a los derechos anti-dum-
ping porque ellas concentran su atencién en costos
domésticos mas que en los costos de los paises
socios. Por otra parte, el anti-dumping intenta abo-
nar la culpa a los extranjeros y por lo tanto se cap-
tura facilmente. Segundo, las salvaguardias son un
mejor método para proveer un alivio temporal a la
agricultura que el complicado y proteccionista sis-
tema de bandas de Precios Agricolas actual. Terce-
ro, el uso de estos instrumentos consistentes con la
OMC no es suficiente para mantener una atmosfera
de competencia al interior del Grupo Andino ya
que esos instrumentos pueden ser proteccionistas.
Ellos deben ser usados de manera cauta y consis-
tentemente al interior de cada acuerdo regional su-
jetos a una revision transparente y unificada de gru-
po, e implementados por un mecanismo de solu-
cion de controversias ampliamente reconocido.

V. ANALISIS CUANTITATIVO DE LAS ALTERNA-
TIVAS DE INTEGRACION

En este estudio se usan cuatro métodos para eva-
luar las alternativas de integracién que enfrenta Co-
lombia. Estos son estimaciones de funciones de de-
manda usando minimos cuadrados ordinarios, es-
timaciones de funciones de demanda usando un
modelo de correccion de errores , construccion de
compatibilidad comercial o indices de Michaely e
indices de intensidad de comercio. Los detalles de
los métodos usados estan en el Apéndice.

Dos advertencias deben hacerse cuando se usan
estos métodos. Primero, ninguno de estos métodos
usados en este estudio puede ser descrito como
dindmico porque ellos toman enfoques estaticos
basados en estructuras de demanda y oferta (de



comercio) dadas. Segundo, los datos usados se li-
mitan al periodo 1980-1995. Mientras hubiera po-
dido ser mejor usar los Gltimos datos de comercio
(es decir los de 1998), el periodo posterior a 1997
implicé un enorme choque externo para el Grupo
Andino en general y para Colombia, Venezuela y
Ecuador en particular. El periodo considerado aqui
parece mas apropiado para discernir las tendencias
de largo plazo ya que los dltimos tres anos tendrian
que ser sesgados con sus valores extremos. De
cualquier forma los datos de comercio de Colom-
bia son bastante deficientes dado el tamano de
comercio ilegal y el contrabando relacionados con
el comercio de narcoticos.

MCO (Funciones de demanda por exportaciones).
La integracion con el Grupo Andino se considera la
primera opcién con base en una bondad de ajuste
comparativamente mucho mas alta y una elastici-
dad de importaciones significativa y positiva (Cua-
dro 1). La integraciéon con el mundo deberia ser
considerada levemente mejor que las otras dos al-
ternativas, con base en su bondad de ajuste mds
alta derivada de la relacién negativa con la tasa de
cambio real. Sobre la base de la bondad de ajuste,
G-3 es considerada como la segunda alternativa y
Mercosur como la dltima. De cualquier forma, los
resultados de la regresion para Mercosur son pro-
blemdticos dado el signo incorrecto (véase la ecua-
cion de regresion (1) en el Apéndice).

El modelo de correccion de errores. La integracion
con el Grupo Andino es considerada de nuevo co-
mo la primera alternativa, con base en su alta bon-
dad de ajuste, y la elasticidad del PIB positiva (Cua-
dro 2). La integraciéon con el mundo se considera
en segundo lugar, con base en la bondad del ajus-
te. Sin embargo con el enfoque MCO, la integra-
cion con Mercosur y G-3 provee regresiones muy
débiles y carentes de significado. (véase la ecua-
cion de regresion (2) en el Apéndice).

Compatibilidad comercial o indices de Michaely.
Para un andlisis adicional de la compatibilidad de
la integracién de Colombia con el mundo, el Gru-
po Andino, G-3 y Mercosur se derivaron indices de
compatibilidad o de Michaely. Estos indices indi-

" can la compatibilidad de las importaciones (expor-

taciones) de un pais dado con las exportaciones
(importaciones) del pais socio. En este contexto, se
hace un intento por determinar la compatibilidad
de las importaciones (exportaciones) de Colombia
con las exportaciones (importaciones) del mundo,
el Grupo Andino, G-3 y Mercosur. En la medida en
que los flujos comerciales son reportados correcta-
mente y que los patrones de comercio no estan
sujetos a cambios repentinos, los indices muestran
el incremento ex ante en las oportunidades para el
comercio y capturan los resultados de demanda
entre Colombia y los tres grupos regionales. Con
base en estos indices (véase el Anexo 1), las alter-
nativas de Colombia (exportaciones e importacio-
nes) podrian ordenarse como sigue: 1) el mundo; 2)
Mercosur; 3) G-3; y 4) el Grupo Andino. Como los
datos se refieren a patrones de comercio existentes,
el tamano de los flujos corrientes esta implicitamen-
te descompuesto en los indices. (Véanse los indices
3 y 4 definidos en el Apéndice).

Indices de Intensidad de Comercio. El cuarto mé-
todo usado para analizar la compatibilidad de la
integracion de Colombia con el Grupo Andino,
G-3 y Mercosur fue la estimacion de la indices de
intensidad de comercio (véase el Anexo 2). Estos
indices indican la tendencia de un par de paises a
comerciar en términos de exportaciones e importa-
ciones; cambios en los indices a través del tiempo
indicarian si los dos paises estdn experimentando
una tendencia creciente o decreciente a comerciar
entre si. En este contexto, fue hecho un intento para
determinar la compatibilidad de las importaciones
(exportaciones) de Colombia con las exportaciones
(importaciones) del Grupo Andino, G-3 y Mercosur.
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Cuadro 1. REGRESION DE DEMANDA POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS DE LAS
EXPORTACIONES DE COLOMBIA A G-3, GRUPO ANDINO, MERCOSUR Y EL MUNDO 1980-1995

Intercepto d[Log (RER)] dlLog M)] R? ajustado
(RER = RER /RER, (M_ = Importaciones
del socio desde el Mundo)
G-3 0.00 -0.79 0.77 0.19
(0.03) (1.02) (1.88) -
Grupo Andino 0.02 -0.05 1.36 0.44
(0.27) (0.08) (3.33) =
Mercosur 0.04 0.42 0.97 0.17
(0.51) (0.90) (2.117) -
Mundo 0.02 -0.55 0.55 0.24
(0.41) (1.83) (1.44) -
Nota: Los valores t estan entre paréntesis; d|...] indica la utilizacién de primeras diferencias.

Fuente: Calculos del autor con base en UN Comtrade.

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA REGRESION DEL MODELO DE CORRECCION DE ERRORES PARA LAS
EXPORTACIONES DE COLOMBIA A G-3, GRUPO ANDINO, MERCOSUR Y EL MUNDO 1980-1995

dllog (X, puns )] G-3 Grupo Andino Mercosur Mundo
Intercepto 0.08 -0.16 -0.05 0.03
(0.77) (1.28) (0.31) (0.53)
d(log (GDP,,,)] 0.64 6.06 4.26 0.69
(0.89) (2.79) (0.98) (0.82)
dllog (RER,,,/RER,, )] -1.36 -0.60 0.59 -0.37
para el mundo, d[log(RER )] (1.51) (0.87) (0.99) (1.15)
dllog(GD,,, , - log(X_,,, »..)] -0.12 -0.24 0.50 0.19
(0.42) (1.00) (1.66) (0.80)
R? ajustado -.02 .36 .01 J1
Nota: Los valores t estan entre paréntesis; d[...] indica la utilizacion de primeras diferencias. Todas las series son estacionarias.

Fuente: Calculos del autor con base en UN Comtrade.

Este indice ubica al grupo Andino como la primera
alternativa, a G-3 como la segunda y a Mercosur
como la tercera. (Véanse los indices 5 y 6 definidos
en el Apéndice).

La principal conclusion del analisis de diferentes
alternativas de integracion es que mayor integra-
cion con el Grupo Andino se ubica en primer lugar,
mientras la integracion con el mundo (liberaliza-
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cion) -la mejor opcién teéricamente- no se contra-
dice y de hecho es apoyada por el analisis (ubicada
mas alto) en los dos indices construido para exami-
nar la compatibilidad y la intensidad de comercio
(Cuadro 3). En otras palabras, la liberalizacion co-
mercial NMF basada en aranceles bajos aseguraria el
crecimiento y los beneficios de la diver-sificacion
que Colombia esta buscando en sus oportunidades
comerciales. Ademas, el comercio NMF no es exclu-



Cuadro 3. ALTERNATIVAS DE INTEGRACION POR METODOS CUANTITATIVOS

Socio de Colombia Funcion de demanda

Modelo de correccion

indice de compatibilidad indice de intensidad

de exportaciones de errores de comercio (Michaely) de comercio®
Mundo 2 2 1
G-3 2 3. 3 2
Grupo Andino 1 1 4 1
Mercosur 2 3 2 3

¢ Para el indice de intensidad de comercio, no puede calcularse "el mundo" como un socio comercial.

Fuente: Calculos de autor con base en UN Comtrade.

yente. Con un comercio poco protegido basado en
NMF, Colombia seria capaz de explotar las oportuni-
dades comerciales provistas por las preferencias
intercambiadas entre los paises del Grupo Andino,
G-3 y Mercosur. En la medida en que este analisis no
es ambiguo sobre esta alternativa, parece ser el mds
sensible en términos de la teoria del comercio inter-
nacional y de los resultados empiricos, si bien estos
Gltimos estdn sujetos a muchas advertencias con
respecto a la estabilidad de los coeficientes por nue-
vos bienes y a las consideraciones dindmicas como
las oportunidades de aprendizaje.

A parte de la liberalizacién unilateral, los resulta-
dos empiricos indican que al menos por razones
econdmicas, la alternativa de aumentar la integra-
cion con el Grupo Andino y G-3 tiene que ser con-
siderada por encima de la integracién con Mercosur.

VI.CONCLUSIONES

Este estudio ha considerado sélo los aspectos co-
merciales de la integracion, tomando en cuenta el
progreso que han tenido hasta la fecha las reformas
comerciales unilaterales, la agenda restante de re-
formas, las alternativas de reduccién de barreras
con el mundo, el Grupo Andino, G-3 y Mercosur.
El Grupo Andino puede ser un escalén para una
mayor integracién con el mundo. Como se ha dis-

cutido a lo largo de este estudio, estas no son alter-
nativas mutuamente excluyentes, pero implican di-
ferentes vias y secuencias estratégicas para el al-
timo objetivo de la integracion -incrementar la
competitividad de Colombia y el bienestar de su
poblacién.

Colombia se distingue por haber liberalizado su
régimen comercial unilateralmente mas rapido que
todos los paises de la regién con las posibles excep-
ciones de Bolivia y Chile. Sin embargo, enfrenta
una agenda incompleta: reducir mas barreras al
interior del Grupo Andino y determinar una multi-
tud de temas con respecto a una mayor integracion.
Entre tanto, tiene obligaciones unilaterales de redu-
cir la proteccién y tener mejores reglas comercia-
les. Colombia tiene el liderazgo efectivo al interior
del Grupo Andino para iniciar reformas comercia-
les adicionales.

Los principales desafios se relacionan con: a) redu-
cir mas la proteccion bajando el AEC, reduciendo
el nimero de bandas en el AEC, removiendo las
excepciones al AEC en agricultura y sector automo-
tor, y cumpliendo con las obligaciones unilaterales
de reducir més los aranceles para todos los bienes;
b) alcanzar la estabilidad macroeconémica, dado
que ésta es un ingrediente importante para preser-
var un régimen comercial liberal. Esto implica in-
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tentar coordinar o al menos anticipar implicita-
mente las politicas macroeconémicas con los pai-
ses del Grupo Andino, particularmente con Vene-
zuela; ¢) tener cuidado de asegurar que las diferen-
tes preferencias y reglas de origen para diferentes
paises, grupos de bienes y periodos de tiempo no
lleven a desviacién del comercio o lleguen a ser
nuevas barreras a la competencia al interior del Gru-
po Andino y con el resto del mundo. Esto implica
adoptar en la medida de lo posible, reglas y practi-
cas uniformes y simples; d) armonizar reglas y
practicas comerciales, en la medida en que sea
factible, al interior del Grupo Andino y con G-3
para asegurar que las reglas de comercio particu-
larmente aquellas relacionadas con la proteccion
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contingente -anti-dumping, derechos com-
pensatorios y subsidios, sean universalmente adop-
tadas y puestas en vigencia al interior del Grupo
Andino, sujetas a un mecanismo de solucién de
controversias aceptado. Para reiterar, los ejercicios
ilustrativos para cuantificar las alternativas de inte-
gracion a través de diferentes métodos dan como
resultado que una reduccién mayor de las barreras
al interior del Grupo Andino es la primera opcioén,
seguida por el mundo, G-3 y Mercosur. Los cuatro
métodos usados no contradicen necesariamente la
mejor solucién desde el punto de vista tedrico,
incrementar la integracién con el resto del mundo
al tiempo que se reducen mas las barreras al inte-
rior de los acuerdos regionales.



BIBLIOGRAFIA

Asad Alam y Sarath Rajapatirana (1993), "Trade Policy Reform
in Latin America and the Caribbean in the 1980s", World
Bank Policy Research Working Paper No: 104, Febrero.

Bhagwati, Jagdish (1993), "Regionalism and Multilateralism: An
Overview" en New Dimensions in Regional Integration,
Jaime De Melo y Arvind Panagariya (Editores). Center
for Economic Policy Research.

, (1978), "Foreign Trade Regimes and Economic Deve-
lopment: Anatomy and Consequences of Exchange
Control Regimes", Cambridge, Mass., Ballinger.

Braga, Carlos Primo, Julio Nogues y Sarath Rajapatirana (1995),
"Latin America and the Caribbean in the World Economy:
Progress, and Risks of Reversal" publicado en espanol
en Coyuntura Econémica, Bogota, septiembre.

Cardenas, Mauricio y Catalina Crane (1995), "Economic Inte-
gration in Colombia: Is There a Strategy?" Articulo pre-
sentado a la Conferencia sobre Integracion Economica
del Inter-American Dialogue, Washington D.C., octu-
bre 26-28.

Echavarria, Juan Jose (1997), "Trade Flows in the Andean Coun-
tries: Unilateral Liberalization or Regional Preferences”
en Towards Open Regionalism Eds Shahid Javed Burki,
Guillermo Perry y Sara Calvo, Annual World Bank Con-
ference on Development in Latin America and the Ca-
ribbean, Proceedings , World Bank.

Guasch, Jose Luis y Sarath Rajapatirana (1998), "Antidumping
and Comptetition Policies in Latin America and the Ca-
ribbean: Total Strangers, Rival Siblings or Soul Mates?"
World Bank Policy Research Paper No: 1958, septiem-
bre.

International Monetary Fund. International Financial Statistics.
Varios aios.

Josling, Tim (1995), "Agricultural Trade Policies in the Andean
Group: Issues and Options", Food Research Institute,
Stanford University (mimeo) octubre.

Krueger, Anne O. (1978), "Foreign Trade Regimes and Economic
Development Liberalization Attempts and Consequen-
ces", Cambridge, Mass., Ballinger.

, "Free Trade Areas as Protectionists Devices: Rule of
Origin", NBER Working Paper No: 4352, Cambridge,
NBER.

Lucas, Robert E., Jr. (1976), Econometric Policy Evaluation: a Cri-
tique. In The Phillips Curve and Labor Markets, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, ed. K.
Brunnery A. Meltzer, vol. 1, Amsterdam: North-Holland.

Michaely, Michael (1996), Preferential Trade Agreements in La-
tin America: An Ex Ante Assessment. World Bank, Policy
Research Paper No: 1583, marzo.

Rajapatirana, Sarath (1998), "Colombia Trade Policies and the
WTO Trade Policy Review", The World Economy, junio
de 1998

(1997), The Evolution of Trade Treaties and Trade
Creation: Lessons for Latin America en Trade Policies in
Latin America and the Caribbean, International Center
for Economic Growth, San Francisco.

(1997), "Evaluating Bolivia’s Choices for Trade Inte-
gration", Journal of Economic Integration, Vol: 12 (3),
septiembre.

(1994), "Post Trade Liberalization Policy and Institutional
Challenges in Latin America and the Caribbean" World
Bank Policy Research Paper No: 1465, mayo de 1995.

Torres, Luis Alfonso (1994), "La Reforma del Régimen de Comer-
cioy la Apertura Econémica" Reformas Economicas (edi-
cion especial), Encuentro Economia, Julio (pp 61-76).

Valdes, Alberto (1996), "Surveillance of Agricultural Price and
Trade Policy in Selected Latin American Countries a
the Time of the Major Policy Reform", Technical Depart-
ment, Latin America and the Caribbean Region, World
Bank, abril 8.

World Bank (1999), Global Prospects Paper, 1998-99.

World Trade Organization (1996), "Trade Policy Review of Co-
lombia", (Geneva) Agosto 26.

Yeats, Alexander ). Does Mercosur’s (1996), Trade Performance
Justify Concerns About the Global Welfare Reducing
Effects of Regional Trade Arrangements? Mimeo. Inter-
national Trade Division. World Bank.

COLOMBIA Y EL GRUPO ANDINO 103



Anexo 1
INDICE DE COMPATIBILIDAD DE COMERCIO (MICHAELY)
1979-1995

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995  Promedio

Exportaciones de Colombia hacia:

Grupo Andino 0,41 0,37 0,42 0,41 0,42 0,37 0,36 0,32 0,36 0,40 0,41 0,42 0,43 0,44 0,50 0,51 0,56 0,42
G-3 n.a. n.a. n.a. 0,42 0,43 0,36 0,35 0,29 0,35 0,41 0,44 0,43 0,45 0,46 0,51 0,51 0,52 0,42
Mercosur n.a. 0,33 0,40 0,38 0,42 0,42 0,44 0,44 0,55 0,54 0,56 0,56 0,59 0,55 0,56 0,53 0,53 0,49
Mundo 0,40 0,38 0,46 0,47 0,49 0,47 0,50 0,41 0,46 0,48 0,48 0,49 0,55 0,55 0,62 0,59 0,60 0,50

Importaciones de Colombia desde:

Grupo Andino 0,42 0,45 0,46 0,31 0,30 0,30 0,40 0,29 0,28 0,34 0,37 0,35 0,34 0,39 0,3() 0,38 0,41 0,36
G-3 na na n.a 0,17 0,18 0,17 0,32 0,51 0,43 0,53 0,53 0,50 0,55 0,67 0,72 0,73 0,72 0,48
Mercosur n.a 0,43 0,41 0,47 0,54 0,57 0,61 0,58 0,59 0,58 0,59 0,56 0,58 0,63 0,61 0,61 0,62 0,56
Mundo 0,84 0,83 0,84 0,85 0,87 0,87 0,84 0,86 0,83 0,84 0,85 0,85 0,82 0,84 0,87 0,89 0,88 0,85

Fuente: UN Comtrade Database.

) Anexo 2
INDICE DE INTENSIDAD DE COMERCIO
1979-1995
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 Promedio

Exportaciones de Colombia hacia:

Grupo Andino 72,6 29,6 41,9 12,2 8,8 7,6 92 8,6 12,9 11,1 13,5 15,4 22,3 26,4 28,8 28,4 37,3 22,7
G-3 n.a n.a n.a 14,4 11,4 7,6 9,0 2,8 4,9 4,0 3;5 33 4,7 4,6 5,0 3,7 5.7 6,0
Mercosur n.a 31 3,4 39 1,1 L7 1,1 1,3 1,2 1,4 I 1,2 1,3 1,9 1,3 1,2 4,2 1,9
Mundo 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Importaciones de Colombia desde:

Grupo Andino 15,8 18,6 34,3 73 9,0 8,8 7,5 8,8 7,4 10,7 10,8 10,5 14,9 15,8 19,2 19,3 23,3 14,2
G-3 n.a n.a n.a 7,2 9,7 10,9 9,4 4,0 4,4 6,2 4,9 5,5 7,6 5,3 6,1 6,2 6,2 6,7
Mercosur n.a 7,3 8,1 12,8 2,0 2,2 2,7 3,6 3,4 37 4,8 41 3,6 4,9 4,4 3,4 3,3 4,6
Mundo 1,0 1,0 1,0 1:0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Nota: El indice de intensidad de comercio para el mundo es igual a uno por definicion ya que el numerador y el denominador son iguales.
Fuente: UN Comtrade Database. .




Apendice )
ALTERNATIVAS DE INTEGRACION: METODOLOGIA

Funciones de demanda por exportaciones usando MCO: para
evaluar las alternativas de integracion se estimeron cuatro fun-
ciones de demanda por exportaciones con regresiones de MCO.
Estas fueron la demanda por exportaciones colombianas en el
mundo, el Grupo Andino, G-3 y Mercosur. No obstante algunas
omisiones, los resultados de estas regresiones proveen ideas in-
teresantes con respecto a la elasticidad de las exportaciones y las
consecuentes alternativas de integracion.

La funcion de demanda por exportaciones estimada fue de la
forma:

Log X =a_+ b, log (RER) + b, log (M) (1)

Donde X son las exportaciones colombianas a ese mercado, RER
es latasa de cambio real - una proxy de la variable precio relativo-
y M es la demanda total de importaciones del mercado objetivo
(una proxy de la demanda en ese mercado). (La tasa de cambio
real es una razon efectiva de la tasa de cambio real de Colombia
con los mercados socios -Brasil para Mercosur y Venezuela para
el Grupo Andino y G-3. Para el mundo se us6 la tasa de cambio
real de Colombia sola). Se hicieron pruebas de estacionalidad y
se encontro que todas las series eran integradas de orden uno. Por
esta razon, la estacionalidad en primeras diferencias de las series
se usé en el andlisis.

Sin embargo, estos resultados tienen que ser interpretados con
cautela por varias razones. Especificamente, los datos de expor-
taciones mezclan los periodos previos y posteriores a las reformas
y no es factible partir los datos para estimar modelos separados
para cada periodo, dado el nimero limitado de observaciones
parael periodo posterior a las reformas.Ademas, las estimaciones
incluyen un sesgo inherente a una ecuacién Unica, pues estas
regresiones de exportacién de hecho pertenecen a un sistema de
ecuaciones simultaneas determinado de manera mas completa.

Estimacion de funciones de demanda usando el modelo de
correccion de errores (MCE): Un segundo método -MCE- se us6
paraorganizar las alternativas de integracion de Colombia, como
un chequeo de consistencia de las funciones de demanda por
exporatciones estimadas previamente mediante MCO.

El modelo de correcién de errores estimado fue de la forma:
Ax, = o, + Ay, + oLy, - X)), + aAe, (2)

donde las letras mindsculas se refieren a logaritmos de las
correspondientes letras mayusculas. Los signos esperados son
a,>1,0<o,<1, y o, >0. Lavariable X, serefiere a exportaciones
del pais ial mercado j, Y, se refiere al PIB real del mercado j, y e
se refiere a la tasa de cambio real entre el pais i y el mercado j
(usando razones como en las regresiones por MCO, o simplemente

la tasa de cambio real de Colombia para probar integracion con
el mundo). Las variables de exporatciones e ingreso en esta espe-
cificacién han sido transformadas para establecer la formulacion
de “diferencias” de las variables en la ecuacion en niveles.

Al igual que las regresiones en MCO, las regresiones MCE estan
sujetas a las mismas advertencias de series de tiempo. A diferencia
de las regresiones en MCO, la utilizacion de MCE exige explicita-
mente el uso de primeras diferencias. Las primeras diferencias
fueron justificadas para la prueba de raices unitarias; los niveles
de las series son integrados de orden uno, por tanto las primeras
diferencias son estacionarias.

Indices de compatibilidad comercial (Michaely):El indice de
compatibilidad de las importaciones del pais j con las expor-
taciones del pais k puede definirse como:

n bienes

| mij — xik |

SxiMk=1-|t=L 3)

donde S, ., es el indice de compatibilidad de las importaciones
del pafs j con las exportaciones del pais k, m, es la participacion
del bien i en las importaciones totales del pais j, y x, es la par-
ticipacion del bien i en las exportaciones totales del pais k. Este
indice se ubica entre cero y uno. Cero significa que los flujos de
comercio no son compatibles (lo cual implica flujos de comercio
altamente disimiles), mientras un indice de uno significa que los
flujos de comercio son completamente compatibles (lo cual im-
plicacompatibilidad perfecta o flujos idénticos). Debe destacarse
que lacompatibilidad se examina para grupos de bienes separados
y, por lo tanto, este examen es necesario.

Igualmente, para determinar la compatibilidad de las exporta-
cionesdel pais j con lasimportaciones del pais k, lacompatibilidad
puede definirse como:

n bienes

| xij — mik |

SxiMk=1—-| =L “)

donde S, es el indice de compatibilidad de las exportaciones
del pais j con las importaciones del pais k, X, es la participacion
del bien ien el total de exportaciones del pais j y mik es la parti-

cipacion del bien i en el total de importaciones del pais k.
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Apendice )
ALTERNATIVAS DE INTEGRACION: METODOLOGIA (Continuacién)

Indice de intensidad de comercio: E| indice de intensidad de co-
mercio (exportaciones) IX, se define como las exportaciones del
pais fal pais jcomo la participacion de las exporatciones de i diri-
gidasaj(X /X Jenrelaciéna laparticipacion de lasimportaciones
del pais j (M )en las importaciones del mundo, neto de las impor-
taciones de i (M, - M., ):

= —X (5)

donde IX es el indice de intensidad de comercio asociado con
las exportaciones del pais i al pais j, X se define como las expor-
taciones del pais i al pais j, X son las exportaciones totales del pais
M, las importaciones totales del pais i(j) y M, son las impor-
taciones totales mundiales.
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Igualmente, el indice de intensidad de comercio (importaciones)
IM, se define para las importaciones del pais i provenientes del
pais jcomo la participacion de las importaciones de jhacia j (M,/
M) en relacion con la participacion de las exportaciones dej(X‘)
en las exportaciones mundiales, neto de las exportaciones de i
(X,-X.):

i
Mi (6)
Xj

(Xw—Xi)

IMij =

donde IM, es el indice de intensidad de comercio asociado con
las importaciones del pais i desde el pafs j, M, se define como las
importaciones del pais i dede el pais j, M, son las importaciones
totales del pais i, X, son las exportaciones totales del pais / (j) y
X, spn las exportaciones totales mundiales.



El gran apreton crediticio
en Colombia: una interpretacion

I. INTRODUCCION

La actual recesion colombiana ha venido acompana-
da de una caida sin precedentes en el stock real de
crédito otorgado por el sistema financiero al resto de
la economia. En el Gréfico 1 se ve la evolucion del stock
real de crédito entre enero de 1998 y Octubre de 1999:
el punto de fondo es que la caida equivale a 15%.

Ya parece haberse identificado la existencia de una
causalidad fuerte desde la oferta de crédito hacia el

' Investigador Asociado de Fedesarrollo, Profesor de Economia
en la Universidad de los Andes y Asesor de la Contraloria General
de la Repdblica.

2 Investigador Principal de la Subgerencia Monetaria y de Re-
servas Internacionales del Banco de la Republica. Las opiniones
expresadas en el trabajo no necesariamente representan las del
Banco ni las de su Junta Directiva.

? Profesional especializado del departamento de seguimiento

monetario y andlisis de riesgo de la Subgerencia Monetaria y de
Reservas Internacionales del Banco de la Republica. Se agrade-
cen comentarios recibidos en seminarios en la Universidad de
los Andes, Fedesarrollo, BID, y la Contraloria General de la Re-
publica donde se presentaron versiones anteriores. Asi mismo,
se agradecen comentarios de Humberto Mora, Juan Pablo Zarate
y la ayuda de Daniel Leal.

Alberto Carrasquilla B.'
Arturo Galindo A.?
Diego Vasquez E.*

ritmo de actividad econémica. Mientras que la sa-
biduria convencional atribuye el fenémeno a la cai-
da en la demanda por crédito, Carrasquilla (1999),
Echeverry y Salazar (1999) y Urrutia (1999) sugie-
ren y presentan evidencia a favor de la hipétesis de
que la reduccion de la actividad econémica en Co-
lombia en buena parte ha sido afectada por una
contraccion en la oferta de crédito.

La pregunta interesante se refiere a la naturaleza de
la disminucion de la oferta crediticia. Los trabajos

Grafico 1. M3 + BONOS (Real)
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de Echeverry y Salazar (1999) y de Urrutia (1999)
argumentan que la caida en el crédito se debe a
que la calidad de la cartera se ha deteriorado sustan-
cialmente en los Gltimos afos. El punto que hacen
es el siguiente: la oferta cayo porque refleja un in-
cremento en el riesgo de prestar. Segin documen-
tan estos trabajos, la caida del crédito se debe fun-
damentalmente a un deterioro del lado activo del
balance del sistema financiero y no a dinamicas li-
gadas al pasivo. Urrutia (1999) es explicito en se-
nalar que el lado pasivo del balance no refleja evi-
dencia de una caida en la disponibilidad de recur-
sos del sistema financiero que haya provocado la
decision de reajustar el lado activo. En dicho traba-
jo, sefiala que el sector financiero decidié recom-
poner la estructura de sus activos, sustituyendo cré-
ditos otorgados por inversiones liquidas, como res-
puesta a un problema de incremento en el riesgo
crediticio inducido por el deterioro de la cartera.

El planteamiento de este trabajo es el siguiente. Los
trabajos anteriores olvidan el pasivo del sistema. Es
un hecho empirico claro que la relacion liquidez/
cartera ha aumentado al tiempo que el stock de
crédito se deteriora. Sin embargo también es un
hecho empirico que a partir de 1997 los depositos
han caido de manera fuerte (Gréfico 2).

Grafico 2. COLOMBIA: DEMANDA POR M3
1998-1999
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Arias, Carrasquilla y Galindo (1999) han sugerido
que frente a expectativas de caida en los depdsitos,
la reaccion natural del sistema financiero es recom-
poner la estructura de sus activos en favor de aque-
llos facilmente liquidables y por lo tanto reducir la
cartera en especial la de largo plazo. En este con-
texto, un canal de transmision adicional al que im-
plica el aumento del riesgo, seria el que proviene
de la caida de depdsitos.

Este trabajo busca explorar el impacto de una caida
de depositos sobre la composicion de los activos
del sistema financiero, y contrastar la importancia
de este factor vis a vis el riesgo crediticio en la ex-
plicaciéon de la dinamica reciente de la cartera en
Colombia. El prop6sito Gltimo es aportar elementos
para el entendimiento del proceso de transmision
de la politica monetaria en Colombia.

El trabajo se divide en 4 partes. En la segunda, se
presentan algunos hechos estilizados importantes.
En la tercera se presenta un esquema tedrico senci-
Ilo. En la cuarta se efectian las estimaciones eco-
nométricas y, finalmente, en la quinta se presentan
las conclusiones.

Il. HECHOS ESTILIZADOS

En Colombia se presentan los siguientes hechos

estilizados.

a Elritmo de actividad cae de manera fuerte en un
espacio de tiempo relativamente corto.

O Esta caida tiene contrapartida en una drastica
reduccion de la absorcién privada

0 De otra parte, esta acompanada de una reduc-
cién en el stock real de crédito

a Esta disminucioén tiene dos fuentes, una eleva-
cion en la tenencia de activos liquidos en el ba-
lance de los bancos y una caida de depdsitos en
términos reales.



Pasamos a mirar las cifras concretas. Primero, la
tasa de crecimiento reciente y su relacién con la
tasa de crecimiento promedio en las ultima déca-
das se presenta en el Gréfico 3.

Ensegundo término, se muestran los datos atinentes
al comportamiento de la absorcién privada que ex-
hibe un marcado caracter prociclico en la muestra
(Gréfico 4).

Tercero, se muestran cifras atinentes a la dinamica de
la cartera del sistema financiero. Se observa que en
los afos mas recientes el vinculo se hace particular-
mente estrecho, siendo cierto que en el largo plazo
larelacion es muy pobre. Por ejemplo, el coeficien-
te de regresion simple entre estas variables no es
significativo para una muestra 1960-90 (Grafico 5).

Los datos permiten formular la siguiente historia.
Primero, en virtud de mayores riesgos asociados
con la tenencia de activos denominados en pesos,
cae la demanda por dinero. Segundo, esta caida en
la demanda por dinero produce una caida en el
stock de crédito. Tercero, la caida del crédito gene-
ra un fuerte ajuste de la demanda privada que, a su
vez, explica la recesion actual. En efecto, la rece-

Graéfico 3. COLOMBIA: TASA ANUAL DE CRECI-
MIENTO 1998-1999
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Gréfico 4. COLOMBIA: PIB Y ABSORCION PRI-
VADA (Tasas reales de crecimiento)
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sion actual tiene fuerte contrapartida en una con-
traccion de la demanda privada. De hecho, la cuenta
corriente de la balanza de pagos pasa de exhibir un
déficit de 6% del PIB a 1,2% del PIB entre 1998 y
1999, mientras que el déficit fiscal se abre en unos
3 puntos del PIB.

111. ASPECTOS TEORICOS

Como se mencioné en la introduccién una explica-
cion del apretén crediticio que ha recibido amplia

Grafico 5. COLOMBIA:TASAS DE CRECIMIENTO
1998-1999
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atencion tiene que ver con el hecho de que ha au-
mentado el riesgo crediticio. Tanto Echeverry y Sa-
lazar como Urrutia describen la dinamica de este
proceso. La intuicion es clara, si aumenta el riesgo
crediticio los agentes del sistema financiero van a
preferir colocar sus recursos en inversiones seguras
(TES por ejemplo) en lugar de colocarlos en una
actividad de riesgo creciente.

El problema con esta idea es que no controla por el
riesgo de liquidez derivado de la decision que toma
el sistema financiero de intermediar la entrada de
capitales. Cuando toma depésitos, el sistema asu-
me un riesgo de liquidez, explicado por el descalce
en maduracién. Por ejemplo, existe la posibilidad
de que la liquidez sea valorada de una manera muy
volatil. En la fase expansiva del ciclo, cuando entran
capitales, la liquidez es tomada como esencialmente
carente de valor. Tras una caida de depésitos, asi
sea modesta, la liquidez puede pasar a ser valorada
a un precio alto de tal forma que los bancos elevan
su tenencia de este recurso y contraen el crédito
mas que proporcionalmente a la caida de depési-
tos. En esta seccion se presenta un modelo sencillo
basado en Freixas y Rochet (1998), para explicar
como la caida de depésitos, o la expectativa de una
eventual caida de depésitos, puede motivar el de-
seo de recomponer el lado activo del balance y re-
ducir el crédito.

El modelo aqui presentado tal vez se excede en
simplicidad ya que supone una economia estatica
en la que (para completar) los dep6sitos son exoge-
nos a cualquier parametro del modelo. Se supone
que hay un banco o intermediario financiero que se
financia exclusivamente con depdsitos y tiene dos
opciones para colocar sus recursos. Una opcién son
inversiones liquidas: i que como su nombre lo indi-
ca pueden liquidarse en cualquier instante, y la otra
son iliquidas (créditos) D-i, es decir tienen que es-
perar un tiempo para obtener el retorno. Para in-
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corporar en el modelo la intuicion relacionada con
riesgo crediticio, suponemos que esta inversion ili-
quida tiene una probabilidad de realizarse:6. Con
probabilidad 6 los agentes podran pagarle al banco
su deuda. 7-6 por tanto es una medida del riesgo
crediticio. La inversion liquida tiene un retorno r,y
la iliquida un retorno r, con r.< r,. Por tanto el ren-
dimiento esperado de la inversion iliquida sera 6r,.
El activo iliquido es completamente seguro®.

Al final del periodo los agentes retiran una cantidad
aleatoria de depositos x. Si la realizaciéon de x es ma-
yor que i, el banco va a enfrentar un problema de es-
casez de liquidez y tiene que salir al mercado (o acu-
dir al banco central) para cubrirla. Al hacerlo tiene
que pagar un costo por esos recursos. El costo total
de la escasez de liquidez sera entonces: r (x-i) don-
der >r,.

Suponiendo que el banco paga una tasa r,, a los de-
positos, tendremos que la ganancia esperada del
banco estara dada por:

n(i) = Orl (D, -1i)+ rE[max (0, i-x)] - (1)
r, (D, - Elx]) - rpE[max (x -1)]

Si las necesidades de liquidez x tienen una distribu-
cion probabilistica f(x), la expresion anterior se
convierte en:

(i) = Or (D, - i) + . | (i - x) fx)dx - r (D, - E[x]) - (2)
r, /D(x - i) f(x)dx
El problema del banco es escoger i tal que se ma-

ximice su ganancia esperada. Al hacerlo obtene-
mos la siguiente condicion de primer orden:

4 Por ser estatico el modelo no se consideran los efectos futu-
ros sobre el banco (y su posible liquidacion) de que los présta-
mos que concede no sean pagados.



-0 +r, / f(x)dx + r, /Df(x)dx =-0r +r + (3)
0 i

(rp -r) Prix>i]l =0

De donde se deduce que la cantidad 6ptima de
inversion liquida i* se determina a partir de:

Prix>i*] = ——— @

Si aumenta el valor esperado o la varianza de x, r
o el riesgo crediticio (71-6), para el banco es 6ptimo
aumentar iy por ende disminuir la inversién iliquida
(el crédito). Si aumenta r, 0 6 o cae alguno de los
momentos de la distribucién de x la respuesta 6pti-
ma es reducir i. Si aumenta la rentabilidad de la in-
version liquida la decision del intermediario de-
pendera de alguna condicion. Para derivarla tome-
mos la derivada del lado derecho de (4) (LD(4)):

JdLD(4) or, - .
= e (5)

ori (rp -rf

Noétese que el signo depende de la relacion entre el
retorno esperado de la inversion iliquida y r . Si r
es alto la derivada sera negativa, y sera 6ptimo -por
tanto- elevar i* al aumentar r.

En periodos de crisis de confianza y de caida de de-
positos es natural pensar que los parametros de la
distribuciéon aumentan (valor esperado y varianza
de x) al igual que el precio de la liquidez (r,y r,).
Dado esto se observarian incrementos en las inver-
siones liquidas y caidas de las iliquidas. Para pro-
tegerse del riesgo de iliquidez el banco se cubre dan-
dole un mayor peso a los activos liquidos en el ba-
lance.

En Colombia hay evidencia en favor de que tanto el
riesgo creditico ha aumentado asi como también

ha aumentado el valor esperado de las necesidades
de liquidez. La demanda de dinero ha caido a raiz
del incremento en las expectativas de devaluacion
lo cual, claramente ha reducido los depositos en el
sistema financiero. El efecto final de ambos eventos
es una recomposicion del lado activo del balance
del sistema financiero en favor de activos liquidos.
El reto empirico de este trabajo es determinar cual
factor ha sido mas importante en la explicacion de
este hecho estilizado.

IV.METODOS EMPIRICOS Y RESULTADOS

El modelo presentado en la seccién anterior sugiere
que la relacién entre cartera e inversiones liquidas
depende de las expectativas de caidas futuras de
depositos y del riesgo crediticio. El propésito de es-
ta seccion es evaluar si esto en efecto ha sucedido
en la experiencia colombiana reciente, y de ser asi,
cual ha tenido mayor peso relativo en la explica-
cion de dicha dinamica. Para contrastar empirica-
mente estos impactos realizamos una estimacion
tipo panel. Para nuestro analisis empirico contamos
con 27 instituciones (bancos y corporaciones de aho-
rro y vivienda) y utilizamos informaciéon mensual
desde enero de 1995 hasta septiembre de 1999°. En
el caso de entidades que se han fusionado supone-
mos que esta se dio desde el comienzo de la mues-
tra y agregamos la informacién de dichas entidades.
Las entidades que en el transcurso del periodo estu-
diado han sido liquidadas, no las consideramos.

La variable endégena de nuestro modelo es la rela-
cion entre la cartera y las inversiones liquidas®. La

La fuente de la informacion es la Superintendencia Bancaria.

®  Tomamos como indicador de liquidez la suma de la inver-
siones en titulos de renta fija y variable de cada entidad mas sus
disponibilidades mas la diferencia entre repos y operaciones in-
terbancarias activas y pasivas.
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teoria predice que esta relacién debe caer si aumenta
el riesgo crediticio o la expectativa de una caida de
depositos en el futuro. Como indicador de riesgo
crediticio utilizamos la relacién entre la cartera ven-
ciday la cartera total de cada agente financiero. Fi-
nalmente como medida de las expectativas del
comportamiento futuro de los depdsitos tomamos
el valor observado del crecimiento de los dep6sitos
(en términos reales) del siguiente periodo, es decir
suponemos que hay perfecta prevision. Tomamos
las variables en logaritmos para poder interpretar
los coeficientes en términos de elasticidades, y pri-
meras diferencias.

Dado que es posible prever que el comportamiento
de los agentes no es necesariamente homogéneo
utilizamos técnicas econométricas que permiten
internalizar dicha heterogeneidad en la estimacion.
En particular estimamos un panel con coeficientes
cambiantes entre agentes. Esta metodologia se en-
cuentra ampliamente desarrollada en los textos eco-
nométricos de Judge, etal. (1985) y de Hsiao (1986)
entre otros, y se basa fundamentalmente en un tra-
bajo de Swamy de 1970. La idea basica consiste en
estimar un modelo de la forma:
y=X(B+u)+e, i=12..N (6)
donde el subindice i indica el agente, 8 es un in-
dicador promedio del vector de pardmetros asocia-
do a cada variable para el conjunto de agentes, y u,
es la desviacion de la elasticidad de cada individuo
con respecto al promedio. En nuestro caso y es la re-
lacion entre crédito y liquidez, y X incluye una cons-
tante, el indicador de riesgo crediticio y la expecta-
tiva del comportamiento futuro de los depositos. El
objetivo econométrico es estimar tanto el vector de
parametros promedio 8, como los vectores de para-
metros individuales de cada agente 8, = B + u,. La
naturaleza de la estimacion, al igual que con un pa-
nel de cualquier otro tipo, depende de la correla-
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cién existente entre los efectos individuales u. y el
vector de variables independientes. En caso de ser
nula tendriamos un modelo de efectos fijos y en
caso contrario uno de efectos aleatorios. Para el
caso de efectos aleatorios, que como se mostraréa
mas adelante es el que nos concierne, los autores
sugieren una estimacién utilizando minimos cua-
drados generalizados. El estimador propuesto para
B es el siguiente:

A N
B=Xwp 7)

donde b, es el estimador de MCO” y Wi es una ma-
triz de ponderaciones®. Los vectores de parametros
para cada agente se calculan a partir del de la sigui-
ente manera:

B=(A"+06" X' X)' (s X' Xb+A'B (8

donde Ay o se definen como en el pie de pagina
anterior.

Los resultados de la estimacion del 8 promedio se
presentan en el Cuadro 1°. En itdlicas debajo de ca-
da parametro se presenta una aproximacion al esta-
distico t.

TOBEXXT Xy,
-1

i —1 . i —1
[Amjj(xjxjj—'] UA*—Oii(XiXi)_]] }

E
I
i

! § N
% oji(XiXj) 1
i=1
7 Las estimaciones se llevaron a cabo en el programa RATS
version 4.3, y la rutina se encuentra disponible para quien la
solicite.



Cuadro 1. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL
PANEL CON PARAMETROS CAMBIANTES ENTRE
AGENTES VECTOR DEPARAMETROS PROMEDIO

Cuadro 2. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL
PANEL CON PARAMETROS CAMBIANTES ENTRE
AGENTES VECTOR DE PARAMETROS POR ENTIDAD

Variable dependiente: DLn(cartera/liquidez)

Variables independientes

Constante “In(depdsitos “Ln(cartera vencida/
reales)™’ cartera total), |
0,004 1,112 -0,201
0,535 2,794 -2,633

Nota: Aproximacion a estadisticos t en itdlicas.
Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la Repdblica y
célculos del autor.

Los resultados del Cuadro 1 sugieren que tanto el
indicador de riesgo de cartera como el de caidas de
depésitos son estadisticamente significativos a ni-
veles de confianza tradicionales. Dada la construc-
cion de las variables, los coeficientes pueden inter-
pretarse como elasticidades, indicando que duran-
te el periodo analizado la sensibilidad de la dina-
mica del crédito con respecto a la caida esperada
en los depésitos, ha sido mayor que aquella con
respecto al incremento en el riesgo crediticio. Se-
gun nuestros estimativos una caida esperada de 1%
en los depésitos reales reduce la relacién cartera/
liquidez en 1,11%, mientras que un incremento de
1% en el indicador de cartera vencida reduce la
relacion anterior, en 0,2%.

El hecho de encontrar una elasticidad superiora 1, en
el caso de los depositos reales, significa que hay evi-
dencia de un efecto de sustitucion de cartera por ac-
tivos liquidos ante una eventual caida de depésitos.

A nivel de entidades, como se muestra en el Cua-
dro 2, encontramos que la elasticidad con respecto
a los depdsitos tiene el signo esperado en 26 de las
27 entidades y aparece significativo en 14 agentes,
tomando un valor maximo de 2,52. La elasticidad

Variable dependiente: *Ln(cartera/liquidez),

Variables independientes

Entidad Constante *In (depésitos “In (cartera vencida/
reales) , cartera total), |

1 0,001 1,225 -0,322
0,044 3,458 -2,540
2 0,014 1,705 -0,201
0,570 3,669 -1,710
3 0,023 2,520 -0,427
1,228 4,154 -4,582
4 -0,003 0,825 -0,074
-0,105 1,937 -0,603
5 0,003 0,645 -0,295
0,168 1,344 -3,135
6 -0,006 0,132 0,001
-0,169 0,515 0,012
7 -0,003 0,062 -0,090
-0,088 0,075 -0,336
8 0,001 0,604 0,032
0,041 1,158 0,175
9 -0,004 0,198 0,048
-0,160 0,613 0,382
10 0,000 0,224 -0,160
-0,017 0,549 -1,380
11 -0,004 0,343 0,012
-0,127 0,800 0,138
12 0,008 1,673 -0,448
0,222 4,222 -1,748
13 0,012 1,899 -0,229
0,303 4,750 -1,324
14 -0,006 -0,069 0,060
-0,233 -0,187 0,384
15 0,015 2,309 -0,386
0,279 4,252 -1,576
16 0,011 1,789 -0,002
0,109 2,512 -0,009
17 0,013 1,558 -0,268
0,452 4,434 -1,934
18 0,000 1,823 -0,331
0,017 2,194 -1,003
19 0,005 1,294 -0,170
0,129 1,516 -0,382
20 -0,006 0,168 -0,179
-0,077 0,169 -0,637
2] 0,004 1,441 -0,341
0,152 1,561 -3,724
22 -0,005 0,042 -0,195
-0,167 0,043 -1,378
23 0,007 1,041 -0,427
0,155 0,839 -2,688
24 0,010 2,407 -0,441
0,143 1,566 -1,906
25 -0,001 0,927 -0,221
-0,027 0,867 -3,909
26 0,011 1,464 -0,159
0,282 1,035 -0,765
27 0,008 1,771 -0,207
0,250 1,519 -1,258

Nota: Aproximaciones a estadisticis t en italicas.
Fuente: Superintendencia Bancaria, Banco de la Republica y célculos del
autor.
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con respecto al indicador de riesgo crediticio apa-
rece significativa en 11 agentes con un valor maxi-
mo (en valor absoluto) de 0.45. En varios casos, a
pesar de no aparecer significativa la variable, en-
contramos el signo contrario al esperado.

Como se muestra en el anexo, los coeficientes esti-
mados para cada individuo difieren entre si, y adi-
cionalmente hay evidencia de efectos aleatorios, lo
cual justifica plenamente la utilizacion de la meto-
dologia Swamy.

V. CONCLUSIONES

La expansion y posterior contraccion del stock real de
crédito en los noventa ha sido entendida como esen-
cialmente ligada a factores asociados con el riesgo
crediticio. En nuestra interpretacion, el riesgo crediti-
cio es s6lo una parte de la historia y surge de manera
relativamente endogena a la caida de la demanda.

Nuestra interpretacién es la siguiente: primero, al
decidir intermediar las entradas de capital observa-
das en los noventa, el sistema financiero toma un
riesgo de liquidez esencialmente nuevo en Colom-

114  COYUNTURA ECONOMICA

bia. Segundo, en la fase de expansion, la liquidez
es valorada por los bancos y por las autoridades a
un precio implicito muy bajo, de tal forma que la
demanda por liquidez es muy baja.

Al caer modestamente los depésitos, en 1998, los
bancos asumen el costo de este defecto de liqui-
dez. La valoracién implicita que hacen de este re-
curso se eleva y asi su demanda. La cartera otorga-
da es ajustada gradualmente a esta nueva vision y
se generan efectos adversos sobre la demanda agre-
gada. El riesgo crediticio es, de esta manera, end6-
geno a una historia que enfatiza el papel de la liqui-
dez y su relacion con el ciclo de los capitales inter-
nacionales.

Los resultados econométricos son consistentes con
la idea de que la caida de depésitos genera ajustes
del balance que atenta contra la oferta de crédito.

La leccién de politica econémica es que, en la me-
dida en que el Estado participa en la solucién de un
problema de liquidez, deberia provisionar los re-
cursos, forzando a las entidades a estar-mas liqui-
das en la fase expansiva.



BIBLIOGRAFIA

Arias, A.; Carrasquilla, A. y A. Galindo (1999). "Credit Crunch: A
Liquidity Channel". Mimeo.

Carrasquilla, A. (1999), "Consideraciones Sobre el programa
Econémico 2000: Revista Economia Colombiana (Con-
traloria General de la Repuablica) por aparecer.

Echeverry, J. y N. Salazar (1999), ";Hay un Estancamiento en la
Oferta del Crédito?", Archivos de Macroeconomia (De-
partamento Nacional de Planeacion), No.118.

Freixas ,X. y J.Rochet (1998), Microeconomics of Banking. MIT
Press, Cambridge.

Hsiao, C. (1986), Analysis of Panel Data. Cambridge University
Press, New York.

Judge, G.; Griffiths, W.E.; Carter Hill, R.; Liitkepohl, H. y T. Lee
(1985), The Theory and Practice of Econometrics. John
Wiley & Sons, New York.

Swamy, P.A.V.B.(1970), "Efficient Inference in a Random
Coefficient Regression Model", Econometrica,38, 311-
323,

Urrutia, M. (1999), "Crédito y Reactivacion Econémica" Revista
del Banco de la Repablica. Vol LXXIl. No.860.

Anexo 1
PRUEBAS DE ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMICO

Prueba de igualdad
Prueba de efectos fijos vs. aleatorios (H,: efectos fijos)

X*78) = 127,59
x*9) = 14,38

Nivel de significacnia: 0,00
Nivel de significancia: 0,10

Nota: Detalles de las pruebas se encuentran en Judge et. al. (1985) y Hsia (1986).

Fuente:
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Los ciclos economicos en Colombia
Evidencia empirica 1977-1998

I. INTRODUCCION

Uno de los problemas que mas han interesado a los
economistas en todos los tiempos ha sido entender
las causas de las fluctuaciones econémicas. En este
sentido diversas teorias han intentado explicar este
fenémeno con relativo éxito. Sin embargo, todas se
han enfrentado con un problema comun, que se re-
fiere a la forma de medir los ciclos econémicos (fluc-
tuaciones), entendidos éstos como la desviacion del
producto de su tendencia de largo plazo. Siguiendo
a Lucas (1977) el componente ciclico de cualquier
variable econémica es calculado como la diferen-
cia entre el valor observado y esa tendencia.

Existen varios mecanismos estadisticos para ex-
traerle la tendencia a una serie de datos’, sin em-

" Asesor Umacro-Departamento Nacional de Planeacion

)

Asistente de Investigacion Umacro-DNP. Las opiniones expresa-
das en este documento son de responsabilidad dnica de los autores y
no comprometen a la institucion para la cual trabajan. Agradecemos
la colaboracién de Igor Zuccardi y Adriana Pontén, asi como al
DNP por su financiacion y, en especial, a la Unidad de Andlisis
Macroeconémico por su apoyo logistico.

Jorge Enrique Restrepo L.’
José Daniel Reyes P.’

bargo el mas generalizado en este tipo de literatura
es el filtro propuesto por Hodrick y Prescott (1990)*.
En el Grafico 1y 2 se muestra la tendenciay el ciclo
obtenidos por el uso de este filtro para el producto
interno bruto desde 1977.

Este trabajo muestra la evidencia empirica del com-
portamiento de las principales variables econémi-
cas entre los decenios de los ochenta y de los no-
venta. El estudio describe los co-movimientos de
cada una de ellas con el componente ciclico del
producto. Dichos movimientos son medidos con
los coeficientes de correlacion cruzada, y su vola-
tilidad es medida con la desviacion estiandar. Se
dice que una variable es prociclica cuando se mue-

* Ver Agénor et al (1998) para una discusion de las diferentes
metodologias para extraerle la tendencia a una serie.

4 Formalmente la tendencia de cualquier serie se obtiene
solucionando el siguiente problema:
2 ) = = )P

1 t

T T-1
Min X (x, - X' P + AX[(X,
t=1 =2

Donde A es el parametro que castiga la desviacion del valor con
respecto a la tendencia. Para datos trimestrales 4 = 1600.



Grafico 1. TENDENCIA PIB (1977-1998)
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Fuente: Dane, DNP y calculos de los autores.

ve en la misma direccion que el producto interno
bruto (coeficiente contemporaneo de correlacion posi-
tivo) mientras que si se mueve en direccion contraria
se dice que es contraciclica. Si la correlacién contem-
poranea es cercana a cero, la variable es aciclica; es
decir, no tiene ninguna relacién con el ciclo del PIB.
En este mismo sentido, cuando una variable cambia
en la misma direccién del producto antes de que él
cambie, se dice que lidera el ciclo; si cambia después
se dice que es liderada (se rezaga) por el ciclo econé-
mico. La volatilidad se calculé individualmente para
cada variable y relativa a la volatilidad del producto.

Los datos utilizados son trimestrales desde 1977
hasta 1998. La muestra se dividi6é en dos periodos.
El primero parte en 1977 y va hasta el segundo tri-
mestre de 1990, mientras el segundo periodo co-
mienza en el tercer trimestre de 1990 y llega hasta
el cuarto trimestre de 1998. Dicha periodizacion se
debe a que en 1990 hubo un cambio estructural en
la economia como resultado de la apertura econé-
mica. Las variables estan divididas en tres catego-
rias: aquéllas que tienen que ver con los compo-
nentes de la demanda en la economia, las relacio-
nadas con la oferta e insumos y, por dltimo las que
tienen que ver con factores monetarios.
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Grafico 2. CICLO DEL PIB
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Fuente: Dane, DNP y cdlculos de los autores.

Los resultados se comparan con estudios similares
al nuestro para tres economias latinoamericanas y
para Estados Unidos. Entre los resultados mas so-
bresalientes se destaca la alta volatilidad del consu-
mo del gobierno. De hecho cuando se compara
con la economia chilena, donde es reconocido el
manejo cuidadoso que se hace del gasto publico,
resulta ser excesivamente elevada. La volatilidad
relativa de la inversién es mds alta en Colombia
que en todos los otros paises considerados.

Con relacién a las exportaciones se observa un
cambio sustancial en su comportamiento antes y
después de 1990. En el primer periodo las exporta-
ciones eran altamente prociclicas. En efecto, su
coeficiente de correlacion con el PIB (0.46) fue sig-
nificativo y su ciclo coincidié temporalmente con
el del producto®. Por el contrario, en el segundo
periodo su relaciéon con el producto fue aciclica
con un coeficiente de correlacién no significativo
(-0.02).

> La correlacion contemporanea de las exportaciones con el
PIB en el primer periodo es s6lo superada por la del consumo
privado.



Por el lado de la oferta se encuentra que en el pri-
mer periodo comprendido entre 1977 y 1990 la
construccion tiene un comportamiento anticiclico
y la correlacién negativa mas alta en valor absoluto
entre la construccion y el PIB se presenta un trimes-
tre antes del ciclo del producto, esto significa que
en el decenio de los ochenta el sector de la cons-
truccion liderd los cambios en el producto. A partir
de 1990, por el contrario, la construccién se ha
movido prociclicamente y ha contribuido a acen-
tuar la recesion por la que atraviesa la economia
colombiana actualmente. Esto significa que se per-
di6 el efecto estabilizador sobre empleo que podia
tener la construccion.

Con relacion a las variables monetarias y nomina-
les en general, se encontr6 que los precios son
contraciclicos en el primer periodo y que lideraban
los cambios en el producto mientras a partir de
1990 se han comportado de manera prociclica. Un
fendmeno similar se observa con la tasa de interés
activa de corto plazo, la cual era contraciclicaen la
década de los ochenta y en los noventa se encuen-
tra que es prociclica y se rezaga con relacién al
ciclo por seis meses. La tasa de cambio real mues-
tra un comportamiento particular. En los ochenta
era prociclica y lideraba cambios en el ciclo del
PIB, mientras en los noventa cambia de direccién
siendo contraciclica, aunque todavia lidera los cam-
bios en el producto. Esto podria ser resultado del
manejo que se le dio a la tasa de cambio en el mo-
mento de hacer la apertura y de la eliminacién del
sistema de minidevaluaciones.

Ademas de esta introduccién este trabajo incluye
una seccion donde se describe la estructura bdasica
de la economia. En la tercera parte se analizan las
caracteristicas mds sobresalientes de los ciclos. En
la cuarta seccion se examinan las dos recesiones
mas profundas en los ultimos 20 anos. La quinta
seccion analiza la relacion del ciclo colombiano

con el de Estados Unidos y en la dltima se presen-
tan algunas conclusiones.

Il. ESTRUCTURA ECONOMICA COLOMBIANA

La estructura de la economia colombiana cambié
entre los decenios de los ochenta y los noventa. La
apertura econémica, la reforma al sector financie-
ro, las modificaciones del régimen cambiario, la
promulgacion de una nueva constitucion politica
en 1991 con los consiguientes cambios institucio-
nales, que entre otras cosas determinaron en gran
parte la evolucion del gasto publico, cambiaron el
panorama econémico que habia en el decenio del
ochenta. Por lo tanto, en el andlisis de los ciclos
econdémicos es indispensable tener en cuenta los
cambios estructurales causados por los factores
mencionados®.

Asi, en la economia colombiana viene ganando par-
ticipacion el sector de servicios, incluidos los servi-
cios financieros, los cuales pasaron de representar el
26,65% del PIB en 1980 a ser el 30,68% en 1998.
Igualmente, la explotacién de minas y canteras, que
incluye hidrocarburos, ha ganado participacion en
la produccion en este decenio pasando de ser el
1,27% del PIB a ser el 4,84%/. Por el contrario, la
agricultura y la industria han mostrado una tenden-
cia decreciente dentro de la produccion total, espe-
cialmente acentuada desde 1994. En efecto, la agri-
cultura pasé de ser el 22,69% del producto en 1980
aserel 20,57%en 1993 y el 18,44% en 1998. La par-
ticipacion de la industria en el PIB pasé de ser el
22,38% en 1980 a ser el 17,88% en 1998.

® En Reyes (1999) se muestra por medio de la prueba de
Chow que el Producto Interno Bruto tuvo un cambio estructural
a partir de 1990.

7 Aunque podrian caer nuevamente en los préximos anos si el
panorama de exploracion y descubrimientos de yacimientos pe-
troliferos no cambia.
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De otra parte, también hubo cambios en la compo-
sicion de las exportaciones totales entre un periodo
y otro. En efecto, en 1980 el café exportado equiva-
[fa a un 59,84% de las exportaciones totales, a par-
tir de entonces empez6 a perder participacion has-
ta representar el 17,50% en 1998. Esto hacia que la
economia colombiana estuviera mas expuesta a las
variaciones del precio internacional del café. De
otra parte, se observa un aumento sustancial en la
participacion de las exportaciones de hidrocarbu-
ros, es decir, de carbon y petréleo. De hecho, en
1980 las exportaciones por este concepto represen-
taron el 2,87% del total exportado mientras que en
1998 fueron el 30,28%. Al mismo tiempo otras ex-
portaciones no tradicionales como las flores y el
banano han pasado de ser el 2,39% en 1980 a ser
el 9,54% del total en 1998 (Cuadro 1).

Otro factor importante en los cambios estructurales
de la economia es la evolucién del régimen de
cambios y la regulacion del comercio exterior. En
los ochenta estaba vigente el decreto ley 444 de

1967 bajo el cual se establecia el control de cam-
bios; mientras en los noventa se expidio6 la ley 9 de
1991 por medio de la cual se flexibilizé el régimen
cambiario con el fin de permitir una mayor inter-
relacion con el resto del mundo. Asi se permiti6 a
particulares la tenencia, posesion y negociacion de
divisas. Ademas se permitio a los establecimientos
financieros comprar y vender divisas en este mer-
cado para operaciones relacionadas con financia-
cién de importaciones, turismo y pagos de servi-
cios en el exterior. Se flexibilizaron los giros de uti-
lidades al exterior, la contratacion de créditos en
ddlares y la tenencia de cuentas bancarias en el ex-
terior. En forma complementaria se redujeron los
aranceles y se flexibilizé el comercio exterior.

Con respecto al sector financiero también se hicie-
ron grandes cambios a finales de los ochenta y a
principios de los noventa con el fin de prepararlo
para la apertura. En 1989 se inicia un nuevo proce-
so de liberalizacién financiera enmarcado princi-
palmente dentro de la ley 45 de 1990. Sus principa-

Cuadro 1. PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS EN LAS EXPORTACIONES TOTALES

Agropecuario Banano Café Carbon Carbén y Flores
(%) (%) (%) (%) petréleo (%) (%)

1980 1,18 2,39 59,84 0,29 2,87 0,00
1981 1,22 4,14 48,15 0,32 1,55 0,00
1982 0,54 4,88 50,45 0,45 753 0,00
1983 0,24 4,79 48,89 0,55 14,80 0,00
1984 0,46 5,68 50,66 1,09 14,88 0,00
1985 0,52 4,40 49,14 3,57 16,44 0,00
1986 0,18 3,91 58,50 3,95 13,10 0,00
1987 0,11 4,19 32,85 527 32,62 0,00
1988 0,14 5,02 32,64 6,11 25,77 3,79
1989 0,37 4,54 26,55 7,98 32,44 3,86
1990 0,55 4,70 20,91 8,06 36,91 3,38
1991 1,15 5,69 18,77 8,85 29,40 3,94
1992 0,89 5,90 18,25 8,09 28,54 4,93
1993 0,52 5,97 16,20 7,94 26,58 5,37
1994 0,70 5,77 23,52 6,54 22,05 5,06
1995 0,46 4,19 17,90 5,74 27,05 4,63
1996 0,32 4,34 14,93 8,32 35,73 4,82
1997 0,38 4,36 19,61 7,92 31,45 4,73
1998 0,88 4,40 17,50 8,94 30,28 5,14

Fuente: DIAN.
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les objetivos eran facilitar la entrada al sector, orien-
tar a los bancos hacia la multibanca, establecer una
vigilancia y una regulacion claras, simplificar los en-
cajes y las inversiones forzosas asi como los créditos
de fomento, avanzar en el proceso de liberalizacion
de la tasa de interés y en el proceso de privatizacion.

Otra de las reformas que se hicieron a partir de la
nueva constitucion politica es la que le concedié
mads independencia al Banco de la Repdblica asig-
nandole al emisor la responsabilidad de las deci-
siones en materia monetaria y cambiaria con el
objetivo primordial de reducir la inflacién. Esto ha
permitido la efectiva reduccion de la inflacién aun-
que también, entre otras cosas, abri6 la posibilidad
de que no hubiera coordinacién entre la autoridad
monetaria y la autoridad fiscal.

De otra parte, la estructura legal de las transferen-
cias y regalias le imprimi6 rigidez al gasto publico.
Asi mismo, en la reforma de la seguridad social,
|éase el sistema de pensiones, se introdujeron im-
portantes excepciones lo que significa una carga
enorme para el Estado en los préximos anos. Todo
esto junto con diversas decisiones de politica ha
significado un aumento de la participacion del gas-
to del sector publico en alrededor de 11 puntos
porcentuales del PIB entre 1990 y 1998. Esto gene-
ré durante la mayor parte de los noventa una reva-
luacion de la tasa de cambio que indiscutiblemente
vulneré algunas exportaciones y algunos rubros de
la produccién manufacturera nacional®.

En consecuencia, los mencionados cambios en la
composicion de la produccién, de las exportacio-
nes, del régimen cambiario y en general del orden
institucional necesariamente tienen un efecto so-

% Véase Restrepo (1997) donde con VAR para la economia
colombiana se muestra que un choque de gasto piblico genera
revaluacion.

bre la composicion del consumo, sobre la vulnera-
bilidad de la economia a cierto tipo de choques y
en general sobre el cardcter de los ciclos. Por ejem-
plo, en el actual decenio aunque las exportaciones
se han diversificado y el pais no depende tanto del
café, se continda exportando fundamentalmente
productos primarios. Es asi como durante los no-
venta la economia se volvié mds vulnerable a las
fluctuaciones de los precios del petréleo’.

En conclusion en el decenio de los noventa la eco-
nomia colombiana cambié al mismo tiempo que
cambié la economia mundial. Colombia pasé de
ser una economia bastante cerrada y administrada
por el Estado a ser una economia mas expuesta a la
competencia internacional. De esta forma, la eco-
nomia en los noventa estd también mas expuesta a
los choques propios de un ambiente econémico
claramente globalizado.

11l. CARACTERIZACION DE LOS CICLOS EN CO-
LOMBIA

En la literatura econémica colombiana se han es-
crito varios estudios intentando explicar la causa
de los ciclos asi como sus principales consecuen-
cias para el desarrollo de nuestra economia. La dis-
cusion ha girado en torno a si han sido cambios en
factores monetarios o en factores reales los que ge-
neran o contraen la actividad econémica'®.

¢ Araiz de la crisis asidtica en general los precios de las mate-
rias primas se han deteriorado y/o han mostrado una alta volati-
lidad. En los noventa los ingresos del sector piblico se volvieron
mas dependientes de los ingresos petroleros.

" Un ejemplo de esta clase de estudios es el trabajo de Posada
(1999), donde se identificaron tres factores que produjeron los
ciclos econémicos colombianos en la segunda mitad del siglo
XX; estos factores son cambios en los términos de intercambio
en primera instancia y crecimiento de la base monetaria junto
con el gasto publico en segunda instancia. De otra parte, Suescin
(1997) encuentra una relacién entre el boom en el sector cafete-
ro y el comportamiento ciclico de la actividad productiva.
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Este trabajo se sale de ese marco porque su objetivo
es documentar las principales caracteristicas de las
fluctuaciones de los agregados econémicos asi como
de las regularidades de los ciclos econémicos para
la economia colombiana. El objetivo, no es enton-
ces identificar las causas de estas fluctuaciones si-
no brindar una descripcién de la evolucién de estas
variables junto con su relacién con el producto. En
esta medida este trabajo debe servir como base
descriptiva para futuros estudios sobre las causas
de los ciclos en Colombia.

Debido a que, como se argumenté en la seccién
pasada, en la economia colombiana hubo un cam-
bio estructural con la apertura, los ejercicios deben
hacerse para antes y después de 1990. Por lo tanto
los datos trimestrales son divididos en dos perio-
dos: de 1977:1 a 1990:2 y de 1990:3-1998:4. Las
variables estan divididas en tres categorias: aqué-
Ilas que tienen que ver con los componentes de la
demanda en la economia, con la oferta e insumos
y, por Gltimo las que tienen que ver con factores
monetarios.

En el primer grupo se encuentran el consumo pu-
blico y privado, la formacién bruta de capital fijo,
las exportaciones, las importaciones, las exporta-
ciones netas y los términos de intercambio. Las
variables que tienen que ver con la oferta y con los
insumos son: los sectores econémicos que compo-
nen el producto interno bruto por el lado de la ofer-

""" Algunas variables tienen problemas debido a que no se en-

cuentran series completas para el periodo de tiempo analizado.
Para una descripcién adecuada de las fuentes de cada una de las
variables ver el anexo 1. Las series que presentan este tipo de
problemas son: tasa de interés activa que comienza desde 1986;
m2, la cual inicia en 1980 debido a la dificultad de encontrar se-
ries de cuasidineros para periodos anteriores a ese aio; el em-
pleo, en 1982; el nimero de horas promedio trabajadas a la se-
mana, en 1984; y el stock de capital de la economia el cual se
encuentra calculado hasta 1996.
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ta y, ademas, el stock de capital, la tasa de ocupa-
cion y el promedio de horas trabajadas a la semana
para el caso de los insumos. Las variables moneta-
rias son: base monetaria, circulante, depésitos, in-
dice de precios al consumidor, M1, M2, M3 mads .
bonos, tasa de cambio nominal, tasa de cambio
real y tasa de interés de corto plazo de captacién y
de colocacion''.

Los resultados se comparan con estudios similares
al nuestro para tres economias latinoamericanas y
para Estados Unidos. Para esto se utilizan princi-
palmente los trabajos de Torres (1999), Kydland y
Zarazaga (1997) y Belaisch y Soto (1998), para el
caso de México, Argentina y Chile respectivamen-
te. Ademads utilizamos el trabajo de Kydland y
Prescott (1990) y el de Hodrick y Prescott (1997)
donde se muestra el comportamiento de la econo-
mia de los Estados Unidos. A un nivel mas general
usamos el trabajo de Agénor et al. (1998) el cual
muestra el comportamiento de 12 economias en
vias de desarrollo.

En el comportamiento ciclico de la actividad eco-
némica colombiana (Gréfico 3) durante las dos dé-
cadas en cuestion se reconocen dos ciclos comple-

Grafico 3. CICLO COLOMBIANO
(1977-1998)
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tos y el auge de un tercero junto con el inicio de su
etapa recesiva. El primero comenzé a finales de los
anos setenta (primer trimestre de 1978), y terminé
en el ano 1986. La duracién de la etapa de auge fue
de aproximadamente cuatro afios (1978-1981) mien-
tras la de recesion fue de cinco afios (1982-1986).
El segundo ciclo completo de la economia colom-
biana se presenta entre el primer trimestre de 1987
y el primero de 1994. La primera etapa dur6 tres
anos (1987:1-1990:1) mientras la recesion fue de
cuatro anos (1990:11-1994:1). El inicio del daltimo
ciclo de la economia colombiana comenzé en el
segundo trimestre de 1994; el auge terminé el pri-
mer trimestre de 1998 y a partir de ese momento la
economia colombiana entré en una de las peores
etapas recesivas de todos los tiempos. Los creci-
mientos promedios de cada uno de estos periodos
se pueden observar en el Cuadro 2.

A. PIB y sus principales componentes de demanda

En esta seccion se describe el Cuadro3 que incluye
las volatilidades tanto absoluta como con relacién
al producto (o relativa) de los principales compo-
nentes de la demanda y del producto interno bruto

Cuadro 2. CRECIMIENTO MEDIO EN CADA FASE
COLOMBIANA?

Periodo Fase Duracion Crecimiento
medio
19781 - 1981 IV Auge 16 trimestre 5,07
19821 - 1986 IV Recesion 20 trimestre 2,97
19871 -1990 | Auge 13 trimestre 4,39
1990 11 - 1994 | Recesion 15 trimestre 3,78
1994 11-1998 | Auge 15 trimestre 4,31
1998 11 - 2222 Recesion 2202 -3.39P

a

ciones mensuales de las fases econémicas colombianas. La caracteri-
zacion de los ciclos depende especificamente de la metodologia uti-
lizada; sin embargo en términos generales deben coincidir en la deter-
minacion de las etapas de auge y de recesion economica.
Crecimiento acumulado segundo semestre de 1999.

Fuente: Dane, DNP y cdlculos de los autores.

b

En Maurer et al (1996) se muestra la cronologia histérica de las estima- .

(PIB). La caracteristica mas notable del PIB colom-
biano en el periodo comprendido entre 1977 y 1998
es su baja volatilidad para patrones internaciona-
les, aunque ésta aumentd ligeramente entre 1990 y
1998.

En efecto, la volatilidad del producto en Colombia
es de 1,60%, es decir, inferior a la de los otros pai-
ses latinoamericanos citados aqui e incluso a la de
Estados Unidos. Asi, la volatilidad del PIB Argenti-
no entre 1980y 1995 es de 4,59% vy la volatilidad del
PIB mexicano entre 1980y 1997 es de 2,60%. En el
caso de Chile el producto tuvo una volatilidad de
9,48% entre 1975 y 1985 y a partir de entonces és-
ta se redujo notablemente pues pasé a ser 1,85%.
Como se menciond, la volatilidad del producto co-
lombiano es incluso ligeramente inferior a la del
PIB de Estados Unidos entre 1947 y 1993 que es
1,80% de acuerdo con Hodrick y Prescott (1997).

Con relacién a los co-movimientos de las variables
con respecto al PIB (Cuadro 4) se destacan los
siguientes resultados. El consumo privado es proci-
clico y sus fluctuaciones coinciden con las del PIB.
En toda la muestra los rezagos y adelantos de esta
variable son significativos. Cuando se mira todo el
periodo analizado se encuentra que el consumo es
tan volatil como el producto.

Sin embargo, la volatilidad del consumo privado
fue inferior a la del producto entre 1977 y 1990, y
superior a la del PIB en el presente decenio. Dicha
volatilidad pasé de 1,3% antes de 1990 a 2,0%
entre 1990 y 1998. Asi, en el primer periodo cuan-
do el consumo era menos variable que el PIB su vo-
latilidad representaba el 87% de la volatilidad del
producto. En el decenio de los noventa, por el con-
trario, la volatilidad del consumo ha sido 122% la
del PIB, es decir 22% mas volatil. En el caso de Mé-
xico se observa que la volatilidad del consumo es
125% la del PIB entre 1980 y 1997, mientras que
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Cuadro 3. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE DEMANDA

1977:1 1998:4 1977:1 1990:2 1990:3 1998:4
Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa
PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00
Consumo privado 1,62 1,01 1,30 0,87 1,97 1,23
Consumo gobierno 3,35 2,10 3,49 2,34 3,18 1,98
FBKF 14,71 9,22 11,96 8,02 16,39 10,21
Exportaciones 9,13 5,72, 9,96 6,68 7,29 4,54
Importaciones 9,18 5,75 7,86 5,27 9,41 5,86
Exportaciones netas 2,66 1,67 2,03 1,36 3,07 1,91
Términos de intercambio 9,83 6,16 10,77 7,22 8,05 5,01

Fuente: Calculos de los autores.

Cuadro 4. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE DEMANDA Y EL PIB

1977:1 1998:4

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31
Consumo privado 0,22 0,45 0,55 0,75 0,54 0,40 0,21
Consumo gobierno 0,24 0,24 0,28 0,31 0,39 0,37 0,31
FBKF 0,09 0,07 0,24 0,38 0,14 0,06 0,06
Exportaciones 0,17 0,28 0,19 0,26 0,27 0,20 0,02
Importaciones 0,19 0,23 0,35 0,41 0,23 0,08 0,01
Exportaciones netas (% PIB) -0,03 -0,04 -0,18 -0,22 -0,08 0,00 -0,01
Términos de intercambio 0,01 0,06 0,06 0,08 0,04 -0,03 -0,08

1977:1 1990:2

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45
Consumo Privado 0,27 0,40 0,63 0,82 0,68 0,55 0,38
Consumo Gobierno 0,09 0,10 0,18 0,23 0,35 0,41 0,32
FBKF -0,19 -0,15 0,02 0,13 -0,03 -0,03 0,23
Exportaciones 0,37 0,53 0,44 0,46 0,44 0,33 0,07
Importaciones -0,07 0,10 0,19 0,25 0,19 0,19 0,26
Exportaciones Netas (% PIB) 0,36 0,38 0,23 0,19 0,20 0,10 -0,13
Términos de intercambio -0,12 -0,07 -0,14 0,19 0,23 0,38 0,36

1990:3 1998:4

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04
Consumo Privado 0,09 0,42 0,45 0,60 0,39 0,14 -0,03
Consumo Gobierno 0,39 0,34 0,37 0,40 0,36 0,18 017
FBKF 0,10 0,04 0,26 0,59 0,15 0,02 -0,13
Exportaciones -0,04 -0,13 -0,19 -0,02 -0,01 0,05 0,04
Importaciones 0,29 0,15 0,36 0,47 0,15 -0,11 -0,22
Exportaciones Netas (% PIB) -0,12 -0,24 -0,42 -0,51 -0,22 0,03 0,16
Términos de intercambio 0,21 0,41 0,48 0,44 0,25 0,03 -0,14

Nota: Las correlaciones en negrillas son las significativas.
Fuente: Calculos de los autores.
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en Argentina es de 119%'%. En el caso de Chile la
volatilidad del consumo es 1,83 es decir 0,99 la del
PIB y en Estados Unidos el consumo tiene una vo-
latilidad de 1,4% o sea, inferior a la del producto de
tal forma que corresponde al 78% de su volatilidad.

El consumo del gobierno es prociclico pero su ciclo
tiene dos trimestres de rezago con relacion al del
PIB en el primer periodo. En el segundo periodo di-
cho rezago se redujo a un trimestre'’. Esto se po-
dria interpretar como que a partir de 1990 las auto-
ridades son mds rapidas en recolectar aumentos en
recaudos y gastarlos, probablemente debido a cam-
bios en la estructura tributaria. Adicionalmente, el
consumo del gobierno es mucho mds volatil que el
consumo privado y que el PIB en los dos periodos.
De otra parte la volatilidad absoluta de este consu-
mo se redujo ligeramente en los noventa cuando de
3,5% paso a 3,2%.

La reduccién de la volatilidad relativa (de 2,34%
pasé a 2,0%) fue mayor simplemente porque la
volatilidad del producto aumenté. La alta volatili-
dad del consumo del gobierno es una caracteristica
sobresaliente de la economia colombiana cuando
se la compara con la chilena, donde se hace un
manejo muy cuidadoso del gasto pdblico. En efec-
to, entre 1986 y 1997 el consumo del gobierno en
Chile tiene una volatilidad de apenas 1,23%, es
decir, correspondiente al 0,65% de la volatilidad
del producto. En Argentina por el contrario la

12

2 En general el consumo de durables es mucho mads volatil
que el consumo de no durables. Sin embargo, en Colombia no
se dispone de cifras donde se desagregue cada tipo de consumo
como si ocurre en EEUU.

¥ En la década de los noventa la correlacion es significativa,
mientras en los ochenta no.

' Otra diferencia es que en Chile el consumo del gobierno
lidera el ciclo un trimestre.

volatilidad relativa es de 3,19%, lo que equivale a
una volatilidad absoluta de 14,6% durante el perio-
do 1980-1989. Finalmente en México la volatili-
dad absoluta del consumo del gobierno es de 4,44%
(1,71% la relativa) y en Estado Unidos de 2,2%.

La formacion bruta de capital fijo o inversion es
prociclica y fluctda contemporaneamente con el
PIB, y ademas en los noventa se vuelve significati-
vamente mucho mas prociclica que en la década
anterior. Su caracteristica mas sobresaliente es que
es mucho mas volatil que el consumo y de hecho es
la variable mas volatil de todos los componentes de
la demanda en Colombia. Asi, representa entre 8 y
10 veces la volatilidad del PIB. Su volatilidad abso-
luta aumenté en el periodo que comienza en 1990
al pasar de 12,0% para el periodo comprendido
entre 1977y 1990:2 a 16,4% entre 1990:3 y 1998:4.
A su vez, la volatilidad relativa de la inversion
aumento de 8 a 10,2 veces la del PIB. Esto-es una
evidencia del efecto de la apertura sobre el aumen-
to de la inversion y por ende de la formacién bruta
de capital fijo'.

Los otros paises usados para efectos de compara-
cion tienen patrones de comportamiento de la in-
version similar, excepto Chile donde la inversion,
aunque es igualmente prociclica, tiene un ciclo
que lleva un trimestre de rezago con relacién al del
PIB. Sin embargo, la volatilidad relativa de la inver-
sién es mas alta en Colombia que en todos los otros
paises considerados. Asi, la volatilidad de la inver-
sion es mayor que en Estados Unidos, donde es
5,9%, que en Chile donde es 6,29% (3,4% de vo-
latilidad relativa) y que en México que tiene una

15 Cardenas y Olivera (1995), muestran que después de las
reformas estructurales, la inversion se volvié mas sensible al
costo de uso del capital y dado que éste disminuy6 la inversion
aumentoé considerablemente.
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volatilidad para la inversion de 10,92% (4,20% la
relativa). Asi mismo, la volatilidad de la inversion
en Argentina es de 10,92% (2,90% la relativa), es
decir, también es menor que en Colombia.

Con relacién a las exportaciones se observa un cam-
bio sustancial en su comportamiento antes y des-
pués de 1990. En el primer periodo las exportacio-
nes eran altamente prociclicas. En efecto, su coefi-
ciente de correlacién con el PIB fue de 0,46 y su
ciclo coincidié con el del producto'. Por el contra-
rio, en el segundo periodo su correlacién con el PIB
fue negativa y de sélo -0,02, es decir fue cercana a
cero (aciclica). Esto puede indicar que mientras en
el primer periodo los ciclos econémicos estuvieron
asociados a expansiones exportadoras de produc-
tos como el café y los no tradicionales, a partir de
1990 el proceso de expansion econémica fue inde-
pendiente de lo que ocurria con las exportaciones y
mas bien estuvo relacionado con el petréleo y con
flujos de capital que tuvieron efectos sobre la tasa
de cambio, la inversién y el consumo, ahora con
un componente mayor de bienes importados.

En el caso de otros paises se encontré que en Ar-
gentina y México las exportaciones son contracicli-
cas mientras que en Chile y Estados Unidos las ex-
portaciones son prociclicas en forma contempora-
nea y rezagada respectivamente. Con respecto al
tamano de la volatilidad se puede decir que las ex-
portaciones colombianas tienen la mas alta variabi-
lidad relativa de los cinco paises. En términos de
volatilidad absoluta las exportaciones argentinas
tienen la cifra mas alta con 10,5%, seguida por la
colombiana con 10,0% entre 1977 y 1990 y 7,3%
entre 1990 y 1998. Posteriormente estan México

o La correlacién contempordnea de las exportaciones con el
PIB en el primer periodo es sélo superada por el consumo
privado.
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con 6,75%, Estados Unidos con 5,53% (entre 1954
y 1989) y Chile con 3,5% (entre 1986 y 1997).

Las importaciones en Colombia tienen un cardcter
prociclico y contemporaneo con el ciclo para cada
uno de los dos periodos analizados, aunque la co-
rrelacion es significativa sélo en la década de los
noventa. El indicador de volatilidad muestra un ma-
yor nivel en el decenio de los afios noventa cuando
fue 9,4% es decir, 5,8 veces la volatilidad del pro-
ducto. En el primer periodo estas cifras eran de
7,9% vy 5,2 respectivamente. En todos los otros pai-
ses considerados, las importaciones son prociclicas
y estan sincronizadas con el ciclo del PIB. Asi, las
volatilidades de las importaciones son: Argentina
18,6% (4,05 relativa), México 14,63% (5,63 relati-
va), Chile 5,0% (2,7 relativa) y Estados Unidos
4,92% (2,9 relativa). Las exportaciones netas son
prociclicas en el periodo comprendido entre el pri-
mer trimestre de 1977 y el segundo de 1990 y su fa-
se expansiva estaba adelantada con relacién al ci-
clo del producto dos trimestres. A partir del segun-
do semestre de 1990 las exportaciones netas tienen
una correlacion negativa con el producto, es decir,
sus movimientos van en la direccion opuesta y su
punto mas bajo coincide temporalmente con la
parte mds alta del ciclo del producto. Esto se debe a
la gran caida que tuvo el componente ciclico de las
exportaciones con respecto al ciclo del producto
entre un periodo y otro.

Los términos de intercambio en Colombia tienen
un comportamiento muy diferente entre los dos pe-
riodos. Estos tienen un comportamiento levemente
prociclico cuando se mira toda la muestra. Entre
1977 y 1990, aunque con una correlacion con el
PIB relativamente baja, su ciclo se mueve en la di-
reccion de las exportaciones netas y por ende, en la
del producto. A partir de 1990 los términos de in-
tercambio son claramente prociclicos, su correla-
cion (0,44) es significativa y se adelanta 3 meses al



ciclo del PIB. De otra parte, la volatilidad de los
términos de intercambio se redujo de 10,8% (7,22
relativa) entre 1977 y 1990 a 8,0% (5,0 relativa)
entre 1990 y 1998.

B. PIB y sus principales componentes de oferta e
insumos

Ahora nos ocupamos de las regularidades ciclicas
de los componentes de la oferta incluidos los insu-
mos (Cuadros 5 y 6). Cuando se observa la muestra
completa entre 1977 y 1994 todos los sectores que
componen la oferta son prociclicos y contempora-
neos con el movimiento del PIB, excepto en el caso
del sector de servicios cuyo auge tiene un rezago
de un trimestre con relacion al ciclo econémico o
del producto.

Sin embargo, al desagregar la muestra en los dos
periodos se observa una excepcion notable en el
caso de la construccion. En el primer periodo com-
prendido entre 1977 y 1990 la construccion tiene
un comportamiento anticiclico y la correlacién ne-

gativa mas alta, en valor absoluto, entre la cons-
truccion y el PIB se presenta un trimestre antes del
ciclo del producto. Es decir, la recesion en la cons-
truccion se anticipaba al auge del producto vy el
auge en la construccion se anticipaba un trimestre
a la recesion econémica general.

A partir de 1990, por el contrario, el ciclo de la
construccién se ha movido prociclicamente y en
forma contempordnea con el PIB lo que ha contri-
buido substancialmente a acentuar la recesion por
la que atraviesa la economia colombiana actual-
mente. Debido al gran volumen de trabajadores
que normalmente ocupa este sector, este cambio
de comportamiento necesariamente significa que
se perdio el efecto estabilizador sobre empleo que
podia tener la construccién en el primer periodo y
que en la presente década la construccion ha refor-
zado el ciclo del empleo.

De los diez sectores de la produccion considera-
dos, el sector de la construccion es el segundo mas
volatil pues sélo la producciéon de minas y canteras

Cuadro 5. VOLATILIDAD DE LOS COMPONENTES DE OFERTA E INSUMOS

1977:1 1998:4

1977:1 1990:2 1990:3 1998:4

Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa
PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00
Agropecuario 2,80 1,76 2,62 1,76 2,89 1,80
Comercio 2,24 1,40 1,29 0,87 3,32 2,07
Construccion 7,56 4,74 6,72 4,51 6,45 4,02
Electricidad 2,99 1,87 2,43 1,63 3,54 2,20
Sector financiero 2:52 1,58 2,10 1,41 3,09 1,93
Industria 2,80 1,76 2,94 1,97 2,54 1,58
Minas y canteras 8,68 5,44 9,84 6,60 6,62 4,12
Servicios 2,44 1,53 2,42 1,62 2,49 1,55
Transporte 2,19 1,37 3,06 2,05 1,98 1,24
Stock de capital 0,54 0,34 0,31 0,21 0,83 0,52
Tasas de ocupacion 1,29 0,81 1,23 0,82 1,48 0,92
Promedio de horas/semanales 0,61 0,38 0,67 0,45 0,49 0,31

Fuente: Calculos de los autores.
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Cuadro 6. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE OFERTA E INSUMOS Y EL PIB

1977:1 1998:4

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31
Agropecuario 0,03 0,23 0,15 0,48 0,10 0,23 0,11
Comercio 0,24 0,36 0,54 0,78 0,58 0,45 0,23
Construccion 0,27 0,23 0,18 0,22 0.7 -0,02 -0,07
Electricidad 0,18 0,30 0,45 0,58 0,49 0,38 0,36
Sector financiero 0,09 0,22 0,34 0,49 0,32 0,33 0,24
Industria 0,16 0,31 0,47 0,71 0,51 0,29 0,05
Minas y canteras 0,18 0,27 0,18 0,29 0,22 0,31 0,23
Servicios ) 0,23 0,33 0,30 0,30 0,33 0,23 0,33
Transporte -0,08 0,06 0,23 0,36 0,18 0,12 0,05
Stock de capital -0,12 -0,08 -0,03 0,05 0,08 0;1.2 0,18
Tasas de ocupacion -0,14 -0,18 0,00 0,16 0,16 0,01 -0,09
Promedio de horas/semanales 0,09 0,29 0,21 0,24 0,13 0,12 0,27

1977:1 1990:2

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45
Agropecuario 0,18 0,35 0,34 0,61 0,30 0,30 0,16
Comercio 0,26 0,47 0,65 0,78 0,73 0,65 0,46
Construccion -0,09 -0,17 -0,22 -0,15 -0,06 -0,25 -0,19
Electricidad 0,23 0,33 0,53 0,64 0,58 0,50 0,52
Sector financiero -0,20 -0,10 0,11 0,30 0,22 0,23 0,26
Industria 0,47 0,54 0,68 0,79 0,66 0,42 0,17
Minas y canteras 0,30 0,26 0,26 0,27 0,25 0,16 0,11
Servicios 0,03 0,07 0,25 0,42 0,34 0,31 0,41
Transporte 0,03 0,10 0,29 0,32 0,12 0,13 0,18
Stock de capital -0,35 -0,48 -0,61 -0,65 -0,73 -0,78 -0,71
Tasas de ocupacién -0,24 -0,26 -0,02 0,23 0,20 0,30 0,33
Promedio de horas/semanales -0,21 0,23 0,24 0,13 0,13 0,28 0,57

1990:3 1998:4

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04
Agropecuario 0,00 0,18 0,08 0,47 -0,04 0,14 0,14
Comercio 0,18 0,12 0,26 0,80 0,37 0,22 -0,03
Construccion 0,46 0,57 0,52 0,55 0,32 0,16 0,04
Electricidad 0,13 0,22 0,34 0,51 0,34 0,14 0,05
Sector financiero 0,30 0,51 0,53 0,65 0,36 0,38 0,16
Industria -0,32 -0,12 0,12 0,55 0,25 0,00 -0,20
Minas y canteras -0,13 0,09 -0,12 0,14 0,00 0,42 0,32
Servicios -0,16 -0,21 -0,03 0,10 0,25 -0,02 0,12
Transporte -0,38 0,08 0,08 0,37 0,25 0,09 -0,27
Stock de capital 0,00 0,07 0,22 0,41 0,49 0,55 0,58
Tasas de ocupacion -0,18 -0,14 0,03 0,17 0,20 -0,07 -0,29
Promedio de horas/semanales 0,14 0,07 -0,02 0,07 0,00 -0,19 -0,02

Nota: Las correlaciones en negrillas son las significativas.
Fuente: Calculos de los autores.
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tiene una desviacion estandar mas alta'’. Asi, la
volatilidad absoluta de la construccién es de 6,7%
en el primer periodo y de 6,5% en el segundo. Es
decir, no cambia mucho entre una y otra division
de la muestra'®.

En el sector de servicios también se encuentra un
cambio en su comportamiento pues, ademas de ga-
nar importancia en la produccién total, pasé de
fluctuar en el decenio de los ochenta en forma con-
tempordnea con el ciclo del PIB a tener en los no-
venta un rezago de un trimestre con relacién a di-
cho ciclo. Adicionalmente, la correlacion contem-
poranea del sector de servicios con el producto se
redujo notablemente al pasar de 0,42 en el primer
periodo a 0,10 en los noventa. En términos de vola-
tilidad no hubo grandes cambios pero es superior
su variabilidad en el presente decenio.

Se observa que el comercio es un sector que tiene
unas caracteristicas especiales porque es el que tie-
ne una correlaciéon mas alta con el PIB y al mismo
tiempo tiene una de las menores volatilidades. Sin
embargo, su volatilidad aumenté en forma marca-
da en el segundo periodo (1990-1998). En efecto su
volatilidad pas6 de 1,3% a 3,3%, es decir, se multi-
plicé por un factor de 2,5.

En cuanto al sector industrial se detecté que en la
primera mitad de la muestra éste tenia la correla-
cion mas alta con el PIB (0,79) pero que dicha co-
rrelacion disminuyd de manera pronunciada en el
segundo periodo (0,55). Adicionalmente, la volati-
lidad absoluta de la industria se redujo de 2,9% a
2,5% en la década de los noventa.

7 Es necesario resaltar que la volatilidad de minas y canteras

tuvo una reduccion grande en el segundo periodo.

®  Para un andlisis mas detallado de los ciclos en la construc-
cién entre las décadas del ochenta y del noventa véase Reyes
(1999).

El sector financiero muestra un incremento en su
volatilidad en el decenio de los noventa con rela-
cion al periodo comprendido entre 1977 y 1990 al
pasar de 2,1% a 3,1%. Asi mismo el coeficiente de
correlacion entre el sector financiero y el producto
se duplico entre un periodo y otro pues pasé de
0,30 a 0,65. Esto puede ser un reflejo del aumento
en importancia en los noventa del sistema financie-
ro dentro de la produccion nacional. Asi, el auge
del crédito y del precio de los activos (propiedad
raiz) a comienzos y mediados del decenio y la re-
cesion subsiguiente, ha revelado un vinculo muy es-
trecho entre produccién y sistema financiero, maxi-
me cuando los ciclos de la construccién de vivien-
da y del consumo han estado sincronizados con el
del producto.

El transporte es el sector de la producciéon con me-
nor volatilidad. Dicha volatilidad se redujo de 3,1%
entre 1977 y 1990 a 2,0% en el presente decenio.
De otra parte, la correlacion del transporte con el
producto aumenté de 0,32 a 0,37 y se rezago lige-
ramente pues aumentd la correlacion con el PIB del
primer rezago.

Finalmente, la generacion de electricidad muestra
una correlacion alta con el PIB aunque se redujo de
0,64 a 0,51 en la segunda parte de la muestra, es
decir, en los noventa. Ademas la volatilidad abso-
luta de la electricidad aumenté de 2,4% en el pri-
mer periodo a 3,5% entre 1990 y 1998.

Como es de esperarse, los insumos de la actividad
productiva son todos prociclicos para la muestra
total. Como caracteristica general de este tipo de
variables se encuentra que presentan una baja vo-
latilidad también en los demds paises aqui conside-
rados. La variable que muestra mayor volatilidad es
la tasa de ocupacién la cual fluctda en las dos dé-
cadas entre 12% y 15%.
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El stock de capital es aciclico para toda la muestra.
Aunque se podria decir que tiene un comporta-
miento ligeramente prociclico y que es liderado
por el ciclo con tres trimestres de anticipacién. En
la década del ochenta, sin embargo, se encuentra
con sorpresa que éste es altamente contraciclico y
contemporaneo con el PIB". En los noventa se
vuelve prociclico pero rezagado al ciclo por tres
meses.

La tasa de ocupacion, a su vez, se rezaga al ciclo
econémico; en los ochenta por tres trimestres y en
los noventa por un trimestre; esto podria estar aso-
ciado a una mayor flexibilizacién del mercado la-
boral entre un periodo y el otro.

Las horas promedio por trabajador semanales lide-
ran el ciclo dos trimestres en todos los periodos. De
otra parte, su volatilidad tanto absoluta como rela-

tiva se redujo en el segundo periodo, es decir, en el
decenio de los noventa.

C. Variables monetarias y precios

Los agregados monetarios en su gran mayoria tie-
nen un comportamiento prociclico. La evidencia
internacional en el comportamiento de este tipo de
variables muestra resultados distintos en su rela-
cion con el ciclo de acuerdo al pais. Segin Belais-
ch y Soto el "mito monetario" de Kydland y Prescott
esta vivo en Chile ya que los agregados monetarios
en su mayoria lideran el ciclo.

En Colombia los resultados no son tan claros en un
sentido u otro, en especial cuando se miran los pe-
riodos en forma separada (Cuadros 7 y 8). Es impor-
tante resaltar inicialmente que en el primer periodo
el agregado monetario que tenia la correlacion mas

Cuadro 7. VOLATILIDAD DE LAS VARIABLES DE PRECIOS Y MONETARIAS

1977:1 1998:4

1977:1 1990:2 1990:3 1998:4

Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa Absoluta (%) Relativa
PIB 1,60 1,00 1,49 1,00 1,61 1,00
Base monetaria 6,98 4,38 5,44 3,65 8,48 5,28
Circulante 4,10 2,57 4,21 2,82 4,01 2,50
Depésitos 4,64 2,91 3,03 2,03 6,40 3,98
IPC 2,20 1,38 253 1,70 1,41 0,88
M1 3,68 2,31 2,30 1,54 5,07 3,16
M2 4,68 2,93 3,93 2,63 5,01 342
M2-M1 6,44 4,04 6,44 4,32 6,00 3,74
M3 + Bonos 4,66 2,92 4,41 2,96 4,59 2,86
Tasa de Cambio Nominal 5,09 3,19 3,98 2,67 6,19 3,86
Tasa de cambio real 5,19 3,25 547 3,67 4,45 277
Tasa de interés activa 3,71 2,33 0,74 0,49 4,40 2,74
Tasa de interés pasiva 3,66 2,30 3,06 2,05 4,20 2,62

Fuente: Célculos de los autores.

19 Este fendmeno se observa también en Chile. Sin embargo, el articulo sobre Chile no dan ninguna explicacion de porqué este

insumo es contraciclico.
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Cuadro 8. CORRELACIONES CRUZADAS DE LAS VARIABLES DE PRECIOS, MONETARIAS Y EL PIB

1977:1 1998:4

corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB 0,31 0,56 0,67 1,00 0,67 0,56 0,31
Base monetaria 0,23 0,30 0,42 0,48 0,35 0,17 0,00
Circulante 0,22 0,30 0,39 0,39 0,17 0,12 -0,04
Depositos 0,22 0,27 0,46 0,47 0,29 0,07 -0,12
IPC -0,34 -0,37 -0,37 -0,33 -0,23 -0,05 0,08
M1 0,26 0,34 0,53 0,52 0,28 0,09 -0,11
M2 0,18 0,23 0,34 0,42 0,31 0,22 0,11
M2-M1 0,07 0,13 0,20 0,29 0,25 0,22 0,16
M3 + Bonos 0,02 0,09 0,21 0,33 0,21 0,11 -0,02
Tasa de cambio nominal -0,23 -0,25 -0,33 -0,33 -0,28 -0,24 -0,25
Tasa de cambio real 0,09 0,18 0,14 0,17 0,23 0,22 0,13
Tasa de interés activa 0,09 -0,08 -0,06 0,02 0,22 0,28 0,32
Tasa de interés pasiva ) 0,02 0,04 -0,02 0,10 0,17 0,29 0,38

1977:1 1990:2

PIB 0,45 0,61 0,75 1,00 0,75 0,61 0,45
Base monetaria 0,18 0,36 0,61 0,63 0,64 0,53 0,48
Circulante 0,05 0,10 0,26 0,31 0,22 0,15 0,08
Depésitos 0,12 0,20 0,46 0,52 0,46 0,38 0,20
IPC -0,40 -0,39 -0,38 -0,38 -0,19 0,09 0,31
M1 0,13 0,23 0,54 0,62 0,51 0,42 0,24
M2 -0,29 -0,19 -0,04 0,07 0,12 0,20 0,28
M2-M1 -0,36 -0,27 -0,18 -0,09 0,02 0,14 0,25
M3 + Bonos -0,36 -0,28 -0,11 -0,01 0,00 0,00 -0,04
Tasa de cambio nominal 0,32 0,21 0,00 -0,11 -0,17 -0,21 -0,26
Tasa de cambio real 0,46 0,51 0,46 0,43 0,36 0,22 0,09
Tasa de interés activa -0,09 0.35 0,13 -0,33 0,10 0,31 0,19
Tasa de interés pasiva 0,02 0,13 0,01 017 0,14 0,30 0,19

1990:3 1998:4

PIB 0,05 0,36 0,47 1,00 0,49 0,37 0,04
Base monetaria 0,14 0,20 0,25 0,35 0,14 -0,08 -0,31
Circulante 0,29 0,60 0,50 0,44 0,02 0,06 -0,27
Depositos 0,26 0,28 0,47 0,45 0,19 -0,14 -0,32
IPC 0,12 0,13 0,04 0,10 0,08 -0,03 -0,14
M1 0,30 0,37 0,53 0,48 0,16 -0,13 -0,35
M2 0,46 0,47 0,59 0,67 0,44 0,20 -0,01
M2-M1 0,44 0,45 0,55 0,66 0,46 0,26 0,09
M3 + Bonos 0,44 0,45 0,57 0,73 0,44 0,19 -0,01
Tasa de cambio nominal -0,53 -0,44 -0,45 -0,41 -0,24 -0,15 -0,17
Tasa de cambio real -0,33 -0,15 -0,24 -0,16 0,09 0,20 0,09
Tasa de interés activa 0,22 0,00 0,01 0,09 0,29 0,34 0,32
Tasa de interés pasiva 0,17 0,07 0,04 0,07 0,28 0,31 0,31

Nota: Las correlaciones en negrillas son las significativas.
Fuente: Célculos de los autores.
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alta con el PIB era base monetaria, seguida por M1
mientras que en el segundo periodo es M3 mas bo-
nos seguido por M2. Lo cual puede ser el resultado
de la profundizacion financiera y de la apertura eco-
némica pues M1 y el multiplicador se volvieron mas
inestables. Sin embargo, M1 y los depdsitos pasaron
a liderar el ciclo por un trimestre en los tGltimos anos.

De otra parte, en el primer periodo base monetaria
se rezaga un trimestre con relacién al PIB mientras
que M1 fluctta contempordneamente con el pro-
ducto. En el decenio de los noventa M3 mas bonos
y M2 estan sincronizados con el producto.

Una caracteristica predominante en todos los estu-
dios internacionales es el cardcter contraciclico de
los precios, tanto para Chile, Argentina, Estados
Unidos y México. En Colombia este comportamien-
to se observa en el primer periodo mientras que en
la década del noventa los precios son altamente
prociclicos, debido en buena parte a la caida en la
variacién del indice de precios junto con el pro-
ducto al final de la década de los noventa en forma
tipicamente coherente con una curva de Phillips.

La tasa de cambio nominal presenta un comporta-
miento contraciclico en los periodos de analisis li-
derando el ciclo por nueve meses en la década del
noventa mientras en los ochenta se rezagaba por
tres trimestres. El hecho que en los noventa la tasa
de cambio lidere el ciclo muestra que esta herra-
mienta tiene efectos muy importantes y mds rapi-
dos en términos de estabilizaciéon del incremento
del PIB en una economia mas abierta. Este efecto se
observa también en México y en Argentina.

A su vez, la tasa de cambio real es prociclica en los
ochenta y contraciclica en los noventa. Esta carac-
teristica muestra cémo en los ochenta el pais se
preparaba para una inminente apertura econémica
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por medio de una devaluacion real, lo que le per-
mitia ser mas competitivo al momento de enfren-
tarse a los mercados externos. Posteriormente, en
la década de los noventa la tasa de cambio real
fluctda de manera opuesta al ciclo del producto. En
esta década se present6é un tipico auge de gasto,
tanto publico como privado, con la consiguiente
apreciacion de la moneda y auge en los precios de
los activos que posteriormente se desinflé6 cuando
empezo la fase recesiva.

La base monetaria presenta una variabilidad de
6,98% en todo el rango de la muestra. Dicha varia-
bilidad es la més alta para todos los indicadores y
representa 4,3 veces la variabilidad del PIB. En los
dos periodos de tiempo analizados ésta es prociclica,
aunque en los ochenta se rezaga al ciclo y en los
noventa se mueve con él.

La tasa de interés activa de corto plazo presenta un
comportamiento prociclico cuando la muestra in-
cluye todo el periodo y se rezaga con relacion al ci-
clo del PIB tres trimestres. Al dividir la muestra se
encuentra un marcado comportamiento anticiclico
y contemporaneo en los ochenta y uno prociclicoy
rezagado al ciclo seis meses en los noventa. Con
respecto a la tasa de interés pasiva de corto plazo, su
comportamiento es prociclico y rezagado tres trimes-
tres tanto para toda la muestra como para cada uno
de los periodos analizados en este trabajo. Esto in-
dica que la tasa de interés pasiva es mas flexible o
mads rapida en adecuarse al momento del cicloo a la
situacion en que se encuentre la politica monetaria.

En general, en el decenio de los noventa las tasas
de interés son mas variables que en los ochenta. De
hecho su volatilidad pasa de ser 0,49 y 2 veces la
variacion del PIB (tasa de interés activa y pasiva
respectivamente) a ser 2,74 y 2,62 respectivamente
en el segundo periodo.



IV. CARACTERISTICAS DE LAS DOS RECESIONES
MAS PROFUNDAS EN COLOMBIA EN LAS
DOS ULTIMAS DECADAS

Con base en el anélisis anterior, se pueden observar
ciertas caracteristicas de los dos periodos de rece-
sion mas profundos por los cuales ha atravesado la
economia colombiana en los Gltimos veinte anos.
Estos dos periodos son definidos, tal y como se hizo
en la seccion anterior, desde el primer trimestre de
1982 hasta el cuarto trimestre de 1986, para la pri-
mera recesion y desde el segundo trimestre de 1998
hasta la actualidad para la segunda. El crecimiento
asociado con cada una de ellas es 2,97% vy -3,93%
respectivamente.

En indudable que la recesién actual es producto de
la unién de varios factores que contribuyeron al
peor decrecimiento de la economia colombiana en
mucho tiempo. Para compararla con la de la déca-
da de los ochenta se calcularon los promedios de
algunas variables en los dos periodos (Cuadro 9).

La devaluacién de ambos periodos ha sido mayor
al 20% anual. La del primer periodo es mas alta,

debido a que en los datos del tltimo periodo no en-
tra todo el efecto de la flotacion de la tasa de cam-
bio. Ademas, la inflacién en los ochenta fue mayor,
de tal forma que no seria exacto comparar la de-
valuacion real en ambos periodos sin incluir los ulti-
mos meses de 1999 que se salen de nuestro analisis™.

Con respecto al desempleo, es evidente que este
problema se ha agravado en los Gltimos afos. En
efecto, la tasa de desempleo anual promedio du-
rante la recesion actual es 7 puntos porcentuales
mas alta que a principios de los ochenta. Por el
contrario la tasa de inflacion presenta un compor-
tamiento mas favorable en los noventa que en los
ochenta, esto es evidencia de la clara politica del
banco central de darle prioridad al control del au-
mento generalizado de los precios. Asi, la reduc-
cion de la inflacién estd relacionada con la nueva
estructura institucional del Banco de la Republica
introducida a raiz de la constitucion de 1991, que
le dio mayor independencia y que le fij6 como
meta principal el control de los precios.

De otra parte, en la actualidad se observa que el
consumo como porcentaje del PIB es menor que en

Cuadro 9. VALOR PROMEDIO DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS EN LOS DOS

PERIODOS RECESIVOS

Crecimiento  Devaluacién®  Desempleo® Inflacién Consumo Inversion
(PIB) (PIB)
11982 -1V 1986 2,97 29,54 11,70 20,58 83,14 19,85
111998 - 11 1999 -4,45 23,15 17,20 14,50 82,91 22,83

¢ Fin de ano completo.

b Hasta 1983 corresponde a 4 ciudades, después son siete ciudades.
Fuente: Dane, DNP, Banco de la Republica y calculos de los autores.

20

Dado que el 25 de Septiembre se decidi6 dejar flotar libremente el precio del délar en Colombia, ahora hay méas incertidumbre en
torno a la tasa de devaluacion. En otras palabras el riesgo cambiario debe haber aumentado considerablemente con respecto a cuando
existia la banda cambiaria, lo que deberia traducirse en mayores tasas de interés como forma de compensacion. Sin embargo, este
efecto no ha sido mayor hasta el momento y el precio del délar ha tendido hacia la baja.
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los ochenta. Lo mismo no ocurre con la inversion,
la cual representa un mayor porcentaje en el segun-
do periodo. Este resultado, tal y como se dijo antes,
es producto del proceso de apertura econémica al
que se enfrenté la economia colombiana después
de 1991, lo que indiscutiblemente atrajo mayor
inversion extranjera.

Con el fin de hacer un andlisis mas detallado de
otras diferencias entre los dos periodos recesivos se
muestra la tasa real de crecimiento de cada sector
econdémico, asi como sus participaciones en el pro-
ducto y su contribucién al crecimiento total para
los dos periodos de recesion (Cuadro 10).

El cuadro 10 permite ver marcadas diferencias en-
tre las dos recesiones. En los ochenta ningtin sector
tuvo un decrecimiento promedio trimestral. La re-
cesion en ese momento era percibida como un fe-
némeno de menor crecimiento con relacion al pro-
medio histérico.

Una de las caracteristicas comunes que tienen am-
bos periodos es el comportamiento del sector de
explotacién de minas y de canteras. En realidad es-
te es el sector de mayor crecimiento en ambos pe-
riodos, aunque su crecimiento es mucho mas impor-
tante en la recesion de los ochenta que en la de los

Cuadro 10. TASA REAL DE CRECIMIENTO SECTO-
RIAL PROMEDIO TRIMESTRAL

82:1-86:1V  98:11-99:11

Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 1,58 -0,35
Explotacién de minas y canteras 27,71 10,06
Industria manufacturera 2,93 -9,38
Electricidad, gas y agua 3,82 -2,31
Construccion 7,56 -16,35
Comercio, restaurantes y hoteles 1,72 -4,55
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1,81 -1,06
Sector financiero 2,22 -5,18
Servicios comunales, sociales y personales 3,29 1,24
Producto Interno Bruto (PIB) 2,97 -3,39

Fuente: Dane, DNP y célculos de los autores.
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noventa. De acuerdo con esto, este sector responde
a proyectos especificos relativamente independien-
tes de la coyuntura macroeconémica del momento
(Cerrejon, Cayo Limén, Cusiana, etc.)?'.

En la recesion de los noventa el sector de la cons-
truccion ha sido el mds golpeado con una caida de
16,56% trimestral en promedio. La crisis de este
sector es consecuencia de una caida generalizada
de los precios de la vivienda y de la crisis del siste-
ma de financiacion UPAC, lo que ha generado gran-
des traumatismos a la actividad econémica. En los
ochenta este sector fue el segundo en crecimiento,
lo que permitié que la economia se estabilizara de-
bido a sus grandes encadenamientos con otros sec-
tores y a su intensidad en mano de obra no califica-
da, lo que a su vez ayudé a moderar el desempleo.

En general, los sectores con peor desempefo y con
mayor efecto negativo en la produccioén en la ac-
tual recesion son los mas intensivos en mano de
obra como la construccion, la industria manufac-
turera, el sector financiero y el sector de comercio,
restaurantes y hoteles (Cuadros 10 y 12). Vale notar
que éstos son sectores altamente sensibles a la de-
manda agregada interna y entonces también sensi-
bles al comportamiento de variables que la deter-
minan en el corto plazo como son la tasa de interés
y el tipo de cambio.

Adicionalmente, en las dos Gltimas décadas ha exis-
tido un cambio importante en la composicién del
producto interno bruto en Colombia (Cuadro 11).

21

" Es importante tener en cuenta esta caracteristica cuando se
usan modelos estructurales macro para simular y proyectar la
economia colombiana. Asi, los modelos simulan exclusivamen-
te el producto que responde a las condiciones macroeconémicas
de corto plazo y se debe considerar en forma independiente los
megaproyectos de inversion que se estén realizando o se vayan
a realizar en el periodo en cuestion.



Cuadro 11. PARTICIPACION SECTORIAL EN EL
PIB TOTAL

82:1-86:1V  98:11-99:11

Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 22,03 18,63
Explotacion de minas y canteras 2,09 5,23
Industria manufacturera 21,04 17,20
Electricidad, gas y agua 1,03 1,14
Construccion 4,10 2,90
Comercio, restaurantes y hoteles 12,29 11,07
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9,46 9,51
Sector financiero 14,52 16,16
Servicios comunales, sociales y personales 13,15 15,03
Producto Interno Bruto (PIB) 100,00 100,00

Fuente: Dane, DNP y cdlculos de los autores.

Los sectores agropecuarios, de industria manufac-
turera y construccién han perdido importancia mien-
tras que el sector financiero y el de servicios comu-
nales han ganado participacion. Sin embargo, ain
el agropecuario es el sector que individualmente
tiene la mayor participacion en la produccién na-
cional.

En el Cuadro 12 se muestra que en la recesion del
decenio de los ochenta, los sectores que mas apor-
taron al crecimiento fueron el de minas y canteras
junto con la industria manufacturera, mientras en

Cuadro 12. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
TOTAL®

82:1-86:1V  98:11-99:11

Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 0,3 -0,1
Explotacién de minas y canteras 0,6 0,5
Industria manufacturera 0,6 -1,6
Electricidad, gas y agua 0,0 0,0
Construccion 0,3 -0,5
Comercio, restaurantes y hoteles 0,2 -0,5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,2 -0,1
Sector financiero 03 -0,8
Servicios comunales, sociales y personales 0,4 0,2

¢ La contribucion corresponde a la tasa de crecimiento de cada sector

multiplicada por su participacion porcentual en el PIB total.
Fuente: Dane, DNP y calculos de los autores.

los noventa fue el de minas y canteras. Por el con-
trario, el sector de la construccién y el financiero
fueron los que menos contribuyeron al crecimiento
econémico en esos periodos especificos.

Al observar el Cuadro 10 puede afirmarse que coin-
ciden en general, en las dos recesiones, los sectores
que se desaceleraron, con la gran excepcién de la
construccion que crecié en la primera y cayé en la
altima. Asi, la mayor diferencia entre las dos rece-
siones se encuentra en el comportamiento del sec-
tor de la construccion. Ademas, la dltima recesion
es mucho mas profunda porque en ella se ha pre-
sentado una caida del PIB. En este caso vale notar
que la economia es mas abierta, por tanto mas
sujeta a la competencia, y las condiciones moneta-
rias han sido mas restrictivas que en la primera.

Las tasas de interés real de captacion de corto plazo
presentan un valor mayor al promedio durante los
dos periodos de recesion. En efecto el Grafico 4
muestra el calculo de la tasa de interés con la infla-
cion esperada (futura) y con la pasada. El promedio
de la tasa de interés de la primera recesion es de
12,33% mientras que de la segunda es de 12,70%
para el caso de la inflacién pasada. El promedio de

Grafico 4. TASA DE INTERES REAL DE CAPTACION

Con inflacion futura '

Con inflacion pasada

-10
Ene-81 Ene-83 Ene-85 Ene-87 Ene-89 Ene-91 Ene-93 Ene-95 Ene-97 Ene-99

Fuente: Banco de la Repdblica, cdlculos DEE - DNP.
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toda la muestran es de 7,86%. Para el caso de la
tasa de interés exante, que es la importante en la
toma de decisiones de inversion, los promedios son
12,6% y 23,58% respectivamente para cada rece-
sion. El promedio de toda la serie es de 8,69%, es
decir, poco més de un tercio del nivel més alto
observado en 1998.

Con el objeto de entender la caida del sector de la
construccion y de la inversion en general, se mues-
tran los gréficos del indice de precios de la vivienda
en Bogota (metro cuadrado) y del valor en bolsa de
un grupo de empresas. Esta ltima variable se con-
sidera como una variable proxy de la evolucién del
valor general de los activos de la economia.

Asi, en el Gréfico 5 se observa la caida a partir de
1995 en el precio real del metro cuadrado de vi-
vienda, especialmente de la vivienda mds costosa.
Esta notable pérdida de capital o de valor de este
tipo de activos ha repercutido en una reduccién de
la construccion y en dltimas, también se ha traduci-
do en pérdidas de capital para las instituciones que
financiaron dichos proyectos, es decir, principal-
mente las CAVS.

Gréfico 5. INDICE RELATIVO DE PRECIOS DE LA
VIVIENDA
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Adicionalmente, el Grafico 6 muestra la capitaliza-
cién bursatil*?> de un grupo de empresas, la cual
parte en 1994 cuando terminé el crecimiento del
valor de los activos observado a comienzos del de-
cenio de los noventa. Dicho incremento estuvo
motivado, entre otras cosas, por un boom de con-
sumo producido por la apertura econémica, la en-
trada de capitales (tanto legales como ilegales)*, la
flexibilizacion de las regulaciones en el mercado
laboral (Ley 80) y las mayores facilidades crediti-
cias en las entidades financieras (sistema de multi-
banca). Aunque en 1997 hubo una recuperacion
transitoria del valor en bolsa del grupo de empresas
aqui considerado, a partir de septiembre éste dis-
minuyé evidenciando la caida de ese miniboom.
Asi, la reduccion del precio de los activos se tradu-
jo en una reduccién sustancial de la inversion
(Gréfico 7), es decir, se generaliz6 a toda la econo-
mia la crisis del sector de la construccién?*.

22

La capitalizacién bursatil se define como el valor en el mer-
cado de capitales de una empresa: precio de una accién por el
nimero de acciones en circulacion de cada empresa. La meto-
dologia es la siguiente: se utilizaron los registros mensuales de
empresas cotizantes en la Bolsa de Bogotd desde enero de 1994
hasta agosto de 1999, que contenian tanto el precio de la ac-
cion de cada empresa transada, asi como el niimero de acciones
en circulacion y el valor en bolsa de la empresa o capitalizacién
bursatil en pesos y délares. Se eliminaron aquellas empresas que
no cotizaron o no habia registros en mds de tres meses durante
el periodo, o durante dos meses seguidos. De esta manera, las
empresas que se tuvieron en cuenta fueron aquellas cuya parti-
cipacion en la bolsa de valores fue constante y se eliminé el
ruido coyuntural de empresas que se podrian llamar inestables o
que bien aparecieron o desaparecieron. Posteriormente se reali-
z6 la suma de la capitalizacion bursétil de las empresas escogi-
das para conocer el valor en el mercado de capitales de ese gru-
po de empresas y observar el ciclo de dicho valor. Fuente: Bolsa
de Bogota. Calculos: DNP - UMACRO.

23 Steiner (1997) estimé que los ingresos por exportacion de
drogas ilicitas eran equivalentes al 3% del PIB para 1995.

2 El efecto sobre la inversion de una variaciéon en el valor de
mercado de los bienes de los capital se conoce como la g de
Tobin.



Gréficp 6. LOGARITMO DE LA CAPITALIZACION
BURSATIL (precios de diciembre de 1998)
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Fuente: Bolsa de Bogotd; cdlculos DEE-DNP.

La disminucion del precio de los activos y por tanto
de la inversién es una consecuencia de una caida en
la rentabilidad esperada del capital debido a factores
externos, como la crisis internacional, e internos por-
que el pais fue sorprendido en una mala posicion
macroecondmica por los altos niveles de déficit fis-
cal y de cuenta corriente que habia en ese momento
(los cuales eran insostenibles). Cuando se mencionan
factores internos es necesario también citar las altas
tasas de interés requeridas para defender la banda
cambiaria que en ese momento existia.

Gréfico 7. INVERSION PRIVADA
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V. RELACIONES DEL CICLO ECONOMICO CO-
LOMBIANO CON EL DE ESTADOS UNIDOS

En esta seccion se analiza la correlacion entre algu-
nas variables de Colombia y de Estados Unidos (Cua-
dro 13). En primer lugar, cuando se analiza la mues-
tra completa 1980-1998 se encuentra que existe
una correlacién positiva entre el producto interno
colombiano y el de Estados Unidos. Dicha correla-
cion muestra que el PIB colombiano va rezagado
tres trimestres con relacién al norteamericano. Las
exportaciones colombianas también tienen una
correlacién positiva con el PIB de Estados Unidos,
pero se rezagan solo un trimestre en los ochenta
mientras en los noventa son aciclicas. En el caso de
la correlacion de las exportaciones colombianas
con las importaciones norteamericanas se encon-
tré que es positiva y contemporanea. De otra parte
la tasa de interés de captacién en Colombia tiene
una correlacion positiva y contemporanea con la
tasa de interés usada para hacer la politica moneta-
ria en Estados Unidos (Federal Funds Rate).

Los resultados anteriores se modifican en forma sig-
nificativa cuando la muestra se separa en los dos pe-
riodos aqui considerados. Asi, se observa un cam-
bio sustancial a partir de 1990 en la relacién entre
las anteriores variables. Por ejemplo, en el segundo
periodo la correlacion del PIB colombiano con el
de Estados Unidos se vuelve negativa y muy peque-
fa. También se observa un cambio de signo en la
correlacién contempordnea de las exportaciones
colombianas con el PiB de Estados Unidos. En el
caso de los rezagos de dichas exportaciones, el sig-
no continda siendo positivo indicando que las ex-
portaciones se atrasan mds con relacion al produc-
to norteamericano. Cuando se mira la correlacién de
las exportaciones colombianas con las importacio-
nes de EEUU se encuentra que ésta aumentd sus-
tancialmente en el segundo periodo para todos los
adelantos y rezagos.
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CORRELACIONES ESTADOS UNIDOS Y COLOMBIA

1980-1998
corr(-3) corr(-2) corr(-1) corr(0) corr(+1) corr(+2) corr(+3)
PIB Colombia y PIB USA 0,08 0,11 0,14 0,11 0,21 0,26 : 0,27
Export. Colombia y PIB USA 0,03 0,01 0,03 0,20 0,28 0,23 0,19
Icapcol y Funds 0,18 0,37 0,37 0,44 0,42 0,40 0,27
Export. Col y Import. USA 0,13 0,09 0,22 0,30 0,26 0,21 0,08
1980-1990
PIB Colombia y PIB USA -0,18 -0,06 0,08 0,20 0,27 0,34 0,40
Export. Colombia y PIB USA 0,24 0,21 Q.21 0,36 0,39 0,26 0,11
Icapcol y Funds 0,16 0,49 0,40 0,50 0,49 0,50 0,23
Export. Col y Import. USA 0,18 0,02 0,11 0,22 0,18 0,08 -0,10
1990-1998
PIB Colombia y PIB USA 0,05 0,05 0,03 -0,08 -0,09 -0,12 -0,13
Export. Colombia y PIB USA -0,34 ~0;32 -0,27 -0,08 0,14 0,22 0,17
Icapcol y Funds 0,32 0,42 0,51 0,56 0,55 0,43 0,29
Export. Colo. y Import. USA 0,04 0,32 0,59 0,57 0,57 0,53 0,36

Fuente: Célculos de los autores.

Aunque la correlacién entre las dos tasas de interés
(pasiva y funds rate) es positiva en toda la muestra,
hay diferencias en el tamafo de la correlacion en-
tre un periodo y otro, pues ésta es mas alta en el al-
timo. Asi, la correlacion de las tasas de interés se in-
cremento levemente en el segundo periodo, de tal
forma que durante el presente decenio es de 0.60
mientras en los ochenta era de 0.50. Ademas, la ta-
sa de interés colombiana que se movia con un re-
zago de uno a dos trimestres con relacion a la nor-
teamericana cambi6 su relacion con ellay en el pe-
riodo que empieza en 1990 las dos tasas comenza-
ron a fluctuar en forma contemporanea. Esto puede
ser el resultado de la mayor apertura de la econo-
mia, especialmente de la cuenta de capitales.

V1. CONCLUSIONES

Dentro del marco descriptivo, en el que se suscribe
este trabajo, se encuentran los siguientes rasgos ca-
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racteristicos de la evolucién de la economia co-
lombiana entre los decenios de los ochenta y de los
noventa.

A. Variables de demanda

T La alta volatilidad del consumo del gobierno jun-
to con la excesiva volatilidad de la inversion es
una caracteristica sobresaliente de la economia
colombiana cuando se le compara con paises co-
mo Argentina, Chile, México y Estados Unidos.

a3 Los términos de intercambio han modificado su
relacion prociclica con el producto entre los de-
cenios del ochenta y del noventa. De hecho, en
los ochenta son liderados por el ciclo mientras
en los noventa lo lideran.

0 Las exportaciones son altamente prociclicas en
los ochenta, mientras en los noventa son practi-



camente aciclicas cuando se analiza las expor-
taciones totales y completamente contraciclicas
para las exportaciones netas.

Variables de oferta e insumos

Es marcado el cambio en el comportamiento del
sector de la construccion entre las dos décadas
en cuestion. En los ochenta era un sector clara-
mente contraciclico que lideraba los cambios en
el producto total, mientras en los noventa toma
caracteristicas prociclicas moviéndose contem-
poraneamente con el ciclo del producto total.

Los demas sectores que componen el PIB por el
lado de la oferta son todos prociclicos en las dos
décadas, destacandose la alta volatilidad del
sector de minas y canteras.

Los insumos, representados por el stock de capi-
tal, la tasa de ocupacion y el promedio de horas
trabajadas a la semana, presentan un comporta-
miento prociclico para los afos noventa con
una volatilidad menor que la del PIB. En los
ochenta, el stock de capital es contraciclico sor-
prendentemente. Una posible explicacion a esto
seria el comportamiento del stock publico, sin
embargo no existen datos para corroborar esta
hipotesis.

Variables monetarias y precios

Los precios son contraciclicos en los ochenta
mientras en los noventa se han comportado de
manera prociclica. Un fenémeno similar se ob-
serva con la tasa de interés activa, la cual era
contraciclica en la década de los ochenta. La
serie de M3 mas bonos muestra un comporta-
miento aciclico en los ochenta mientras en los
noventa es claramente prociclica y contempo-
ranea con los movimientos del PIB.

A En el periodo de tiempo analizado la variable
mas volatil fue la base monetaria, llegando a re-
presentar 4,38 veces la variacion del PIB.

A Todas las variables monetarias, con excepcion de
la tasa de interés activa en la década del ochen-
ta, presentan una mayor variacién que el pro-
ducto.

La recesion actual es distinta a la de la década de
los ochenta en términos de magnitud, pues ahora
hay varios sectores que han decrecido en términos
reales mientras que en los ochenta sélo se desace-
leré su crecimiento. Ademas, es necesario resaltar
el comportamiento diferente de la construccion
que presenta una gran caida en los noventa y que
profundizé la actual recesion.

Otro aspecto interesante es el cambio en la compo-
sicion del producto. De hecho, los servicios finan-
cieros y comunales han ganado espacio en la eco-
nomia colombiana a partir de los noventa y la in-
dustria, la construccién y el sector agropecuario
han perdido importancia. Sin embargo, el sector
agropecuario continda siendo el mas importante.

La correlacion entre el PIB de Colombia y el de
Estados Unidos es positiva en la primera parte de la
muestra, es decir en el decenio de los ochenta. Sin
embargo, dicha correlacion pasa a ser negativa du-
rante los noventa. Las exportaciones colombianas
tienen una correlacién positiva con el PIB de Esta-
dos Unidos en la primera parte de la muestra mien-
tras que su correlacién es negativa en la segunda.

La correlacion entre la tasa de interés pasiva en Co-
lombia y la tasa usada en Estados Unidos para ha-
cer la politica monetaria (funds rate) fue positiva en
los ochenta, aunque baja. Dicha correlacion au-
ment6 durante los noventa y pasé de fluctuar reza-
gadamente a moverse en forma sincronizada con la
tasa de interés de Estados Unidos.
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Factores reales y monetarios como variaciones en
el consumo pdblico y privado, la evolucion de los
precios de los activos, los términos de intercambio,
el comportamiento de la tasa de interés y de la tasa
de cambio real afectan en diferente grado la econo-
mia generando fluctuaciones o ciclos econémicos
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y en particular han estado en juego en la recesion
que actualmente afecta a la economia colombiana.
Sin embargo, dilucidar cual ha sido el factor pre-
ponderante en la Gltima crisis sobrepasa los objeti-
vos de este articulo y debe ser objeto de estudio
futuro.
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Anexo 1
FUENTES DE LOS DATOS

Todas las series utilizadas en este trabajo son trimestrales desde
el primer trimestre de 1977 hasta el cuarto de 1998. La mayoria

de |

as variables fueron expresadas en logaritmos y desesta-

cionalizadas por el método X-11 segun fuera necesario'. Debido

ala

dificultad para encontrar todas las variables para el mismo

periodo de tiempo y bajo la misma frecuencia, fue necesario ha-
cer ciertos ajustes que seran explicados en este anexo.

Variables de demanda

)

Producto interno bruto: La serie histérica del PIB trimestral
se construyo en Planeacién Nacional desde 1977 hasta 1996
(base 1975). Para los dos anos restantes se aplicaron los cre-
cimientos determinados por el Dane (base 1994) para obte-
ner una serie consistente hasta 1998.

Consumo privado, consumo del gobierno, formacién bruta
de capital fijo, exportaciones (FOB) e importaciones son
producidas por el Dane y se tomaron de Estadisticas histori-
cas de Colombia Tomo |, en la seccién donde aparece el
Producto Interno Bruto por distribucién de gasto en valores
constantes de 1975. La actualizacién se hizo en la Direc-
cion de Estudios Economicos del Departamento Nacional
de Planeacion.

Términos de Intercambio provienen del Banco de la Repu-
blica.

Variables de oferta e insumos

m)

El componente sectorial del PIB se encuentra en las cuentas
nacionales hasta 1997. El ano 1998 se calcul6 con base en

los crecimientos calculados por el Dane de la misma forma
que se hizo con el PIB total.

Stock de Capital: Encuesta Nacional de Hogares. Se en-
cuentra desde 1977 hasta 1996.

Tasa de ocupacién: Encuesta Nacional de Hogares. Esta
serie se encuentra trimestral desde el segundo semestre de
1982.

Promedio de horas trabajadas a la semana: Encuesta Nacio-
nal de Hogares se incluyen todos los sectores excepto
agricultura. La serie se encuentra desde el tercer trimestre de
1981. Los cdlculos son del grupo de mediciones y proyec-
ciones de la Direccién de Estudios Econémicos del DNP.

Variables monetarias y de precios

a

Base monetaria, circulante depositos, tasas de cambio no-
minal y real, M1, M2 y M3: Banco de la Repblica.

indice de precios al consumidor: Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (Dane).

Tasa de Interés de captacion y de colocacion: GRECO (Banco
de la Republica). La tasa de interés de colocacion (tasa de
interés promedio mensual de colocacion del sistema finan-
ciero) se encuentra con frecuencia trimestral desde 1986.
Como es usual, la tasa de interés de captacion es la tasa
efectiva de CDT’s a 90 dias (fin de mes).

Las variables de Estados Unidos fueron obtenidas desde la base
de datos del Banco de la Reserva Federal de San Louis.

1

cam

142

Debido a que la hipétesis de cambio estructural, implica un cambio de tendencia de las series entre los dos decenios analizados,
se uso un filtro de Hodrick y Prescott distinto en cada periodo y con base en el ciclo obtenido se encontraron las correlaciones y las
volatilidades. Sin embargo, los calculos se realizaron con un mismo filtro para toda la serie y en general no se encuentran grandes

bios en los resultados.
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FE DE ERRATAS

Por un error en el Cuadro 12B de la revista Coyuntura Econémica correspondiente a diciembre de 1999, se
se dijo que el saldo de la deuda externa total del pais era de 53.738 millones de délares. El monto correcto
es de 33.745 millones de ddlares. Lamentamos los inconvenientes que este error haya podido ocasionar. A
continuacioén se reproduce el Cuadro con la cifra coregida.

Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DE
BALANZA DE PAGOS

1998 1999 (pr)

Devaluacion real anual (%) 1,8 8,1
Deuda externa total (millones US$) 33.884 33.745
Deuda externa total/PIB (%) 33,7 40,3
Deuda externa neta (millones US$) 25.078 25.433
Deuda externa neta/PIB (%) 25,0 30,4
Déficit corriente/PIB (%) 5.7 1,3
Transferencias/PIB (%) 0,5 0,6
Reservas en meses de importaciones 6,0 7,5
Importaciones/PIB (%) 17,0 12,0

'(pr); Proyectado
Fuente: Banco de la Republica, DANE y proyecciones de DNP.
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