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Analisis Coyuntural

I. PERSPECTIVAS PARA 1999

A. Supuestos utilizados en las proyecciones para
1999

1. Politica fiscal

El ajuste fiscal es una condicién sine qua non para
corregir la tendencia explosiva de largo plazo que
enfrentan las finanzas gubernamentales. Las medi-
das tomadas por la actual administracién durante
el segundo semestre de 1998 y principios de 1999,
son una clara muestra de las intenciones del Go-
bierno de corregir estos desequilibrios que han dis-
torsionado el desempeno normal de la actividad
productiva. El paquete de ajuste estdi compuesto
por una Reforma Tributaria, consignada en la Ley
488 de diciembre de 1998, y por recortes en el pre-
supuesto. Adicionalmente se creé la inversion for-
zosa de los "Bonos de Paz"y la "Emergencia Econ6-
mica" decretada para prevenir una crisis en el sector
financiero, medidas que le aportardn recursos adi-
cionales al Gobierno.

Factores de indole interna y externa van a determi-
nar el rumbo de la economia en 1999 y el de las
cuentas publicas. En el frente interno, el Ejecutivo
se verd expuesto durante el presente afio (y posi-
blemente en afos posteriores) a la reconstruccién
de la zona cafetera, situaciéon que en el mediano
plazo va a drenar una parte de los recursos del fis-
co. De hecho, el Gobierno ya pasé el decreto No.
198 del 30 de enero de 1999 amparado en el es-
tado de "Emergencia Econémica" para adicionar
$542.000 millones al presupuesto y destinarlos a
un fondo para manejar los recursos financieros
de ayuda a esta region del pais. Adicionalmente, el
proceso de paz también podra generar costos im-
portantes a la Nacion, de los cuales una parte esta-
rd cubierta por los recursos que generaran los "Bonos
de Paz" decretados por el Gobierno.

Desde la perspectiva externa, el comportamiento
de los mercados internacionales también podra
afectar el futuro de las finanzas publicas. El desem-
pefio de Brasil, Venezuela y los Estados Unidos va
a determinar las condiciones de los mercados inter-
nacionales de crédito y, por lo tanto, las posibili-



dades de financiamiento del sector pdblico. Adi-
cionalmente, esto tendra influencia directa sobre
las condiciones de liquidez internas y, por ende,
sobre las tasas de interés. Estos factores, unidos al
comportamiento real de la economia que afectara
en forma directa los ingresos tributarios, son los
que, en Ultima instancia, estructurarédn el nivel del
déficit fiscal en el presente afo y la capacidad del
Gobierno para reaccionar ante condiciones mar-
cadas por una gran incertidumbre.

Fedesarrollo considera que se deben hacer mayores
esfuerzos para corregir los problemas estructurales
que afectan las finanzas del Estado. Como se expuso
en los parrafos anteriores, el monto del déficit guber-
namental serd sensible a factores que no son del
control directo del Gobierno, situacion que se vera
agravada si no se reducen rigideces en el corto pla-
zo como el tamano y proliferacién de institucio-
nes, y si no se corrigen los serios problemas de se-
guridad social en el largo plazo. Esto debe ser una
meta prioritaria del Gobierno ya que, en las condi-
ciones actuales de incertidumbre internacional, los
paises que logren corregir sus desequilibrios do-
mésticos seran los menos expuestos a la volatilidad
de los capitales internacionales.

2. Tasa de cambio

La politica cambiaria es otro frente que estara seria-
mente influenciado por las condiciones de la eco-
nomia mundial y regional. En este caso, el Banco
de la Republica tendrd que enfrentar las posibles
contingencias de un afio que empez6 con la deva-
luacién abrupta del Real en Brasil en los primeros
dias de enero y posteriormente, con la flotacién del
Ecuador el 12 de febrero. Adicionalmente, no se des-
carta una devaluacién en Venezuela con el inicio de
la nueva administracién del Presidente Chavez. Esto
altimo tendria un efecto relevante sobre el flujo de
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comercio bilateral, especialmente de exportaciones
no tradicionales, y por lo tanto incrementaria la pre-
sion para adoptar medidas en el campo cambiario.

Este panorama dificultaria la intencién del Banco
de la Republica de disminuir las tasas de interés,
uno de los principales factores que influyeron en la
desaceleracion de la economia en 1998. En efecto,
con un crecimiento del producto cercano a 0,2%
en ese afo y una tasa de desempleo de 16%, la au-
toridad monetaria ha mostrado su decisién de per-
mitir mayor liquidez en el sistema para reducir los
intereses, coordinando la politica con el Gobierno
Nacional de tal forma que éste se comprometa a
Ilevar a cabo el ajuste fiscal. El Gobierno ha anun-
ciado que mantendrd esta politica a lo largo del
ano y Fedesarrollo considera que es factible siempre
y cuando no ocurran nuevas presiones en el merca-
do cambiario. Adicionalmente, esto permitird que
los agentes mantengan sus inversiones domésticas
y que no se realicen nuevas fugas de capitales co-
mo en los afios anteriores.

El precio de la divisa y su manejo van a seguir sien-
do un tema controversial durante 1999. A pesar de
la devaluacién del peso frente a la moneda nor-
teamericana en septiembre del afio anterior producto
del desplazamiento de la banda cambiaria nueve
puntos hacia arriba, Fedesarrollo considera que es
necesario crear las condiciones para que el peso se
deprecie adn mds en términos nominales y reales
para ajustar el desequilibrio de la cuenta corriente
y propiciar una disminucién en las tasas de interés.
No obstante, la Junta del Banco de la Republica ha
reiterado en numerosas oportunidades su inten-
ciéon de mantener el actual sistema de banda cam-
biaria con una pendiente de 13% y una amplitud
de 14 puntos. Si esto se cumple, y dado que la tasa
de cambio terminé en 1998 seis puntos por debajo
del techo de la banda, las depreciaciones maximas



y minimas alcanzables son de 20% y 4,4% respec-
tivamente.

En los dltimos dos afos, el mundo ha visto cémo
gran parte de las denominadas economias emer-
gentes han sucumbido ante la volatilidad de los
flujos de capital internacional modificando abrup-
tamente sus regimenes cambiarios. Después de los
problemas afrontados por México en 1995 y por
varios paises asidticos en 1997, otras economias
como la Rusa fueron afectadas por las masivas sa-
lidas de capitales extranjeros como un castigo a sus
defectuosos sistemas institucionales y a la alta co-
rrupcion a nivel publico y privado. En 1999, Brasil
empez6 a hacer parte de esta larga lista de pafses
con crisis cambiarias, después de que tuvo que de-
jar flotar su moneda el 18 de enero del afo en
curso. Estos acontecimientos han dividido la opinion
sobre el tipo de manejo que se le debe dar a la po-
litica cambiaria y el sistema que se debe utilizar pa-
ra manejar la tasa de cambio. Los analistas y acadé-
micos que estudian el tema han propuesto solucio-
nes extremas como dejar flotar el precio de la di-
visa libremente o, por el contrario, fijarla a una mo-
neda "solida" como el délar. Incluso, actualmente
en paises como Argentina se discute el tema de la
dolarizacion, sistema en el cual la economia domés-
tica cede la politica monetaria a una institucién ex-
terna que en este caso seria la Reserva Federal de
los Estados Unidos. Sobre esta discusién y sobre la
preferencia por alguna de estas politicas no existe
consenso, y por lo tanto, es importante analizar las
condiciones de cada economia y establecer los be-
neficios y costos particulares de adoptar determina-
do sistema en cada pais.

Fedesarrollo considera que cualquier modificacién
seria en la politica cambiaria requiere de ajustes
estructurales de las finanzas gubernamentales. Sin
embargo, el actual momento de calma en el merca-

do cambiario y de ausencia de ataques especulati-
vos es el apropiado para analizar un régimen de ta-
sa de cambio mas flexible que permita, si asi lo de-
termina el mercado y los flujos de capitales hacia el
pais, tener una devaluacién mayor que facilite un
tipo de cambio real mas competitivo y que apoye el
sector exportador. A pesar de lo anterior, en los su-
puestos de nuestras proyecciones se toma en cuenta
la decision de las autoridades cambiarias de man-
tener el actual régimen. Igualmente, se asume que
el mercado cambiario mantendrd una cierta calma,
lo que permitird que el tipo de cambio al finalizar el
afno se encuentre entre el centro y la parte superior
de la banda cambiaria.

Dado lo anterior, Fedesarrollo supone que la de-
valuacién nominal al final del afo serd de 16,2%, y
la devaluacién promedio de 18,1%. Estos porcen-
tajes asumen que la tasa de cambio se va a mantener
3,5 puntos por debajo del techo de la banda al
finalizar 1999.

3. Precios externos

A pesar de los continuos recortes acordados por las
naciones productoras de petréleo agrupadas bajo
la OPEP en los tGltimos meses, el precio del crudo
se ha mantenido en niveles relativamente bajos.
Este es el resultado de la recesién econémica mun-
dial, principalmente en los paises emergentes y en
Japén, que ha llevado a reducir la demanda mundial
de combustible. Adicionalmente, se debe incluir la
creciente oferta de Irak con el programa "petréleo
por ayuda" y de paises en crisis como Indonesia,
que han contribuido a aumentar los stocks de pe-
tréleo. Analistas del sector consideran que este ni-
vel de precios se va a mantener por dos o tres aflos
mas. En estas condiciones Fedesarrollo supone un
precio para el crudo colombiano de US$12,5 por
barril para 1999 (Grafico 1).
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Grafico 1. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(US$ por barril)
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Fuente: Ecopetrol y Fedesarrollo.

En cuanto a los precios del café, la situacién no es
muy diferente. Las buenas cosechas del Brasil junto
con los altos costos de produccién del café colom-
biano, han producido una caida en los precios en
los mercados internacionales, situacién que se es-
pera continde durante el presente afio. Para 1999
se estima que los precios se reduciran hasta US$1,26
por libra en promedio (Gréfico 2).

Para los precios externos del carbén se utilizan los
supuestos realizados por Ecocarbén que indican una
ligera reduccion en 1999 frente a 1998. Por su parte,
los precios del oro y del ferroniquel que también
muestran una tendencia decreciente, coinciden con
los del Departamento Nacional de Planeacién en sus
proyecciones de la Balanza de Pagos. Los precios de
los derivados del petréleo (que se mantienen
constantes) se tomaron de Ecopetrol. El resto de pre-
cios internacionales, asi como el dato de la inflacién
mundial, provienen de los calculos del Banco Mundial
y de Consensus Forecast, respectivamente.

4. Demanda externa y voltimenes de exportacion

1999 serd un afio marcado por un alto grado de in-
certidumbre principalmente en el dmbito interna-
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cional. Después de la turbulenta situacién que
afronté6 Brasil en los primeros dias de enero, los in-
versionistas internacionales, asi como el Fondo Mo-
netario Internacional, mantienen un estricto segui-
miento del desempefio de los paises latinoameri-
canos. Esta institucién proyecta un crecimiento del
producto nulo o incluso negativo para la region, in-
ferior a aquel de la economia mundial estimado en
2,2%. Se estima que la economia brasilera caera
cerca de 4%, y la ecuatoriana podria disminuir
hasta 5%.

Para Colombia, aparte del impacto que puedan te-
ner Brasil y Ecuador sobre la regién, son importan-
tes las reformas que realice el Presidente Chavez
en Venezuela. El programa de Gobierno del man-
datario recién electo sentard la pauta de las futuras
relaciones comerciales y de inversién entre ambos
paises, pero el mayor riesgo en la relacién econé-
mica bilateral es la posicién que asuma la adminis-
tracién de este pais en cuanto al manejo cambiario.
Venezuela es el segundo socio comercial de Co-
lombia y el receptor del 10% de sus exportacio-
nes, que estan compuestas principalmente de pro-
ductos industriales. Por lo tanto, cualquier movi-
miento abrupto de la tasa de cambio podria afectar

Griéfico 2. PRECIO EXTERNO DEL CAFE
(US$ centavos por libra)
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros y Fedesarrollo.



los intereses de los exportadores que realizan ne-
gocios con el vecino pais. Por lo pronto, las perspec-
tivas de crecimiento en Venezuela muestran que el
pais va a continuar en recesion durante 1999. Me-
troEcondmica, una institucion venezolana de ana-
lisis econémico, proyecta para este ano una caida
en el producto de 1,8%, lo que muy seguramente
va a desincentivar la importacion de productos co-
lombianos.

Finalmente, el dltimo parametro que se utiliza para
determinar el comportamiento de la demanda mun-
dial por exportaciones, es el crecimiento en el vo-
lumen de comercio mundial calculado por el Fondo
Monetario Internacional. Para 1999, esta institucion
proyecta un incremento en este flujo de 4,4%. Esta
cifra fue considerada en los supuestos y es bastante
relevante, especialmente ahora que el sector expor-
tador es uno de los puntos centrales del Plan de De-
sarrollo para los préoximos anos.

En cuanto a las exportaciones de café, se espera
que éstas aumenten de manera constante en los
proximos dos aios. Las cantidades de comercio del
grano asumidas por Fedesarrollo provienen de cal-
culos realizados por los Asesores del Gobierno en
materia cafetera quienes suponen exportaciones
por 11,3 millones de sacos para 1999.

El desempeno del carbén también sera dindmico
para estos afnos. Ecocarbén supone que para 1999
las exportaciones del mineral ascenderan a 29 millo-
nes de toneladas. Este resultado se debe a un au-
mento significativo en la produccién de La Loma 'y
del Cerrejon Zona Central, que compensaran la le-
ve caida en la extraccién proveniente de la Zona
Norte.

Para el supuesto del resto de la mineria se tomé co-
mo fuente el Departamento Nacional de Planeacién
(Cuadro 1).

Cuadro 1. SUPUESTOS BASICOS UTILIZADOS EN
LAS PROYECCIONES PARA 1999

1998 1999
Tasa de cambio
Devaluacién promedio anual (%) 25,0 18,1
Devaluacién ano completo 19,2 16,2
Precios externos
Inflacién externa (var %) -0,30 2,50
Petréleo crudo (US$/barril) 12,80 11,50
Café (US$/libra) 1,35 1,26
Carbén (US$/tonelada) 30,70 28,00
Ferroniquel (US$/libra) 2,30 2,00
Oro (US$/onza troyana) 300 285
Precios domésticos (promedio anual)
Café pergamino ($ miles/carga) 311 328
Combustibles (var %) 12,0 15,0
Alquiler de vivienda (var %) 13,3 15,0
Servicios del gobierno 16,0 16,0
Otros precios controlados (var %) 21,0 16,0
Volimenes de produccién
Petréleo total (MBD) 760 842
Cusiana (MBD) 340 430,7
Café pergamino (mll de sacos) 12,8 12,5
Refinados (carga a refinerias MBD) 284 280
Voliimenes de exportacion
Café elaborado (mll sacos) 11,00 11,35
Carbén (mll toneladas) 31,50 29,00
Ferroniquel (mll libras) 55,00 60,00
Oro (miles de onzas) 471,90 512,00
Finanzas publicas
Consumo del gobierno (var % real) 1,5 -1,0
Inversién pablica (var % real) -20,4 -7,2
Inversién empresas puiblicas (var % real) -5,0 -9,8
Inversion privada
Maquinaria y equipo (var % real) 1,0 4,0
Edificacién (var % real) -16,9 4,0
Infraestructura (var % real) 5 4,0
Inversién petrolera (var % real) -35,3 -7,0
Salario minimo (var %) 18,5 16,0

Fuente: Planeacién Nacional, Confisy Fedesarrollo, Fedecafe y Ecocarbon.

5. Produccion de petroleo y café

Para la estimacion del modelo se toman como da-
tos exégenos la produccién de petréleo y de café
que, por su naturaleza, tienen una oferta relativa-
mente fija en el corto plazo limitada por los contratos
y los fenémenos técnicos y climaticos.
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A pesar de que en 1998 se increment6 significati-
vamente la produccién de crudo en los campos de
Cusiana y Cupiagua, la maxima produccién en es-
tos yacimientos sélo se alcanzard en 1999. Los fac-
tores que motivaron el desplazamiento de parte de
la produccién hacia 1999 fueron el bajo nivel en el
precio del crudo que se registré el afo anterior y la
presencia de algunos problemas técnicos en el
campo de Cupiagua que pospusieron su contribu-
cién en la extraccion total de petréleo. Con estas
condiciones, para 1999 se supone una extraccion
promedio de 842 Miles de Barriles Diarios (MBD),
lo que en términos de crecimiento significa un
10,7% respecto de 1998 (Grafico 3).

El café también atraviesa por una situacién poco
alentadora. Los primeros resultados muestran que
el terremoto no dej6 grandes dafios en los cultivos,
pero la infraestructura para el procesamiento del
café si sufrié un deterioro importante. En estas con-
diciones, el supuesto para la produccién en 1999
es de 12,5 millones de sacos de 60 kgs.

6. Supuestos fiscales

Como se expuso en la introduccién a este capitulo,
el ajuste fiscal es una condicién necesaria para re-

Gréfico 3. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
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tornar a la estabilidad econémica. En este sentido,
el Gobierno se ha comprometido a disminuir el de-
sequilibrio de la finanzas publicas por medio de
tres mecanismos complementarios: una Reforma
Tributaria, un recorte en los gastos para 1999 y una
reforma estructural del Estado tendiente a elevar la
eficiencia del sector oficial en el mediano plazo. En
esta seccion se analizara el segundo paquete refe-
rente al recorte del gasto para el afio en curso, ya
que es el que puede tener mayores efectos sobre la
actividad econémica en el corto plazo.

La meta para el balance fiscal que se ha propuesto
el Gobieno para1999 es llegar a un déficit de 2,1%
del PIB en el Sector Pdblico no Financiero y de
3,5% en el Gobierno Central. Para obtener estos
resultados y con las cifras de la Direccién General
de Presupuesto, el Gobierno efectué recortes en los
gastos de funcionamiento por $574,9 miles de mi-
[lones (entre ellos las transferencias son las mas
significativas con una reduccion de $487,5 miles
de millones). Por su parte, la inversion ha sido el
rubro méas afectado pues su reduccién ha sido de
$1,4 billones. A los ajustes anteriores deben sumarse
los ingresos adicionales por cerca de $1 billén por
concepto de la Reforma Tributaria, los ingresos es-
perados por $1,4 billones provenientes de la con-
tribucion a las transacciones del 2 por mil a raiz de
la "Emergencia Econémica" y los nuevos recursos
por $600 mil millones originados en la inversién
forzosa de los "Bonos de Paz".

No obstante, los ajustes serdn parcialmente com-
pensados por dos adiciones de caracter especial
establecidas en uso de las facultades de "Emergen-
cia Econémica": la primera de ellas como resultado
del apoyo que le brindé el Gobierno al sector fi-
nanciero por un monto de $357 mil millones' y la

' Decreto 2333 del 16 de noviembre de 1998.



segunda para la atencion de los damnificados en el
terremoto de la zona cafetera por $542 mil millones?.

Fedesarrollo estima que los recortes establecidos
por el Gobierno para 1999 son viables y necesarios.
Por lo tanto, utilizando como fuente las cifras pro-
porcionadas por el Confis se calculé una dismi-
nucién en el consumo publico de 1% en términos
reales. De la misma manera, la inversién publica,
medida como la formacion bruta de capital fijo del
Gobierno Central, Regional y Local y de la seguridad
social, también tendrd una tendencia decreciente
y pronunciada durante el afio. Para este rubro se
estima una reduccién de 7,2% en términos reales.
Estos supuestos toman en cuenta los recursos des-
tinados a la reconstruccion del Eje Cafetero, bajo la
presuncion de que el Gobierno hard un recorte
equivalente en otros gastos y mantendra su meta
fiscal para 1999.

7. Inversion privada

De acuerdo con la metodologia de las Cuentas Na-
cionales, la inversién privada incluye la formacion
de capital que realizan tanto el sector privado como
las empresas publicas del orden descentralizado.
Segtn el Plan Financiero para 1999, el Confis prevé
una reduccion de la inversion en las empresas del
Gobierno, excluyendo a Ecopetrol, de 9,8% en tér-
minos reales. Esto duplica la caida de 1998 que se
calcul6 en 5% en términos reales. El sector que re-
sulta mas comprometido en esta reduccion es el
eléctrico, y la explicaciéon surge del hecho de que
varias empresas pertenecientes a esta rama estatal
han sido privatizadas.

Por otra parte, el ajuste de las finanzas publicas va
a favorecer el descenso de las tasas de interés, con

2 Decreto 198 del 30 de enero de 1999.

lo cual es de esperar una reactivacion de la inversion
privada. En los ultimos anos, el Gobierno Central
ha visto incrementar su déficit en casi cinco puntos
del PIB, lo cual ha generado presiones sobre las ta-
sas de interés. En este sentido, una disminucioén en
el déficit llevard a que el fisco absorba menos re-
cursos de la economia reduciendo el costo de los
mismos para el sector privado.

Para 1999 se espera una disminucion en la tasa de
crecimiento de la inversién en infraestructura no
petrolera, la cual se estima en 4% en términos rea-
les. Aunque habrd menos recursos destinados a
sectores como las telecomunicaciones, se esperan
inversiones importantes en carreteras y en obras ci-
viles como resultado de la reconstruccion del Eje
Cafetero.

La edificacion de vivienda en 1999 estard determi-
nada principalmente por la evolucion de las tasas
de interés. Después de que 1998 estuvo caracteri-
zado por la politica monetaria restrictiva del Banco
de la Republica para contener los recurrentes ata-
ques a la banda cambiaria, se espera que en 1999
se dé una disminucién paulatina del costo del dine-
ro, con lo cual los créditos para este sector podrian
retomar su flujo normal a mediados del afio. Adicio-
nalmente, las medidas tomadas por el Gobierno
mediante el estado de "Emergencia Econémica" en
noviembre pasado y la intervencion de Granahorrar,
ayudardn a suavizar los problemas afrontados por
los deudores de UPAC vy, por lo tanto, aliviaran en
forma parcial la posicién de los intermediarios fi-
nancieros. Lo anterior nos lleva a esperar una recu-
peracién de la edificacion jalonada por el resta-
blecimiento del crédito y por una disminucién en
las tasas de interés.

En cuanto a la inversion en maquinaria y equipo,
para el cuarto trimestre de 1998 el Dane registré un
descenso de 33,3% respecto del mismo periodo
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de 1997. Asimismo, la Encuesta de Opinién Em-
presarial de Fedesarrollo mostré un incremento en
el nimero de empresarios que perciben condiciones
adversas para la inversion (Gréfico 4). A pesar de
estos resultados, consideramos que el descenso en
las tasas de interés permitird, a partir del segundo
semestre del afo, retomar la credibilidad de los
empresarios en la actividad productiva. En estas
condiciones, suponemos que la inversién en ma-
quinaria y equipo crecera 4% en términos reales en
el presente afo.

Otro sector importante donde es necesario incenti-
var la inversion, es en el campo petrolero. La dis-
minucion de la inversion petrolera originada por la
finalizacién de las obras en los yacimientos de Cu-
siana y Cupiagua, debe ser compensada por una
politica agresiva en exploracién petrolera. El Go-
bierno esta trabajando en esta direccion, y ha pro-
puesto un paquete de medidas que buscan mejorar
los niveles de competitividad del pais en los con-
tratos para la exploracion y extraccién de petréleo.
Los resultados, sin embargo, no se veran sino en el
mediano plazo. Fedesarrollo supone para este afio
una caida de la inversion en este sector de 7,0% en
términos reales.

Grafico 4. CONDICIONES PARA LA INVERSION
(Febrero 1990 - febrero 1999)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.
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8. Salarios y precios

La disminucion de la inflacién a 16,7% en 1998 fue
un logro importante, ya que representa la tasa mas
baja registrada en los noventa. Por otra parte, el
buen desempefio de este indicador sirvié al Eje-
cutivo para decretar un incremento en el salario
minimo de 16% para 1999, un punto superior a la
meta de inflacién de 15% propuesta por el Banco
Central para el mismo periodo. Con este nivel de
incremento del salario minimo, con el ajuste fiscal
en curso y con la recesion que afectard la economia
durante el afno, se espera que en 1999 se logre la
nueva meta de inflacion.

En cuanto a los combustibles, la liberacion del pre-
cio de la gasolina corriente desde enero pasado?® es
un elemento que posiblemente ayudara a corregir
la indexacién de la economia colombiana, ya que
la mayoria de productores tomaba este precio como
referencia para fijar sus precios. El precio de la ga-
solina va a depender ahora del precio internacional
y de la tasa de cambio. En este sentido, dado que
Fedesarrollo supone que el precio del crudo conti-
nuard deprimido en los mercados internacionales a
lo largo de 1999, se espera que los costos de pro-
duccién de la gasolina y otros derivados se man-
tendran en niveles bajos. Esto lleva a suponer que
el precio de los combustibles tendra un incremento
de 15%, igual a la meta de inflacién, situacion que
también contribuird a bajar los precios.

Respecto del precio de los arrendamientos, consi-
deramos que cambiara la tendencia de afios ante-
riores (su incremento serd inferior a la inflacién ge-
neral) y se supone un aumento del orden de 15%,
inferior al registrado en 1998 de 19,6%. La razén
principal para asumir una baja substancial en el in-

3 Resolucion No. 82438 de diciembre 23 de 1998.



cremento del precio de este servicio, es la sobre-
oferta de bienes inmuebles originada por la recesion
del sector de la construccion y por la caida en las
ventas de propiedad raiz.

B. Resultados de las proyecciones 1999

1. Crecimiento del producto

En el desempefio de la economia en 1999 influirdn
factores como el ajuste en las finanzas puablicas, el
crecimiento de la actividad petrolera y la recesion
general del resto de la actividad productiva. En el
primer caso, el compromiso del Gobierno de dismi-
nuir el déficit fiscal tendra efectos recesivos. En
materia petrolera, la actividad del sector tendra un
incremento significativo durante el afo, gracias a la
plena incorporacién del campo de Cupiagua en la
explotacién del crudo, lo cual contribuira positiva-
mente al crecimiento. Sin embargo, las elevadas ta-
sas de interés hardn un aporte negativo al desempefio
del resto del sector real. Fedesarrollo estima un cre-
cimiento para este ano de 0,8% (Grafico 5).

2. Crecimiento segtin las fuentes de demanda

El desempeno de la economia en 1999 estara de-
terminado por el dinamismo en las exportaciones y

Grifico 5. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN-
TERNO BRUTO
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por la caida en el consumo, la inversién publica, y
las importaciones (Cuadro 2).

En 1999, la disminucién de la demanda interna es-
tard sustentada en el ajuste del consumo publico
que caera 1,0%, en el bajo consumo privado (-0,3%)
y en la reduccién de la formacién interna de capital
(-4,2%). Finalmente la variacion de existencias cre-
cerd 2,4%, lo cual compensard levemente el de-
sempefo mediocre de las variables anteriores, para
obtener una caida en la demanda interna de 0,8%
(Gréfico 6).

En 1999 las exportaciones totales aumentaran 6,3%
en términos reales, las cuales se veran impulsadas
por el crecimiento en la cantidad de crudo expor-
tado.

Cuadro 2.PROYECCIONES MACROECONOMICAS
(Variaciones porcentuales)

1998 1999
PIB total 0,6 0,8
PIB no petrolero - 0,6
PIB privado - 1,0
PIB privado no petrolero - 0,8
Demanda agregada
Consumo total 0,9 -0,4
Consumo privado 0,9 -0,3
Consumo pblico 0,9 -1,0
Inversién total -6,2 -2,1
Formacion interna bruta de capital - -4,2
Inversién privada - -0,8
Inversién gobierno - -7,2
Variacion de existencias = 2,4
Demanda interna -0,7 -0,8
Exportaciones 8,8 6,3
Importaciones 0,3 -2,9
Precios
Deflactor de PIB - 13,8
Precios al consumidor 16,7 15,0
Tasa de cambio promedio 1.426,6 1.684,8
Tasa de cambio fin de afo 1.535,6 1.784,3
Devaluacion real (fin de afio) 1,4 3,6

Fuente: Dane y Fedesarrollo.
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3. Crecimiento sectorial

El crecimiento sectorial presentara un comporta-
miento diferente al de 1998. Se destaca el desem-
peno mediocre de la industria que se prolongara
por cuarto ano consecutivo, con un crecimiento de
0,8% en la produccién industrial. Este resultado
estd sustentado en el bajo dinamismo de la deman-
da interna (bajos niveles de inversion y consumo
privado). A pesar de esto, y como resultado de la po-
sible reactivacion de la actividad en el segundo se-
mestre del ano, se generaran incentivos para la oferta
de bienes de capital a los agentes privados, que se
reflejara en la produccion metalmecanica y en los
bienes de consumo intermedio, con crecimientos
de 3,0% y 1,1%, respectivamente (Gréfico 7). De
otro lado, el menor consumo de los hogares sélo se
verd reflejado en una disminucién de la produccién
de alimentos manufacturados de 1,0%, mientras
los bienes de consumo liviano tendran un creci-
miento moderado de 2,0% (Cuadro 3).

El sector agropecuario tendrd un desempefo ain
menos dinamico que la industria, con un crecimien-
to de 0,5% vy, excluyendo café, de 0,2%. Este resul-
tado se explica por la caida en la produccién gana-
dera de 1%, que se producird como efecto de la li-

Grafico 6. CRECIMIENTO DE LA INVERSION PRI-
VADA
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Gréfico 7. CRECIMIENTO SECTORIAL
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quidacion del stock de animales por el impacto del
intenso verano de 1998. El café pergamino crecera
2% y los alimentos agricolas 2,7%, lo que compen-
sara el efecto contraccionista del sector pecuario.
La recuperacion de estos dos cultivos serd posible
gracias a la normalizacién de los impactos meteo-
rolégicos.

Los servicios creceran a un ritmo mayor al de 1998
con unatasade 1,6% y la mineria caera a 5,8%, en
el aifio. Como se menciond, la produccién de pe-
tréleo mantendra un crecimiento elevado de 10,7%.
Los servicios del Gobierno se veran afectados por
el menor crecimiento en el consumo publico, el
cual tendrd que reducirse por el ajuste fiscal. La
construccion caera 4,6%, producto de la disminu-
cion en la inversion pdblica, del aumento mode-
rado en la inversion petrolera y de las adn elevadas
tasas de interés.

4. Empleo

Los indicadores mas relevantes del mercado laboral
provenientes de la Encuesta Nacional de Hogares
para el total de las siete ciudades mas grandes del
pais, indican que en diciembre de 1998 la tasa de
desempleo fue de 15,7%, muy superior a la regis-



Cuadro 3. PROYECCIONES SECTORIALES
(Variaciones porcentuales)

1998 1999
Agropecuario 0,8 0,5
Agropecuario sin café -3,4 0,2
Café pergamino 13,5 2,0
Alimentos agricolas - 2.7
Cereales - 9,5
Oleaginosas - -4,7
Otros agricolas - 4,0
Ganado - -1,0
Silvicultura caza y pesca - 2,0
Mineria 10,0 5,8
Petréleo - 10,7
Carbon - -10,7
Resto de la mineria - 3,4
Gas natural - 0,2
Industria -0,5 0,8
Industria sin trilla = 0,9
Café elaborado - -1,6
Alimentos manufacturados - -1,0
Bienes consumo liviano - 2:0
Bienes consumo intermedio - 1,1
Bienes metalmecanica - 3.0
Construccion -14,4 -4,6
Servicios 0;3 1,6
Comercio 0,9 2,0
Transporte 3,/ 3.1
Servicios financieros y publicos -2,6 1,4
Servicios personales - 4,0
Servicio doméstico - 39
Alquiler de vivienda - 1,9
Servicios del gobierno - -1,0

Fuente: Dane y Fedesarrollo.

trada en el mismo mes de 1997 cuando se ubicé en
12%. Se destacé un aumento de la tasa global de
participacion de 62,7%, superior a la registrada en
1997 de 61,5%. Por su parte, la tasa de ocupacion
fue de 52,8%, que contrasta con el 54,1% observado
a diciembre de 1997 (Gréfico 8).

Estos resultados son preocupantes y las perspecti-
vas de una reactivacién de la demanda laboral no
son alentadoras en el corto plazo. Si a la tasa de
crecimiento de la economia de 0,8% se adiciona el
comportamiento mediocre de la construccién, en

Grifico 8. TASA GLOBAL DE PARTICIPACION Y
TASA DE OCUPACION
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1999 se debe esperar que la tasa de desempleo
continde incrementandose. El resultado surge a pe-
sar de los incentivos tributarios que brindé el Go-
bierno por medio del Articulo 25 de la Ley de Re-
forma Tributaria para la creacion de nuevos em-
pleos.

Por lo tanto, es necesario que se profundicen las re-
formas en el mercado laboral para lograr mayor fle-
xibilidad ante situaciones adversas como la que esta
atravesando el pais. En estudios recientes se muestra
que el desempleo estructural de la economia esta
rondando el 10%, lo cual indica que el desempleo
dificilmente bajara a niveles de un digito. De ahi la
importancia que tiene la Mision de Empleo organiza-
da por el Gobierno, que debe iniciar sus labores en
el primer semestre de 1999 (Gréfico 9).

5. Balanza de pagos y sector externo

El déficit comercial disminuird durante 1999 hasta
alcanzar un monto de US$1.373 millones. El cierre
de la brecha entre exportaciones e importaciones
estard impulsado por la fuerte caida de las impor-
taciones. En cuanto a las exportaciones, las ventas
externas de petréleo creceran 7,6% pero las de café
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Grafico 9. TASA DE DESEMPLEO
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caerdan 16,5% en ddlares corrientes como conse-
cuencia de la mayor produccién del crudo y las
ventas de carbén se reducirdn a 19%. Por su parte,
las exportaciones no tradicionales se elevardn a
US$5.870 millones, lo que representa un incremen-
to de 5,6%. Asi, se espera, que las exportaciones
totales lleguen a US$11.158 millones, lo que impli-
ca un crecimiento de apenas 0,8% frente a 1998
(Cuadro 4).

Por otra parte, se estima que las importaciones
seran de US$12.532 millones (una disminucion
de 10,4% frente a 1998), inducida por la recesion
de la economia durante el afio. La balanza de servi-
cios mantendra un saldo negativo de US$4.885
millones, debido a que los egresos financieros re-
gistraran un valor considerable de US$4.829
millones originados por la acumulacién de deuda
externa (US$33,540 millones de délares). Nuestras
proyecciones de balanza comercial, de la cuenta
de servicios y de transferencias, llevan a estimar el
déficit en cuenta corriente de US$5.852 millones,
equivalente a 6,9% del PIB.

Los flujos netos de capitales alcanzaran una acu-
mulacion de US$5.169 millones, en buena parte
debido a la inversién extranjera directa (US$2.100
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Cuadro 4. PROYECCIONES DE LA BALANZA DE
PAGOS (Millones de délares corriente)

1998 1999

Cuenta corriente -5798 -5852
Balanza comercial -2902 -1373
Exportaciones FOB 11088 11158

No tradicionales 5554 5870
Tradicionales 5534 5288
Hidrocarburos 2401 2585

Café 1876 1569
Carb6n 924 749
Ferroniquel 115 156

Oro 139 146
Esmeraldas 80 84
Importaciones FOB 13991 12532
Bienes de consumo 2614 2446
Bienes intermedios 5982 5444
Bienes de capital 5395 4642
Balanza de servicios -3303 -4885
Servicios no financieros -1184 -1767
Ingresos 3232 3046
Egresos 4416 4813
Servicios financieros -3214 -3840
Ingresos 997 989
Egresos 4211 4829
Intereses 2697 2695
Utilidades y dividendos 1514 2134
Transacciones petroleras 1095 722
Transferencias netas 407 407
Cuenta de capital 5489 5169
Capital de largo plazo 4822 5559
Inversién directa neta y de 4242 3450
Endeudamiento externo neto 386 2149
Privado -99 549
Publico 485 1600
Aportes organismos internacionales -40 -40
Arrendamiento financiero 234 1
Capital de corto plazo 667 -390
Endeudamiento neto -110 -112
Movimiento de activos en el exterior 777 -278
Contrapartidas 691 0
Errores y omisiones -1489 0
Cambio en reservas brutas -1107 -683
Reservas internacionales brutas 8806 8124

Fuente: DNP y Fedesarrollo.




millones) por concepto de las privatizaciones de la
Empresa de Teléfonos de Bogotd, ISA e Isagen. Por
otra parte, el Gobierno obtendra recursos cercanos
a US$2.500 millones de la banca multilateral y bi-
lateral. El endeudamiento privado aumentara frente
al ano anterior como resultado de una mejoria en
las condiciones politicas y en las relaciones inter-
nacionales (Cuadro 5).

Las cifras estimadas de la Balanza de Pagos con-
ducen a una caida en las reservas brutas de US$683
millones, con lo cual el saldo acumulado ascenderia
a US$8.124 millones. Este Gltimo nivel equivale a
5,6 meses de importaciones de bienes y servicios.
Estas cifras pueden generar cierta preocupacion,
ya que si no se realiza el ajuste fiscal previsto para
1999, la comunidad internacional podria dismi-
nuir la calificacion de inversion de Colombia recor-
tando aln mads las fuentes de entrada de divisas
(Gréfico 10).

6. Politica fiscal

En 1999 se deben poner en marcha los planes de
ajuste fiscal planteados por el Gobierno del Pre-
sidente Pastrana pues, de lo contrario, la situacién

Cuadro 5. INDICADORES DE LA BALANZA DE
PAGOS

1998 1999
Devaluacién real anual fin de afio (%) 1,4 3,6
Deuda externa total (US$ Millones) 31297 33540
Deuda externa total/PIB (%) 36,0 39,7
Deuda externa neta (US$ Millones) 22490,2 25416,3
Deuda externa neta/PIB (%) 25,9 30,1
Déficit corriente/PIB (%) 6,7 6,9
Pago de intereses/exportaciones (%) 24,3 24,1
Pagos de intereses y utilidades/export. (%) 38,0 43,3
Transferencias/PIB (%) 0,5 0,5
Reservas en meses de importacion de 6,1 5,6
bienes y servicios
Importaciones/PIB (%) 16,1 14,8

Fuente: Calculos de Fedesarrollo.

Grafico 10. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
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de las finanzas pdblicas continuard en una senda
explosiva y perjudicara de manera importante la
estabilidad del pais. Parte del paquete que com-
prende la reduccién del déficit del sector publico
no financiero y del Gobierno central al 2,1% vy
3,5% del PIB respectivamente, ya esta siendo eje-
cutado. El sacrificio en esta etapa ha corrido por
cuenta de la inversién, que hasta el momento han
sido recortados $1,4 billones de pesos en las apro-
piaciones presupuestales. Asimismo, la Reforma
Tributaria propuesta por el ejecutivo fue aprobada
por el Congreso de la Repdblica a finales de 1998
(aunque con cambios significativos frente a la pro-
puesta original del Gobierno). Desde el 1 de enero
se pusieron en marcha los cambios en cuatro grandes
areas: el impuesto a la renta, el impuesto al valor
agregado, el contrabando y la facturacién y la auto-
nomia de la Dian.

A pesar de que las medidas adoptadas por el Go-
bierno van en la direccion correcta, es necesario
todavia que se lleven a cabo ajustes mas signifi-
cativos para controlar el deterioro de las finanzas
publicas. Los ajustes no han sido suficientes; se es-
tima que durante este afio no se logrardn las metas
de recaudo del Gobierno y habrd nuevos egresos
no considerados en las metas iniciales.
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En materia de gastos, el terremoto del Eje Cafetero
ha generado requerimientos adicionales y, con el
estado de "Emergencia Econémica" decretado el
pasado 30 de enero, se adicionaron al Presupuesto
$542.000 millones destinados a la reconstruccién
de la zona. Pero esta es apenas la primera medida
de alivio a los problemas causados por el sismo.
Aun no se ha cuantificado la totalidad de los costos
que va a tener que asumir la Nacion, y no es ex-
trano que se realicen mds adiciones presupues-
tales en el futuro. Si este incremento en la inversion
no se compensa con reducciones en otros rubros
del gasto, el déficit del sector pablico no financiero
podria aumentar 0,4% puntos del PIB.

Por otra parte, los recursos que espera recaudar el
fisco con la Reforma Tributaria pueden estar so-
brestimados pues estan basados en un desempeno
relativamente favorable de la actividad productiva
en 1999. Es asi como, para este afno, el Gobierno
espera recaudar ingresos adicionales por un monto
de 0,8% del PIB, bajo el supuesto de que la econo-
mia crecerd cerca de 2% en términos reales (cifra
que fue corregida recientemente a 1,6%). En conse-
cuencia, los ingresos se deben adecuar al ciclo re-
cesivo por el que esta atravesando la economia. Fe-
desarrollo considera que habrd un aumento de sélo
0,4% del PIB en los recaudos por IVA, inferior en
0,17% a lo que asume el Gobierno. Asimismo, los
0,33% del PIB que espera obtener el fisco como in-
gresos por una mejor gestion de la Dian, son también
bastante optimistas, teniendo en cuenta la situacién
econdmica de los contribuyentes. Esta cifra se puede
ver reducida a 0,2% en las actuales condiciones.

Estos resultados nos llevan a calcular un déficit del
sector pablico no financiero que, en 1999, oscilara
entre 2,5% y 3% del PIB. Como se dijo, esta cifra va
a depender del costo final de la reconstruccion de
la zona cafetera, del desempefio de la economia y
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del impacto sobre el fisco de los problemas en las
instituciones financieras. Por lo tanto, en el mejor
de los casos, se tendré un ajuste de 1,4% en el défi-
cit consolidado, cifra que no parece suficiente para
quebrar la senda explosiva del déficit publico.

Por lo tanto, es necesario que el Ejecutivo impulse
el paquete de reformas estructurales que fueron
propuestas desde la campana presidencial pasada.
Entre ellas, las que tienen mayor importancia son
los cambios en materia de transferencias, impuestos
locales, regalias, la seguridad social y una propuesta
de transformacion del Estatuto Orgénico del Presu-
puesto. Asimismo, es importante que el Gobierno
aproveche las facultades que le brindé el Congreso
de la Republica para adecuar, fusionar y acabar las
instituciones improductivas del Estado para volver-
lo més eficiente. Estas reformas son una condicion
necesaria para que en el mediano plazo no surjan
problemas mds graves que puedan afectar el desem-
pefno de la economia.

7. Politica monetaria, cambiaria y precios

En 1998 el Banco de la Republica se enfrenté a la
dificil tarea de mantener la banda cambiaria a cos-
ta de unas tasas de interés altas que contribuyeron
a la fuerte recesién de la actividad productiva. En
cuanto al incremento en precios, los resultados
fueron bastante favorables y la inflacién estuvo cer-
ca de la meta de 16%. Para 1999 la autoridad mo-
netaria debe continuar con la estabilizacion de los
precios, pero también tendra que bajar las tasas de
interés, sin que esto se traduzca en mayores difi-
cultades para defender la banda cambiaria (uno
de sus propésitos). Por lo tanto, el Banco Central se
enfrenta a la doble mision de darle liquidez a la
economia para reducir los intereses, pero debe
evitar nuevos ataques especulativos contra la tasa
de cambio.



Las tasas de interés han sufrido una reduccién pro-
gresiva en las Gltimas semanas, a lo cual ha contri-
buido el Banco de la Reptblica por medio de la
exigencia de encajes mas bajos y las menores tasas
Repos. Esto ha propiciado una caida en la DTF de
50 puntos basicos promedio por semana, y se ha
superado la meta fijada por las autoridades mo-
netarias de reducir esta tasa a 27% a mediados del
ano. Estos resultados, sin embargo, son sensibles a
las presiones cambiarias que posiblemente tenga
que afrontar el Emisor a lo largo del semestre y a los
efectos del impuesto a las transacciones interban-
carias del dos por mil, que surgi6 del fallo de la
Corte Constitucional en su sentencia sobre la exe-
quibilidad de la "Emergencia Econonémica" decre-
tada por el Gobierno el pasado mes de noviembre.

En materia cambiaria se mantiene el supuesto de
una devaluacién nominal (aiio completo) de 16,2%.
De acuerdo con los anuncios hechos por las auto-
ridades, la banda cambiaria no sufrird nuevas mo-
dificaciones. Fedesarrollo considera que estos pro-
pésitos podrian no cumplirse si se presentan fuertes
presiones sobre el precio de la divisa por un recrude-
cimiento de las crisis de Brasil, Ecuador y posible-
mente Venezuela, o por una reduccién de los flujos
de capital. En este caso, el Banco de la Republica se
veria expuesto al dilema de aumentar las tasas de
interés para defender la banda, lo que seria bastante
perjudicial para la actividad real, o utilizar como
mecanismo las reservas internacionales. Por el mo-
mento, suponemos que los flujos de capital presu-

puestados para 1999 seran suficientes para mante-
ner el precio de la divisa. Por otra parte, con los su-
puestos utilizados, la tasa de cambio real al final de
1999 tendrd una depreciacién de 3,4%, que sera el
resultado del ajuste fiscal que realizara el Gobierno
y de lareduccién de la inflacién. Esto va a contribuir
a la reduccién de costos de los exportadores y por
lo tanto a aumentar su competitividad en los mer-
cados externos.

Finalmente, Fedesarrollo considera que hay una alta
probabilidad de que se cumpla la meta de inflacién
en 1999. La disminucion de la demanda agregada
junto con los aumentos moderados en los salarios
publicos y privados permitiran alcanzar este objetivo.
Un factor que puede perturbar el buen desempeno
de los precios, es el incremento de la base gravable
del IVA. Para el ano completo de 1999, Fedesarrollo
proyecta una inflacion de 15,0% (Gréfico 11).

Grafico 11. INFLACION
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Fuente: Dane y Fedesarrollo.
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