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Analisis Coyuntural

I. SITUACION ECONOMICA EN 1998

En lo que va corrido del ano, la economia colom-
biana se ha caracterizado por una elevada inflacién,
altas tasas de interés, fuertes presiones en el mercado
cambiario que han conducido a una importante
pérdida de reservas internacionales, retroceso de la
tendencia a la reactivacion de la economia que se
inicié desde mediados del afo pasado y una tasa
de desempleo que alcanzé uno de los niveles mas
elevados de los dltimos once anos. Adicionalmente
se mantienen las proyecciones de un déficit fiscal
intenso del orden de 3% del PIB para el sector
publico consolidado y un déficit de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos cercano a 5,8% del
PIB.

Varios factores han incidido negativamente en el
comportamiento de la economia durante el afio. En
el frente externo, eventos como la crisis asidtica y
sus efectos sobre el comercio y especialmente sobre
el mercado internacional de capitales y la caida de
los precios internacionales del petréleo (que pasaron
de un promedio cercano a 18d/b en 1997 a 13d/b

al pasado mes de abril) y del café (que redujo de
US$183 centavos/libra en diciembre de 1997 a
US$158 centavos/libra en abril pasado), han tenido
un impacto negativo en el desempeno de la balanza
de pagos, han disminuido las posibilidades de fi-
nanciamiento del pais con recursos externos y han
agravado la situacion en el campo fiscal.

En el frente interno, el fenémeno climatico de "El
Nino" ha afectado de manera severa la oferta agri-
cola causando fuertes presiones inflacionarias y ha
repercutido en forma bastante negativa en el desem-
peno del sector cafetero. Por otra parte, la gran in-
certidumbre sobre el futuro politico y econémico
del pais, en buena parte como resultado del proceso
electoral y del acrecentamiento del clima de violen-
cia, ha afectado las decisiones de inversion tanto
de los agentes nacionales como extranjeros y ha
presionado intensamente el mercado cambiario oca-
sionando incluso fuertes ataques especulativos con-
tra la moneda. Esta situacion ha obligado al Banco
de la Repdblica a adoptar una serie de medidas
tendientes a defender la banda cambiaria, trayendo
como consecuencia directa un incremento de las



tasas de interés sin precedentes en los Gltimos anos.
Finalmente, el pronunciado déficit fiscal en medio
de una coyuntura de escasez de recursos externos,
ha tenido que financiarse en buena parte a través
de recursos del mercado doméstico, lo cual no sélo
ha desplazado al sector privado en la posibilidad
de obtener recursos, sino que ademds ha contribuido
de manera determinante al aumento de las tasas de
interés.

Frente a este panorama, el Gobierno y el Emisor se
han enfrentado al complejo dilema de, por una
parte, defender la tasa de cambio y con ello evitar
una crisis cambiaria incurriendo en los costos de
tener menores reservas internacionales, mayores
tasas de interés, menor crecimiento y mayor desem-
pleo y, por otra parte, reducir la presion en el mer-
cado financiero a través de proveer una mayor li-
quidez al sistema financiero, lo que a su vez genera
presiones sobre la devaluacion y la inflacion.

En medio de esta dificil situacion, y dada la incer-
tidumbre generada por las elecciones presidenciales
que determinarian el nuevo rumbo de la politica
econémica, en los ultimos meses el pais ha sido
objeto de un severo cuestionamiento por parte de
[a comunidad internacional, hasta el punto de
haberse deteriorado su calificacion por parte de
algunas firmas evaluadoras internacionales. Esta
situacion podrd vulnerarse en los proximos meses
dado que el pais cuenta con un nuevo presidente
electo quien desde ya ha iniciado una serie de
acciones para recuperar la confianza tanto nacional
como internacional.

Aunque como se menciond existen razones de tipo
coyuntural que explican las dificultades que se han
presentado en los dltimos meses, el deterioro de las
principales variables macroeconémicas viene de
anos atras. En materia de crecimiento, el pais ha vi-
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vido uno periodo de fuerte desaceleracién econémi-
ca en especial en los Gltimos cuatro anos cuando el
aumento del producto se redujo de cerca de 6% en
1994 a 3% en 1997. En cuanto al desempleo, éste
se incrementé de niveles de un digito en los anos
1993y 1994 a una cifra de 14,5% durante el primer
trimestre de 1998. En el campo fiscal, el pais paso
de tener un virtual equilibrio del sector piblico no
financiero entre principios de la década y 1994, a
un déficit del orden de 3,0% en 1998. En el frente
externo, el déficit en la cuenta corriente represen-
taba el 4,0% del PIB en 1993 y ascenderd a 5,8%
en 1998 seglin nuestras estimaciones. La inflacion,
aunque ha descendido ligeramente desde principios
de la década, se mantiene en niveles elevados y se
espera que este ano se ubique en cerca de 19%. En
materia de tasas de interés, después de presentar
una caida desde mediados de 1996 que se mantuvo
en 1997, esta variable ha vuelto a aumentar de ma-
nera vertiginosa llegando a niveles sin precedentes
en la historia reciente. Finalmente en el mercado
cambiario, aunque desde principios de los noventa
se inicié un proceso de revaluacién real, éste se
acentué en 1994 con una pequena excepcion en el
tercer trimestre de 1995 y en el segundo semestre
de 1997.

A. Crecimiento del producto

Después de presentar un deterioro marcado desde
1995, el crecimiento de la economia se recuperé
ligeramente en 1997 alcanzando una tasa de 3,0%.
La reactivacion se dio en particular desde mediados
del ano anterior, pero como se ha podido apreciar
ésta tuvo un cardcter muy temporal. Los datos mas
recientes indican que la recuperacién ha perdido
fuerza durante el primer trimestre del ano y los
indicadores sobre el desempeno de la economia ya
empezaron a mostrar nuevamente una clara desace-
leracion (Gréfico 1).



Gréfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 1990-1998 (%)
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Fuente: Dane y Fedesarrollo.

Los datos disponibles sobre produccion manu-
facturera que sélo cubren los meses de enero y fe-
brero, no alcanzan a mostrar la recaida que efecti-
vamente ha presenciado el sector productivo. Du-
rante estos dos meses, todavia se observaba una
recuperacion de la produccion cuyo crecimiento
se ubicé en 8,1% y en 9,6% excluyendo la trilla de
café. El comercio minorista, por su parte, si empez6
a mostrar signos de retroceso en el segundo mes del
ano, con una caida en la actividad sin incluir com-

Grafico 2A. SITUACION ECONOMICA DE LA IN-
DUSTRIA MANUFACTURERA Enero 1990 - abril
1998 (Balances suavizados)
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Fuente: Encuesta de Opinén Empresarial de Fedesarrollo.

bustibles, de 0,7% frente al mismo mes del afo an-
terior. De la misma manera, las variables indicativas
para el comportamiento del sector de la construc-
cion, también muestran una situacion de deterioro.
Tal es el caso de los despachos de cemento que
cayeron 7,7% en el primer trimestre del ano frente
a igual periodo del ano anterior.

No obstante, el panorama generalizado de desacele-
racion se evidencia claramente con los datos mas
recientes de las diferentes encuestas que realiza
Fedesarrollo. La situacion econémica de la industria
manufacturera muestra un marcado retroceso
después del repunte que se registré en los dltimos
meses de 1997, y las expectativas de los empresarios
para el proximo semestre han vuelto a mostrarse
bastante pesimistas desde principios del presente
ano. Este comportamiento no es sin embargo nove-
doso. Por el contrario, coincide con la misma desa-
celeracion que viene presentdndose desde finales
de 1994 y que, de acuerdo con la encuesta, ha
estado asociada a un aumento de las existenciasy a
una caida en los pedidos como consecuencia del
deterioro de la demanda (Gréaficos 2A y 2B).

Grafico 2B. EXISTENCIAS Y PEDIDOS EN LA IN-
DUSTRIA MANUFACTURERA Enero 1990 - abril
1998 (Balances suavizados)
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El sector comercio también ha registrado desde el
primer trimestre del ano una clara recaida, lo cual
revirtio la situacién favorable que venia presentando
desde mediados de 1997. Como en el caso de la
industria, el deterioro reciente de esta actividad es
consistente con la trayectoria decreciente que se
inici6 desde hace cerca de cuatro anos (Gréfico 3).

Por tltimo, la construccion, que ha sido uno de los
sectores mas golpeados en los tltimos cuatro anos,
también ha sufrido un retroceso en lo que va corrido
del ano después de la ligera reactivacion de 1997.
Este comportamiento se observo tanto para el caso
de la construccion de vivienda como de obras
publicas (Gréfico 4).

B. Tasa de cambio y reservas internacionales

El proceso de salida de capitales que se inicié en el
pais a partir de septiembre de 1997, se ha mantenido
durante el primer semestre de este afo. Esta situacion
ha estado acompanada de un crecimiento sostenido
del valor del délar, que puede atribuirse al cre-
cimiento de los agregados monetarios en especial a
finales de 1997 y a las fuertes expectativas de de-

Griéfico 3. SITUACION ECONOMICA DE LA ACTI-
VIDAD COMERCIAL
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Grafico 4. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
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valuacion derivadas, entre otros, de los efectos de
la crisis asiatica, la caida de los precios interna-
cionales del petréleo, el deterioro de los principales
agregados macroeconémicos y la incertidumbre en
el ambito politico y econémico como consecuencia
de las elecciones presidenciales.

Los primeros dos meses de 1998 se caracterizaron
por una intensa presion en el mercado cambiario y
por fuertes ataques especulativos que mantuvieron
la tasa de cambio muy cerca del techo de la banda.
Posteriormente, y como resultado de la decision
del Banco de la Republica de defender los actuales
parametros de la banda cambiaria, retorné la calma
al mercado y se frené la caida de reservas inter-
nacionales. Después de haberse perdido reservas
por cerca de US$500 millones durante los meses
de enero y febrero, desde finales de febrero hasta el
abril, el monto total de reservas oscilé entre
US$9.390 millones y US$9.404 millones. No obs-
tante, desde las primeras semanas del mes de mayo
se reiniciaron las presiones sobre la tasa de cambio
hasta el punto de llegar, en algynos dias, a superar
el limite superior de la banda cambiaria. En efecto,
en dicho mes, la TCRM promedio se devalué en
cerca de dos puntos porcentuales y, en lo que va



corrido del ano, la depreciacién alcanzé un 6,9%.
Para el ano completo, la devaluacion del peso co-
lombiano frente al ddlar se ubicé en 28,9% (Grafi-
cos 5y 6).

En respuesta a esta situacion, el Banco de la Re-
pdblica ha adoptado una serie de medidas con el
propésito de detener la salida de capitales. En pri-
mera instancia, el 30 de enero se redujeron los en-
cajes al crédito externo en 5%, los cuales pasaron
de un nivel de 30% a 25% y el plazo de su perma-
nencia en el Emisor se redujo de 18 meses a 12 me-
ses. Esta medida no parece haber cumplido con el
objetivo de promover la entrada de capitales, en
buena parte debido a que su anuncio fue la senal
de que las reservas estaban en peligro, pero ademas
porque las expectativas de devaluacién eran tan
fuertes que una rebaja de tan s6lo 5% no compen-
saba el riesgo de endeudarse en moneda extranjera.

Posteriormente el 4 de febrero se incrementaron las
tasas de interés de las OMAs de treinta dias del
21,5% al 23%, y el dia 14 del mismo mes aumen-
taron las tasas de interés de los REPOs de 27% al
30%, al tiempo que se decidié que este instrumento

Grafico 5. BANDAS TASA DE CAMBIO DE MER-
CADO Junio 1997 - junio 1998
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Grafico 6. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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tendria un plazo de sélo un dia y no de quince. La
primera de estas dos medidas, si bien tampoco tuvo
un impacto evidente sobre las reservas ni sobre el
dolar, si generé un efecto psicolégico importante
pues mostré que el Banco de la Republica estaba
decidido a defender labanda cambiaria incurriendo
en los costos que fuera necesario. Por su parte, el
aumento de las tasas de interés de los REPOs si
parece haber tenido un efecto contundente, pues
pocos dias después de adoptarse la medida, se esta-
bilizé el mercado y el nivel de reservas se mantuvo
practicamente constante durante cerca de un mes.

Esta situacion de distensién no duré mucho tiempo
y algunos factores, tales como la cercania del pro-
ceso electoral y el clima de violencia asociada a
éste, asi como la revision de las calificaciones de
firmas evaluadoras extranjeras (Standard and Poor’s
y Moody’s) sobre la economia colombiana como
consecuencia de una tendencia negativa debido a
la critica situacion fiscal, el desequilibrio de la
cuenta corriente y el deterioro del orden pudblico en
el pais, causaron nuevamente serios ataques contra
la moneda.

Para hacer frente a este hecho, el Banco de Re-
publica reiteré su disposicion a defender la banda
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cambiaria incluso haciendo uso de las reservas in-
ternacionales. Entre el 20 y el 29 de mayo, el Emi-
sor vendi6 cerca de US$200 millones de sus reservas
para controlar el aumento del precio de la divisa.
Como complemento a lo anterior, el Gobierno re-
dujo impuestos sobre los délares que ingresan al
pais por concepto de exportaciones de bienes y ser-
vicios de una tasa de 6% al 3%, con el propésito de
estimular la entrada de divisas. Finalmente, a finales
del mes de mayo el Banco Central incrementé nue-
vamente las tasas de interés de los REPOs en 10%.

El rumbo que tome la tasa de cambio en lo que
resta del ano estard estrechamente relacionado con
los planteamientos del nuevo Gobierno en materia
economica. Los anuncios sobre el ajuste fiscal y la
credibilidad de los mismos serdn cruciales para
modificar las expectativas de devaluacién y detener
los ataques de los especuladores.

1. Tasa de cambio real

El proceso de revaluacion real de la tasa de cambio
que viene presentandose desde principios de la
década, volvié a acentuarse a comienzos del ano.
La correccion parcial que sufrié este indicador a
finales de 1997 fue s6lo un efecto temporal que re-
sulté de la acelerada devaluaciéon nominal que se
experimentd a partir del pasado mes de septiembre.
En el mes de mayo, el indice de tasa de cambio real
volvié a descender a los mismos niveles de finales
de 1996 ubicdndose en 90,9%. Este comportamiento
corrobora lo sugerido en varios estudios sobre el
tema, en el sentido en que el efecto de las variables
nominales sobre la tasa de cambio real es sélo de
caracter temporal. El comportamiento de la tasa de
cambio real en el largo plazo estd determinado
principalmente por variables como el gasto publico,
los términos de intercambio y la productividad de
la economia, las cuales no han sufrido modifica-
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ciones sustanciales en el pasado reciente. Esto indica
que el problema de sobrevaluacion real del peso
colombiano persiste y que la solucién sélo podra
encontrarse por la via de un ajuste fiscal. Cualquier
propuesta sobre la bondad de realizar una deva-
luacién nominal mayor para corregir la revaluacion
real, s6lo deberd evaluarse una vez realizado el
ajuste fiscal (Gréfico 7).

C. Politica monetaria y tasas de interés

Las tasas de interés han seguido el comportamiento
que se predecia a principios del ano. La falta de
liquidez y el elevado costo del dinero han carac-
terizado el mercado monetario en el primer semestre
del ano. Después de observarse una clara laxitud
en el manejo monetario en los tltimos trimestres de
1997, se ha percibido nuevamente una contraccion
monetaria, originada en buena parte en la salida de
capitales que se inicié desde el afo pasado (Gréfico
8). De acuerdo con las metas macroeconémicas
para 1998, la base monetaria debia crecer a una ta-
sa de 16% durante el ano (consistente con una in-
flacion de 16%), y hasta el mes de abril su creci-
miento ha sido de 17%, 8 puntos porcentuales por

Grafico 7. INDICETASA DECAMBIOREAL (ITCR1)
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Grafico 8. AGREGADOS MONETARIOS
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debajo de lo registrado en diciembre de 1997.
Evidentemente, esta trayectoria ha estado asociada
a la pérdida de reservas internacionales que ha
tenido lugar en los dltimos ocho meses (Gréfico 9).

Esta situacion de iliquidez, reforzada por las medidas
especificas adoptadas por el Banco de la Republica
para estabilizar el mercado cambiario, ha generado
un incremento en las tasas de interés. Pero quizas
el elemento que ha ejercido una mayor presién so-
bre las tasas ha sido el elevado desequilibrio fiscal.

Grifico 9. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA
Enero 1997 - mayo 1998 (Miles de millones de pesos)
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Frente a las dificultades de obtener recursos en el
exterior y dadas las crecientes necesidades de finan-
ciamiento, el Gobierno ha tenido que acudir al
mercado doméstico por medio de la emision de
grandes sumas de TES para satisfacerlas. Lo anterior,
con el agravante de que la escasez de liquidez del
mercado ha dificultado la colocacion de los TES
presionando al aumento del costo de los titulos, el
cual subio de cerca de 22,5% en octubre de 1997 a
31% en abril pasado.

La combinacién de los elementos anteriores, suma-
do a la creciente demanda de crédito que se experi-
mento en especial a principios del afo, ha condu-
cido a una elevacion sin precedentes de las tasas de
interés. El alza de la tasa interbancaria que pasé de
niveles cercanos a 30% en diciembre de 1997 a
60% durante la primera semana del pasado mes de
junio, se tradujo en el aumento de la DTF (Gréfico
10). Esta dltima se incrementé de un promedio
mensual 24,5% al comenzar el afio a 31,5% en el
mes de mayo.

Frente a esta situacion, tanto el Gobierno como el
Banco de la Repdblica han reaccionado con medi-

Grafico 10. COMPORTAMIENTO DE LA DTF
(Promedio mensual)
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das puntuales tendientes a reducir las presiones en
el mercado monetario. En lo que corresponde a las
autoridades monetarias, la estrategia ha consistido
en inyectar liquidez al sistema financiero por medio
de agilizar las operaciones de los REPOs y mediante
el aumento de la compra de TES.

En cuanto al primer instrumento, a mediados del
mes de mayo, la Junta Monetaria decidié incre-
mentar sus operaciones de suministro de liquidez
eliminando el limite vigente de quince dias para el
acceso de los intermediarios financieros al meca-
nismo de REPOs y continuando con la politica de
abrir la ventanilla de REPOs de siete dias cuandose
previeran situaciones especiales de iliquidez. En el
segundo caso, en los dos uGltimos meses el Emisor
ha intervenido para proporcionar mayor liquidez
mediante la compra de Titulos del Tesoro (TES) en
el mercado secundario. Entre abril y mayo por
ejemplo, realizé una compra de TES por un valor
cercano a $170.000 millones y anuncioé que durante
las tres primeras semanas de junio subastaria TES
en el mercado secundario por $120.000 millones.

Por el lado del Gobierno, las medidas para frenar el
alza en las tasas de interés se han concentrado fun-
damentalmente en reducir la emisién de TES origi-
nalmente programada en cerca de $6 billones a $4
billones y posteriormente a $2,8 billones. Esto fue
posible gracias al recorte realizado en el mes de
abril en el nivel de pagos para este ano por una su-
ma de $500 mil millones.

Pese a los esfuerzos realizados en este campo, el
aumento de las tasas de interés no ha podido dete-
nerse. En buena parte, esta situacién responde al
hecho de que la tasa de cambio no ha cedido y las
autoridades se han mostrado decididas a frenar la
especulacién y a darle prioridad a evitar una even-
tual crisis cambiaria.
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Cabe anotar sin embargo que, la forma en que las
autoridades monetarias han enfrentado el dilema
de frenar el aumento de las altas tasas de interés y a
la vez reducir las presiones cambiarias, ha condu-
cido a una fuerte variabilidad de las tasas, en parti-
cular la interbancaria, situacion que ha perjudicado
de manera intensa al sistema financiero (Gréfico
11). En los dos dltimos meses, la tasa se ha movido
de manera recurrente en un rango que oscila entre
35% y 60%.

D. Situacion fiscal

Tal y como lo ha venido reiterando Fedesarrollo en
varias oportunidades, el déficit del sector pablico
es hoy uno de los principales problemas que enfrenta
la economia colombiana. Después de haberse pre-
sentado equilibrios virtuales para el sector publico
consolidado y déficit de 1,4% para el Gobierno
Central en 1994, la situacion se ha venido deterio-
rando paulatinamente al punto que, para el presente
ano, el Gobierno estima desbalances de 2,8% vy
4,6%, respectivamente (Grafico 12). Las proyec-
ciones de Fedesarrollo son incluso mds pesimistas
y se prevé que el déficit del Gobierno Central sera

Grafico 11. TASA INTERBANCARIA
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Grifico 12. FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL Y
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (% del PIB)
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de 5% como proporcién del PIB, y el correspon-
diente al sector pdblico no financiero de 3%.

Aln cuando el Gobierno ha hecho anuncios a lo
largo del ano de ajustes en el sector publico, lo
cierto es que sélo se han tomado dos medidas al
respecto. En primer lugar, en el mes de ébril, se hi-
zo un recorte en el plan de pagos de 1998 de
$500.000 mil millones que correspondieron a $120
mil millones del Gobierno Central, $80 mil millones
del SENA, $20 mil millones del ICBF, $135 mil
millones del Fondo Nacional de Regalias, $20 mil
millones del Fondo de Solidaridad Pensional, $40
mil millones de Invias, $40 mil millones del ISS,
$35 mil millones de Corelca y $10 mil millones de
Telecom. Cabe mencionar que este recorte no sig-
nificé un avance real, dado que el total del ajuste
pasé a formar parte del rezago presupuestal de
1999. En este sentido, la medida practicamente
consistio en trasladar el problema al ano entrante.

En segundo lugar, el 4 de mayo se efectué un nuevo
recorte de $700.000 millones en el presupuesto
vigente de 1998. Este correspondié fundamen-
talmente a $486 mil millones en recursos de capital
y a $213 mil millones en fondos especiales'. Los

principales ajustes se hicieron en los Ministerios de
Hacienda por $128 mil millones, de Minas por
$208 mil millones y de Transporte $41 mil millones,
en INVIAS por $45 mil millones y en el servicio de
deuda publica interna por un valor de $38 mil
millones. Evidentemente, estos ajustes no corrigen
el problema de fondo y es necesario que el Gobierno
entrante adopte el ajuste fiscal como su politica
prioritaria.

Durante el primer trimestre del ano, la situacion
fiscal continué en franco deterioro. El déficit
acumulado del Gobierno Central ascendié a
$2.031,9 miles de millones (1,54% del PIB). Este
resultado fue superior al del mismo periodo del ano
anterior en buena parte como consecuencia de la
renegociacion de la deuda que el Gobierno tenia
con el Instituto de Seguros Sociales por concepto
de TES, que representa el 0,4% del PIB.

En el acumulado hasta el mes de marzo, los ingresos
totales aumentaron 22,4% frente al mismo periodo
de 1997, como respuesta al crecimiento registrado
en los ingresos tributarios (29,9%), en particular
debido al recaudo correspondiente a la actividad
externa. Sin embargo, los ingresos no tributarios su-
frieron una caida de 21,1%, debido fundamen-
talmente al menor monto de ingresos provenientes
de reintegros y recursos no apropiados, larga dis-
tancia, rendimientos financieros y excedentes finan-
cieros. De otro lado, los pagos totales aumentaron
29,8% (6,2 puntos porcentuales por encima de lo
observado en igual periodo del ano anterior) en
respuesta al elevado incremento que se registré en
el pago de intereses (214,7% frente a 26,3% en
1997), especificamente intereses de deuda interna
que obedecen en gran medida a la renegociacion
de la deuda con el ISS y al incremento de 41,4% en

' Decreto 828 de mayo 4 de 1998.
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los servicios personales. Adicionalmente, los pagos
de inversion sufrieron una reduccién considerable
de $70 mil millones con respecto al primer trimestre
del ano anterior. Durante el periodo, el Gobierno
Central se financié en un 62% con recursos prove-
nientes de crédito interno (debido a la elevada co-
locacion de TES), en un 23% con crédito externo y
el 15% restante con recursos de portafolio.

E. Inflacion

Tal y como se predijo desde comienzos del afio, la
inflacion se ha incrementado frente al afio anterior
y serd imposible alcanzar la meta de inflacion fi-
jada para 1998 en 16%. En lo que va corrido del
ano hasta el mes de mayo, el incremento acu-
mulado del IPC llegé a 12,7%, cerca de tres puntos
porcentuales por encima de lo registrado en igual
periodo en 1997 y la inflacién anualizada se ubicé
en 20,7% (Gréfico 13).

El sector que mas ha influido en el aumento de los
precios ha sido el sector de alimentos con una
inflaciéon acumulada durante el periodo de 18,3%,
como resultado de los efectos del fendmeno de "El
Nino" sobre la oferta de alimentos. Dentro de este

Grafico 13A. INFLACION
Enero 1990 - mayo 1998
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Fuente: Dane.
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sector el rubro de tubérculos ha sido el mayor cre-
cimiento, y en especial la papa cuyos precios han
crecido en cerca de 90% entre enero y mayo. Otros
sectores que han presionado el alza en los precios
han sido Vivienda y Miscelaneos?, con aumentos
en el ano corrido de 8%y 13,6%, respectivamente.

Pero ademas del fendmeno climético, la inflacion
se ha visto afectada por los efectos rezagados de la
devaluacion que se experimento a finales de 1997.
De hecho, el mayor incremento se ha dado precisa-
mente en el caso de los bienes transables cuyo cre-
cimiento anual hasta el mes de marzo fue de 20,14.
(Gréfico 13B).

Aunque se espera que en lo que resta del afo el
ritmo de crecimiento de los precios se desace 2re
ligeramente como consecuencia de la menor
intensidad del fenémeno de "El Nifio", Fedesarrollo
proyecta que para el ano completo la inflacion sera
de 19%, tres puntos por encima de la meta.

F. Desempleo

Uno de principales problemas que enfrenta la
economia es el creciente desempleo, cuya tasa se
duplicé durante los dltimos cuatro afos. Después de
alcanzar un nivel cercano a 8% a finales de 1994, la
tasa de desocupacién se ubicé en el primer trimestre
del anoen 14,5%, lo que equivale a 982.184 personas
desocupadas en las siete principales ciudades del
pais. Sobresale el comportamiento de la tasa de par-
ticipacion, que en igual periodo se situé en 62,3%, la
mads alta en los dltimos veinte anos (Grafico 14). Las
ciudades mas afectadas por este fendmeno fueron
Cali y Santafé de Bogotd, con un desempleo de
17,9% y 12,9%, respectivamente.

2 Este grupo lo conforman salud, educacion, transporte y
otros gastos.



Grafico 13B. INFLACION BIENES TRANSABLES Y
NO TRANSABLES
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El fendmeno del desempleo en Colombia es bastante
complejo y las soluciones en el corto plazo no
parecen ser obvias. Si bien algunos factores como
el aumento de la tasa de participacion laboral por
encima del aumento de la tasa de ocupacién permite
explicar la elevada tasa de desempleo reciente,
ésta también se debe a problemas en la demanda
de trabajo, unos de tipo coyuntural y otros mas
estructurales. Un breve diagndstico sobre las
caracteristicas del desempleo permite entender
mejor la magnitud del problema.

En un reciente estudio realizado por Fedesarrollo
se encontré que la tasa de desocupaciéon es mds
marcada en el caso de las mujeres y afecta en par-
ticular a las personas no calificadas o con califi-
cacién intermedia’. Por otra parte, se observéd que
el crecimiento anual del empleo para los dos Gltimos
afios ha sido particularmente bajo en los sectores
de la industria y de la construccion, mientras que
ha crecido de manera mas acelerada en el comercio,
el transporte y los servicios.

' El mayor porcentaje de desempleo corresponde a los

bachilleres o a las personas con bachillerato incompleto.

Gréfico 14. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades)
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El panorama laboral se ha visto agravado ademds
por la elevada cifra de subempleo* que asciende a
17% y que en su gran mayoria afecta a las mujeres
(58%) y a aquellas personas que tienen estudios
secundarios (51% del total de subempleados).

Por el lado de la demanda laboral, se observa que
la tasa de ocupacion presenté una tendencia ascen-
dente, aunque lenta, desde principios de la década
hasta 1996, de ahi en adelante cay6 hasta mediados
de 1997 y nuevamente tuvo un repunte para situarse
en los niveles de afios anteriores (Grafico 15). El
estudio identifica cuatro factores que ayudan a
explicar este comportamiento. En primer lugar, la
revaluacién real del peso cuyo efecto se ha trasla-
dado al sector exportador de la economia, ha tenido
un impacto negativo en el empleo (Gréfico 16). En
segundo lugar, el aumento de los costos no salariales
que tuvo lugar desde mediados de 1994, ha coin-
cidido muy de cerca con el incremento de la tasa
de desempleo (Grafico 17). En tercer lugar, el incre-

4 De acuerdo con la Encuesta Nacional de Hogares los sub-
empleados son aquellas personas que desean trabajar mas tiempo
del que cominmente emplean en sus trabajos remunerados.

ANALISIS COYUNTURAL 69



Grafico 15. TASA DEOCUPACION Y TASA DE PAR-
TICIPACION
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Grafico 16. DESEMPLEQO Y TASA DE CAMBIO REAL
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Gréfico 17. DESEMPLEO VS. COSTOS NO SALA-
RIALES
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mento de los impuestos indirectos y especialmente
el aumento mas reciente que subié la tasa al 16%,
también ha desestimulado la demanda de trabajo
(Gréfico 18). Finalmente, se destaca como cuarto
elemento explicativo el desajuste que existe entre
la demanda y la oferta en el mercado laboral, que
se debe esencialmente a que coexisten un exceso
de demanda por trabajo calificado y un exceso de
oferta de trabajo no calificado.

Por el lado de la oferta, mientras la tasa de parti-
cipacion laboral registr6 un comportamiento rela-
tivamente estable a lo largo de la década, ésta pre-
sent6 un repunte marcado desde principios de 1997
para situarse en 63%, la tasa mds elevada de la his-
toria. Este aumento, cuyo ritmo fue mas acelerado
que el de la tasa de ocupacion, se explica principal-
mente por las migraciones desde dreas rurales a las
urbanas, por el aumento significativo de la partici-
pacién femenina en el mercado laboral asi como
de empleados calificados’®. Buena parte de la nueva
oferta ha sido absorbida por los sectores financiero
y los servicios personales y del gobierno.

Con este diagndstico, parece claro que el problema
del desempleo se relaciona mas con la oferta que
con la demanda de trabajo. Para enfrentar esta
situacion, Fedesarrollo recomienda la mezcla de
diferentes politicas encaminadas a aumentar la de-
manda laboral, a incrementar la oferta de mano de
obra calificada y con esto reducir el desajuste estruc-
tural que existe actualmente en el mercado. Para
estimular la demanda, es evidente que se necesita
un mayor crecimiento de la economia y en especial
de sectores que emplean trabajo no calificado como
la construccion, para lo cual es crucial la realizacion
de una ajuste fiscal. Es recomendable ademds re-

5 Es decir de aquellas personas que han completado bachi-

llerato o mas.



Grafico 18. DESEMPLEO Y TARIFA DEL IVA
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ducir gradualmente el impuesto a la némina, que
en la actualidad es de 9%?°, asi como disminuir la
tasa del impuesto al valor agregado. Evidentemente,
estas medidas deben ser combinadas con una
agresiva reforma educativa y con el fortalecimiento
de programas de capacitacion técnica, donde la
participacién decidida del sector privado juegue
un papel crucial. En esta reforma, se debe poner
especial énfasis en el grupo de los bachilleres y de
aquellos que tienen el bachillerato incompleto
quienes conforman hoy unos de los mayores rubros
de desempleados.

II. EL SISTEMA NACIONAL DE COFINANCIA-
CION

El tema de la cofinanciacion en el pais ha adquirido
una enorme relevancia. En primer lugar, porque
constituye una fuente de ahorro publico y por
consiguiente se percibe como una de las posibles
medidas de ajuste fiscal, y en segundo lugar, porque
el funcionamiento del sistema en si ha sido objeto
de innumerables criticas. En términos generales, las
objeciones estan asociadas a la presencia de un

6 Este estd compuesto por el SENA 2%, el ICBF 3% y las Cajas
de Compensacion 4%.

alto grado de discrecionalidad en la asignacion de
los recursos, a los bajos niveles de ejecucion, al uso
ineficiente de los recursos y a la duplicidad entre
las funciones de dichos fondos y las de las trans-
ferencias automaticas establecidas en la Ley 60 de
1993. La combinacién de estos elementos ha pro-
piciado una serie de recomendaciones sobre el
sistema, algunas radicales como su total eliminacién,
y otras mds moderadas que sugieren ajustarlo y
reducir el monto de los recursos.

La Comisién de Gasto’, por ejemplo, propone una
modificacion del esquema y sugiere la conformacion
de una banca de desarrollo con base en Findeter
donde se establezcan lineas de crédito blandas con
condiciones financieras muy favorables para finan-
ciar y respaldar proyectos de inversion en departa-
mentos y municipios de baja capacidad econémica.
Esto supone ademads la reduccién de los aportes del
presupuesto nacional para dicho propdsito. De
acuerdo con la Comisién, manejar el esquema con
criterios financieros donde haya una evaluacion
cuidadosa de los proyectos y la obligacion (parcial
o total) de reembolsar los recursos, apoyaria mejor
la llamada cultura de proyectos y resultaria menos
discrecional y menos discriminatorio. Otros analistas
han recomendado eliminar los recursos de cofi-
nanciacion para algunos programas de interés re-
gional que son responsabilidad de los municipios y
departamentos y mantener otros®.

7 Comision de Racionalizacion del Gasto y de las Finanzas
Puablicas, 1997, Tema lll, Descentralizacion, p. 54-57.

8 Cérdoba, J.P., juniode 1997, "Ajuste Fiscal: cuando y cémo?",
Debates de Coyuntura Econoémica, Fedesarrollo. En el trabajo se
propone la eliminacion de cofinanciacién de proyectos-de cons-
truccion y mejoramiento de infraestructura, recreacion y deporte,
desarrollo comunitario, industria y comercio y mantener los re-
cursos de los fondos que responden a programas de interés nacio-
nal (programas de dotacién hospitalaria y adquisicion de textos y
mobiliario para escuelas y programas de asistencia técnica agro-
pecuaria, entre otros) dado que éstos no estarian sujetos a recortes.
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Para evaluar las diferentes posiciones que se han
adoptado sobre el particular, y para entender mejor
la problemadtica alrededor de los fondos de cofinan-
ciacion, es indispensable entrar a profundidad en
el tema y explicar con cierto nivel de detalle el
funcionamiento del sistema. Asimismo, es necesario
tener un marco de referencia sobre cudles han sido
los principales resultados de su puesta en marcha y
evaluar si se han cumplido los objetivos que se per-
siguen con la utilizacion de este instrumento.

Con este proposito, se hace a continuacion un re-
cuento exhaustivo de los procedimientos que se
utilizan para la asignacién de los recursos y una
descripcion de los agentes que intervienen en el
proceso a nivel nacional y territorial, lo cual per-
mitird identificar dénde se originan las fallas que se
han presentado en el sistema. Posteriormente, se
muestra a grandes rasgos como ha funcionado el
mecanismo de cofinanciacién en términos de asig-
nacién y ejecucion de los recursos y se identifican
los principales problemas desde los puntos de vista
técnico y politico. Finalmente, a la luz de estos ele-
mentos se plantean una serie de recomendaciones
para el manejo futuro de los recursos de cofinan-
ciacion.

A. El proceso de cofinanciacién y los agentes que
intervienen

La cofinanciacién es un instrumento financiero
disenado para apoyar proyectos de iniciativa local
con recursos no reembolsables del presupuesto de
la Nacion. Los recursos nacionales son de cardcter
complementario ya que las entidades territoriales
tienen una participacion activa en la financiaciéon
de los proyectos destinados a su desarrollo. El
mecanismo fue establecido formalmente en 1987
mediante la expedicién del Decreto Reglamentario
77 de la Ley 12 de 1986, pero debido a que carecia
de un marco de accién claro que resultaba en una
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gran ineficiencia en la asignacién de los recursos,
fue redisefiado en 1992. Por medio del Decreto Ley
2132 de diciembre de dicho afio se creé el Sistema
Nacional de Cofinanciacién, SNC, basado en los
mismos principios generales.

Los recursos de cofinanciacion son manejados de
manera independiente del régimen de Transfe-
rencias automaticas establecidas en la Ley 60 de
1993, del Fondo Nacional de Regalias y del Fondo
de Solidaridad y Emergencia Social. De acuerdo
con los objetivos generales, el SNC pretende ofrecer
mayor autonomia local, fortalecer la democracia
participativa y el proceso de descentralizacion, y
garantizar a todas las Entidades Territoriales iguales
posibilidades y procedimientos de acceso.

El SNC estd conformado por tres Fondos de
Cofinanciacién: el Fondo de Cofinanciacién para
la Inversion Social, FIS, El Fondo de Cofinanciacion
para la Inversion Rural, DRIy el Fondo de Confinan-
ciacion para la Infraestructura Vial y Urbana. A
través de dichas entidades se ejecutan todos los
recursos apropiados en el Presupuesto General de
la Nacion para apoyar programas de inversion bajo
este mecanismo.

Intervienen también el Consejo Nacional de Politica
Social, Conpes, el cual evaltay aprueba las politicas,
programas y recursos en materia social y determina
cuales de ellos serdn objeto de cofinanciacién; los
Ministerios de los diferentes sectores involucrados
y el Departamento Nacional de Planeacién, encar-
gados de definir para sus respectivos sectores los
programas que seran cofinanciados asi como las
directrices bdsicas de la politica de cofinanciacion;
el Congreso de la Republica cuya responsabilidad
radica en aprobar la Ley de Presupuesto que incluye
los recursos de cofinanciacién; y finalmente las
Entidades Territoriales.



Los organismos y dependencias del orden nacional
determinan el monto de recursos para cofinancia-
cion por programas del Presupuesto Nacional, pero
no participan en la ejecucion de los recursos ni en
la determinacion de los proyectos que se van a rea-
lizar bajo este esquema. Tampoco intervienen en la
elaboracion y presentacion de los proyectos a finan-
ciar, ya que éstos provienen exclusivamente de
solicitudes de las Entidades Territoriales y son canali-
zados a través de las instancias departamentales
que cre6 el Decreto Ley 2132.

1. Fondos de cofinanciacion

Los tres Fondos creados en 1993 tienen como objeto
principal financiar de forma conjunta la ejecucion,
en forma descentralizada, de programas y proyectos
presentados por las Entidades Territoriales. Es decir,
se encargan de transferir a las entidades el dinero
que ha sido asignado para financiar inversioén local
en el Presupuesto de la Nacion y aseguran que las
entidades cuenten con la contrapartida necesaria
para la realizacion de los proyectos. De manera
coordinada a través del Comité Interfondos?, los
Fondos adoptan las reglamentaciones sobre el
sistema de cofinanciacion, celebran contratos de
cooperacion cientifica y técnica con entidades na-
cionales y extranjeras para la mejor realizacion de
sus objetivos y definen los procesos de asignacién
de recursos a los proyectos.

Para fines del manejo de los recursos del sistema de
cofinanciacién cada uno de los Fondos cuenta con
una Junta Directiva'®, la cual juega un papel crucial
en el proceso de asignacién de los recursos de
cofinanciacion. Entre las funciones mas importantes
estan: i) el establecimiento de las condiciones téc-

?  Dicho Comité fue sustituido en 1995 por el Comité Nacional
de Cofinanciacion, CNC.

nicas y financieras para la seleccion de los proyectos
o programas objeto de cofinanciacién, ii) la adop-
cion de los cupos indicativos de recursos segun
regiones, categorias de entidades territoriales, sec-
tores y programas, teniendo en cuenta, entre otros,
criterios como la capacidad financiera y la eficiencia
fisica y administrativa de las entidades, la poblacién,
los niveles de pobreza y las necesidades basicas
insatisfechas, NBI, y el grado de participacién comu-
nitaria en la financiacion y ejecucion de los progra-
mas o proyectos, iii) la aprobacién de los programas
o proyectos objeto de cofinanciacién y el monto
respectivo y iv) la autorizacién a la celebracion de
los respectivos convenios de cofinanciacion con
las Entidades Territoriales.

Adicionalmente, cada uno de los Fondos de Cofi-
nanciacion se encarga de apoyar areas y sectores
especificos:

- El Fondo de Cofinanciacién para la Inversion So-
cial, FIS, inicialmente adscrito al DNP y desde el
enero de 1998 a Findeter y a cuya conformacién
contribuy6 la fusién del Fondo Nacional Hospita-
lario y el Fondo del Ministerio de Educacién Na-
cional, tiene como finalidad financiar de forma
conjunta programas que contemplen subsidios a la
demanda en materia de salud, educacion, cultura,
recreacion, deportes y atenciéon de grupos vulne-
rables de la poblacién. Los recursos del fondo pue-
den emplearse para financiar gastos de funciona-
miento pero sélo en la fase inicial de los respectivos
programas y proyectos de inversion.

10 Las Juntas estan presididas por el Director del DNP o su
delegado, los Ministros del respectivo sector y un representante
de la Presidencia de la Republica. En el caso del Fondo DRI,
participan dos representantes de la Presidencia de la Republica.
El Director del respectivo Fondo asiste a la Junta pero sin
derecho de voto. Para el Fondo de Cofinanciacién para la
Infraestructura Vial y Urbana existe el Comité de Administracion.
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- El Fondo de Cofinanciacion para la Inversién
Rural, DRI, se compone por el antiguo Fondo de
Desarrollo Rural Integrado y estd adscrito el Minis-
terio de Agricultura. Su principal objetivo es el de
cofinanciar la ejecucion de programas y proyectos
de inversion en areas rurales en general, y especial-
mente en aquellas de economia campesina, en zo-
nas de minifundio, de colonizacién y de comuni-
dades indigenas, en materias tales como la asistencia
técnica, comercializacion, adquisicién de tierras
en desarrollo de procesos de reforma agraria, pro-
yectos de irrigacion, rehabilitacion y conservacién
de cuencas, control de inundaciones, acuacultura,
electrificacion, acueductos, subsidio a la vivienda
rural, saneamiento ambiental y vias veredales.

- El Fondo de Cofinanciacion para la infraestructura
Vial y Urbana fue conformado como un sistema
especial de cuentas de la Sociedad Financiera de
Desarrollo Territorial, S.A., Findeter, el cual admi-
nistra los recursos del Fondo''. Estos se destinan a
cofinanciar la ejecucion de proyectos relativos a la
construccion, rehabilitacion y mantenimiento de
vias departamentales y veredales, asi como progra-
mas en areas urbanas en materias tales como acue-
ductos, plazas de mercado, mataderos, aseo, trata-
miento de basuras, calles, malla vial urbana, par-
ques, escenarios deportivos, zonas publicas de turis-
mo y obras de prevencién de desastres.

El valor maximo del aporte del Fondo sobre el valor
total del proyecto depende de la categoria en la
que se encuentre cada Entidad Territorial y varia
seglin cada Fondo. Para este efecto, se elaboran las
matrices de cofinanciacion, en las cuales se detallan
los programas cofinanciables y los rangos de cofi-

" Laley 105 de 1993 dividi6 el Fondo de Infraestructura Vial
y Urbana, en los Fondos de Cofinanciacion de Vias, FCV, y de
Infraestructura Urbana, FIU, administrados por Findeter.
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nanciacion para diferentes categorias de municipios
en funcién de sus necesidades. Esta informacion
permite la identificacion de los requerimientos de
aportes de contrapartida de los municipios.

En el Cuadro 1 se presentan las matrices de cada
Fondo y se especifican los porcentajes de aporte
segun el programa y la categoria. Las entidades lo-
cales con mas pobres (con mayor NBI) se ubican en
las primeras categorias y reciben un aporte del
Fondo mayor. Este aporte se reduce en la medida
en que aumenta la categoria (menor NBI). El resto
del aporte para completar el 100% del valor del
proyecto, corresponde a la contrapartida de la Enti-
dad Territorial. Se aprecia sin embrago, que esta 16-
gica no aplica para el caso de los programas espe-
ciales manejados por el FIS, donde el aporte del
Fondo es similar independientemente de la
categoria.

B. Procedimientos para la asignacién y ejecucion
de los fondos

El SNC se caracteriza por tener un esquema de
procedimientos extremadamente complejo, lo que
ocasiona buena parte de sus fallas. En la determi-
naciéon de los montos de los recursos que son
utilizados para la cofinanciacién ano tras afo y en
su asignacion por tipo de programa, intervienen
diferentes instancias del Gobierno Nacional y el
Congreso de la Republica. En la distribucién por
regiones y proyectos y en la ejecucién de los re-
cursos participan los Fondos de Cofinanciacion, y
en el diseno de los proyectos a cofinanciar participan
las Entidades Territoriales.

1. Nivel nacional?

En una primera instancia, el DNP define el Plan
Nacional de Desarrollo' y el Plan Plurianual de
Inversiones, en los cuales se especifica el monto de



Cuadro 1. MATRIZ DE CONFINANCIACION 1996

Aportes del Fondo (%)

Categorias

Primera Segunda Tercera Cuarta
FIS
Componentes 60 50 40 30
Sector educacion 60 50 40 30
Sector salud
Programas especiales
Plazas docentes 70 70 70 70
Subsidio a la demanda -PACES- 80 80 80 80
Plan de universalizacién - dotacién de mobiliario 100 100 100 100
DRI
Componentes
Acueductos, cuencas y microcuencas, desarrollo 80 70 60 50
institucional y mujer
UMATAS, acuicultura, comercializacién, mejoramiento 60 50 40 30
y mantenimiento de vias, asistencia técnica
Construccién de vias 40 30 20 15
FIU
Componentes
Construccion y rehabilitacion 70 60 45 30

Fuente: Documento Conpes Social 34, enero de 1996.

inversiones que el Gobierno destinara a la cofi-
nanciacién de proyectos territoriales. Estos planes
son posteriormente sometidos a la aprobacién por
parte del Congreso de la Republica, incluyendo el
monto total de recursos del Gobierno para fines de
cofinanciacién.

Sobre la base de los montos aprobados por el
Congreso, los Ministerios que intervienen en el
proceso elaboran la presupuestacién anual de los
recursos de cofinanciacién, definen los programas

12 Conpes Social-012-DNP-UDT-UDS, julio de 1993, "Plan
para poner en marcha el Sistema Nacional de Cofinanciacién".

'3 Se define para un periodo de cuatro anos.

que se ejecutaran por la via de este mecanismo y
los registran en el Banco de Proyectos de Inversion,
BPIN. Con esta informacién y con base en el Plan
Financiero y el Programa Macroeconémico, el DNP
determina los cupos de inversiony los notifica a los
respectivos Ministerios, los cuales elaboran un
anteproyecto de presupuesto de inversion para el
ano. Posteriormente el DNP consolida el programa
anual de transferencias territoriales y de cofinan-
ciacion el cual, después de ser aceptado por el
Conpes, es incorporado en la Ley de Presupuesto y
presentado al Congreso.

Una vez son aprobados los montos en la Ley de

Presupuesto, cada Fondo de Cofinanciacién pro-
pone los cupos indicativos por programas, dis-
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tribuidos por departamentos de acuerdo con criterios
definidos por los respectivos Ministerios. Cuando
la propuesta es avalada por el Conpes Social, los
Fondos adoptan los cupos indicativos por de-
partamento sobre el 70% del total de recursos para
cada programa y ejecutan los recursos de cofi-
nanciacién mediante contratos fiduciarios con las
Entidades Territoriales. En el mes de julio de cada
ano, los Fondos llevan a cabo una evaluacién sobre
la ejecucion de las cuotas asignadas y en el mes de
octubre proponen reasignaciones de los recursos
incluyendo el 30% de aquellos que fueron apro-
piados por programa pero que no fueron asignados
inicialmente. Estas reasignaciones deben ser nueva-
mente aprobadas por el Conpes para ser ejecutadas.

Es importante mencionar que, dentro de los montos
totales para cofinanciacion aprobados en el Ley de
Presupuesto, estan los [lamados fondos de des-
tinacion especifica y los de libre asignacion. En el
primer caso, se trata de recursos para la financiacion
de proyectos especificos identificados en el Pre-
supuesto Nacional en dreas de competencia terri-
torial, que surgen de la discusién de Presupuesto en
el Congreso y que se establecen en el Decreto de
Liquidacién del Presupuesto. Una vez son incor-
porados en el Presupuesto, este tipo de proyectos
especificos tienen su financiacion asegurada y los
recursos provienen en un alto porcentaje del
Estado'*. A diferencia de los anteriores, los recursos
de libre destinacién son aquellos asignados por los
Fondos (no directamente en el Presupuesto) para la
cofinanciacion de los proyectos que son presentados
directamente por las Entidades Territoriales y los
cuales deben seguir el tramite que se describe a
continuacion.

" Aln cuando el porcentaje no es fijo y ha ido variando cada
ano, para los Gltimos dos anos la contraparte de recursos del
Estado se ubico en cerca de 95%.
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2. Nivel territorial

Las Entidades Territoriales son las encargadas de
elaborar los proyectos y programas a ser financiados
y de presentarlos para su aprobacién a las Unidades
de Cofinanciacién por departamento, las Udeco'.
Estas unidades fueron creadas con el propésito de
evaluar los proyectos y de dar viabilidad a los
mismos teniendo en cuenta aspectos econémicos,
financieros, institucionales, ambientales, asi como
de analizar su consistencia tanto con los reglamentos
de cada Fondo como con la politica general de co-
financiacion. Con el visto bueno, los proyectos son
remitidos a las entidades encargadas de asignar los
recursos, es decir a los Fondos'® y a los Comités De-
partamentales de Cofinanciacion, CDC', los cuales
asignan los recursos a cada departamento. Una vez
distribuidos los recursos, para fines de su desembolso
las Udeco envian a los Fondos de Cofinanciacion
los proyectos aprobados para que éstos inicien los
tramites de contratacion de caracter fiduciario con
las respectivas Entidades Territoriales.

C. Modificaciones introducidas al sistema
De acuerdo con lo establecido en el Decreto Ley

en mencion, el sistema debia iniciar el To de enero
de 1994, pero en la préctica empezd6 a operar en

" La Ley establece ademas una estrategia de comunicacion y
de capacitacion a las entidades Territoriales para la definicion y
elaboracion de los proyectos, en la que participan el Comité

Interfondos, el DNP y los Corpes.

'* Los proyectos son presentados a los Fondos cuando sean
proyectos de destinacion especifica, cuando sean de la Red de
Solidaridad Social o cuando el valor a cofinanciar sea superior a
la delegacion conferida por los Fondos al CDC.

17 Segln haya sido delegado por los Fondos, los CDC son res-
ponsables de distribuir los recursos de cofinanciacion asignados
a cada departamento de acuerdo con los cupos indicativos asig-
nados a los proyectos de inversion que sean considerados via-
bles por la Udeco.



1995, La puesta en marcha del sistema puso en
evidencia algunas deficiencias del proceso de cofi-
nanciacion, razon por la cual el Gobierno introdujo
una serie de modificaciones con el fin de hacerlo
mads transparente, descentralizado y operativo™.
Las principales dificultades estaban relacionadas
con la formulacién de proyectos, con los canales
de acceso, con el tipo de mecanismos y procedi-
mientos para su asignacion y ejecucion, y finalmente
con problemas de orden institucional®.

En cuanto a la formulacién de proyectos, se detecté
la baja capacidad de gestion de muchas Entidades
Territoriales lo que les impedia formular y evaluar
proyectos por si solas. Con el fin de corregir esta
deficiencia, se crearon nuevos mecanismos para
asegurar un mayor apoyo técnico y fomentar la
“cultura de proyectos" en un esfuerzo coordinado
entre Ministerios, Fondos, Secretarias Departa-
mentales y entes regionales. Adicionalmente, se
destinaron recursos para financiar estudios de
preinversion.

Por otra parte, en aras de mejorar el acceso a los
recursos de cofinanciacion se fortalecieron las
Udeco. Para los municipios mas pequenos se abrié
también la posibilidad de acceder directamente a
los Fondos de Cofinanciacién en caso de presentarse
un tratamiento discriminatorio por parte de los
departamentos'.

' En 1993 se adelanté la liquidacion de las entidades pre-
existentes y la conformacion de los nuevos fondos y 1994 fue un
ano de transicion tanto politica como institucional.

" Decreto Ley 2150 de 1995.

20 DNP, Conpes 2791, Junio de 1995 "Ajustes al Sistema
Nacional de Cofinanciacion", DNP.

I Para efectos de facilitar el acceso a los recursos, se sustituy6
ademas el Comité Interfondos por Comité Nacional de
Cofinanciacién.

En materia de mecanismos y procedimientos, se
establecio que los Fondos de Cofinanciacién debian
simplificar y homogeneizar las matrices de cofinan-
ciacion, y definirlas basandose en la categoria espe-
cifica a la cual pertenezca cada municipio. Esto se
hizo con el fin de evitar que se generen diferentes
grados de requerimientos de aportes de contrapar-
tida para un mismo municipio, situacién que era
usual encontrar. Las matrices aplicadas en la actuali-
dad se detallan en el Cuadro 1 del aparte anterior.

Adicionalmente, se modifico el sistema de asigna-
cion de cupos indicativos por Departamento por
parte de los Fondos para asegurar mayor equidad
en la asignacién de los recursos. En adelante, se
utilizaria como unico criterio general la utilizacion
del indice NBI*? y criterios sectoriales de cada Fon-
do. Se llevé a cabo por parte del DNP, los Ministerios
y los Fondos de cofinanciacion un nuevo diseno de
metodologias sectoriales mas simplificadas con
criterios unificados para la formulacion de pro-
yectos, de manera tal que ampliara y facilitara el
acceso a los recursos.

Dado que no existia claridad para las Entidades
Territoriales en torno a la posibilidad que tienen de
utilizar las transferencias automaticas otorgadas por
la Ley 60 de 1993%* para complementar los recursos
de cofinanciacion, se disenaron mecanismos para
orientar a los municipios a utilizar las trasferencias
con el fin de aumentar el potencial de "contrapar-
tida" y mejorar con esto el acceso a los fondos de
cofinanciaciéon®.

)0

Con una ponderacion del 20% en 1995 y del 40% en 1996.
23 De acuerdo con dicha Ley, se transferian recursos de manera
automdtica a los municipios mds pequenos y mas pobres (con
mayor NBI) durante el cuatrenio.

“ Los recursos de transferencias recibidas por las entidades y

la posibilidad de apalancarlos también serian considerados en
el diseno de la matriz de cofinanciacion.
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Finalmente, con el propdsito de incrementar el
monto de la financiacion para inversion, los Fondos
de Cofinanciacion brindarian la posibilidad de tra-
mitar recursos de crédito conjuntamente con re-
cursos de cofinanciacion, unificando los requisitos
exigidos por las dos fuentes. Por otra parte, se
dispuso eliminar la obligatoriedad de utilizar el ins-
trumento de fiducia, debido a las demoras que es-
taban siendo originadas en la utilizacién del meca-
nismo para el desembolso de los recursos.

D. Resultados del Sistema Nacional de Cofinancia-
cion

1. Ejecucion presupuestal

Los problemas que enfrenté el mecanismo de cofi-
nanciacion desde sus comienzos, se manifestaron
en una baja ejecucion presupuestal. En 1990, la
ejecucion de los Fondos fue de 65,9% y en 1994
descendio a tan s6lo 42,6%. Esta situacion fue par-
cialmente corregida por los ajustes mencionados
en la seccion anterior. En particular, la simplificacion
de los tramites, la creacion y el fortalecimiento de
unidades decisorias regionales (Udecos, Codecos)
y la simplificacién de las matrices de cofinanciacion
de los proyectos, fueron algunos factores que ayu-
daron a agilizar el proceso de desembolso de los
dineros programados. La ejecucion presupuestal
en 1996 alcanzé un nivel de 99% (Cuadro 2).

2. Impacto fiscal de los fondos de cofinanciacion

Los recursos de cofinanciacion representan una
fuente importante de gasto del Gobierno. En 1995,
éstos ascendieron a $504 miles de millones de
pesos (0,6% del PIB), alcanzaron su valor mas alto
en 1996 con $763 miles de millones (0,9% del PIB)
y volvieron a reducirse en 1997 a $576 miles de
millones (0,5% del PIB). Estos montos no son des-
preciables pues representan porcentajes importan-
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Cuadro 2. JECUCIONES PRESUPUESTALES DELOS
FONDOS DE CONFINANCIACION 1990-1997
(Miles de millones de pesos)

Apropiacion Ejecucién %
definitiva presupuestal
1990 11,5 73,5 65,9
1991 164,7 123,8 75,2
1992 230,5 196,0 85,0
1993 282,6 162,1 57,4
1994 340,3 156,5 46,0
1995 504,6 503,6 99,8
1996 763,1 756,1 99,1
1997 575,9 - =

Fuente: Documento Conpes 2791 (junio 21 de 1995) y Fondos
de Cofinanciacion.

tes del total de los gastos de inversion del gobierno
central, de 3,3% para 1996 y de 18% para 1997
(Gréfico 19).

3. Distribucion por fondos

La mayor parte de los recursos de cofinanciacién se
han concentrado en el Fondo FIS, el cual se encarga
de la financiacién conjunta de programas de edu-
cacion, salud, recreacion, cultura y deportes. En

Grafico 19. APROPIACION DE LOS FONDOS DE
COFINANCIACION (% del PIB)

0,9 e e m—

1994 1995 1996 1997

Fuente: Fondos de Cofinanciacion.



1994, los recursos apropiados por este Fondo repre-
sentaron el 45,6% del total y en 1997 fueron el
37,6%, lo cual indica que han perdido participacion
relativa (Cuadro 3).

En segundo término se encuentra el Fondo DRI
encargado de financiar proyectos rurales en el area
agropecuaria y de generacién de empleo. No obs-
tante, su participacion se ha reducido sustan-
cialmente en los ultimos cuatro ainos, pues pasé de
un nivel de 38,2% en 1994 a sélo 16,8% en 1997.

Por el contrario, los fondos FIU y FCV que represen-
taban sélo el 8% de los recursos totales apropiados
en 1994, han venido ganado peso paulatinamente.
En especial, el FIU cuya responsabilidad se centra
en el apoyo a los programas de infraestructura
urbana, al mejoramiento del entorno y al plan de
agua, tuvo la segunda mayor participaciéon con el
32,8% en 1997.

En conclusion, se observa que en el Gltimo ano, la
distribucién de los recursos entre los diferentes
fondos es menos concentrada en programas sociales
y rurales que hace cuatro anos, cuando empezoé a

operar el SNC.

4. Distribucion por regiones y departamentos

De acuerdo con la informacién correspondiente al
periodo 1995-1997, algunas regiones del pais se
han beneficiado mas que otras con los recursos de
cofinanciacioén. Por ejemplo, la Costa Altantica y la
region central han sido las mds favorecidas mientras
que la zona oriental ha sido la que menos recursos
ha recibido.

Mirando en detalle la distribucién por departa-
mentos, el Cuadro 4 permite apreciar que los mas
beneficiados durante el periodo analizado han sido
precisamente Antioquia, Valle del Cauca, Atlantico,
Bolivar, Boyacd, Santander, Santafé de Bogota y
Cordoba 'y, a su turno, los menos beneficiados han
sido Amazonas, Arauca, Guainia, Guaviare, Vaupés,
Vichada.

Esta situacion indica claramente que los recursos
de cofinanciaciéon no se han distribuido de manera
equitativa a lo largo y ancho del pais y que se han
concentrado en los departamentos donde se en-
cuentran las grandes capitales. Sin embargo, parecen
haberse dirigido en su mayoria a aquellos depar-
tamentos donde se concentra una parte importante

Cuadro 3. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS DE CONFINANCIACION POR FONDO

(Miles de millones de pesos)

Apropiacién

Fondo 1994 Participacion 1995 Participacion 1996 Participacion 1997 Participacion

00 0/0 0/() O/O
DRI 180;1 38,2 149,8 29,7 113,9 14,9 97,0 16,8
FCV 27,4 8,1 67,3 13,3 1255 16,4 72,5 12,6
FIS 155,3 45,6 205,0 40,6 344,7 45,2 2171 377
FIU 27,6 8,1 82,4 16,3 179,0 23,5 189,3 32,9
Total 340,3 100,0 504,6 100,0 763,1 100,0 575,9 100,0

Fuente: Fondos de Cofinanciacion.
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Cuadro 4. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS POR DEPARTAMENTOS
Aportes de los Fondos de Cofinanciacién 1995-1997 (Miles de millones de pesos)

Departamento 1995  Participacion 1996  Participacion 1997 Part, % 1995-1997 NBI*® NBI "
% % % Part. % 1997 1997
Antioquia 34,4 6,8 58,6 7,7 27,7 4,8 6,5 31 4,0
Valle del Cauca 31,2 6,2 35,6 4,7 52,8 9,2 6,5 25 2,4
Bolivar 26,7 5,3 29,5 3,9 33,3 5,8 4,9 59 3,1
Atlantico 25,1 5,0 31,0 4,1 30,4 53 4,7 32 1,5
Boyacd 24,9 4,9 32,2 4,2 28,0 4,9 4,6 39 1,3
Santander 33,5 6,6 30,0 3,9 17,2 3,0 4,4 31 1,5
Santafé de Bogota 23,7 4,7 34,1 4,5 20,8 3,6 4,3 17 2,6
Cordoba 23,1 4,6 35,5 4,6 215 3,7 4,3 66 2,2
Cundinamarca 19,9 3,9 35,3 4,6 20,8 3,6 4,1 33 2.2
Narino 18,3 3,6 32,2 4,2 23.5 4,1 4,0 53 2,0
Magdalena 23,1 4,6 3.5 4,1 19,0 3,3 4,0 57 1,7
Huila 1,7 2,3 28,6 38 28,6 5,0 3.7 40 0,9
Tolima 16,7 3,3 26,7 3.5 22,1 3,8 3,6 38 1.2
Cauca 14,3 2,8 26,7 3.5 23,6 4,1 35 50 1,5
Sucre 17,5 3,5 29,0 3,8 17,9 3,1 35 64 1,2
Cesar 14,1 2.8 21,0 2,8 18,9 33 2.9 55 1,2
Norte de Santander 16,5 3,3 24,3 3,2 12,1 2,1 2,9 41 1,3
Caldas 12,3 2,4 19,3 2,5 15,2 2,6 25 27 0,7
Risaralda 10,0 2,0 22,1 2,9 7,4 1,3 2,1 27 0,6
Meta 9,5 1,9 14,6 1,9 13,2 2.3 2,0 41 0,7
Choco 9,2 1,8 16,3 2,1 11,1 1,9 2,0 79 0,8
Quindio 9,8 1,9 11,0 1,4 9,8 1.7 1,7 24 0,3
Guajira 8,2 1,6 10,2 1,3 9,7 1.7 1.5 46 0,6
Caqueta 7,2 1,4 10,4 1,4 9,2 1,6 1.5 59 0,6
Putumayo 73 1,5 8,8 1,2 6,0 1,0 12 32 0,2
San Andrés y Prov. 3,6 0,7 10,3 1,4 71 1,2 1,1 33 0,1
Casanare 7,8 1,6 8,1 1 3,8 0,7 1.1 51 0,3
Arauca 3,9 0,8 72 0,9 3,6 0,6 0,8 53 0,3
Guaviare 3,9 0,8 B, 0,7 3.7 0,6 0,7 47 0,1
Vichada 4,5 0,9 5,9 0,8 2,9 0,5 0,7 15 0,0
Amazonas 3,4 0,7 4,3 0,6 5,0 0,9 0,7 18 0,0
Guainia 2,6 0,5 6,1 0,8 1,9 0,3 0,6 - -
Vaupés 2,6 0.5 2,9 0,4 0,9 0,2 0,4 - -
Nacional © 23,5 4,7 45,1 5,9 45,0 7,8 6,2 5 =
Otros d 0,3 0,1 13,0 1,7 2.0 0,3 0,8 - -
Total 504,6 100,0 763,1 100,0 575,9 100,0 100,0 - 36,6

2 Porcentaje de la poblacion con necesidades bdsicas insatisfechas sobre la poblacion del departamento.

b Porcentaje de la poblaciéon con necesidades basicas insatisfechas sobre la poblacién total del pafs.

¢ Aporte de los Fondos de Cofinanciacion para proyectos nacionales de destinacion especifica.

d Aportes para proyectos que no estan clasificados segin un cédigo especifico.

Fuente: Fondos de Cofinanciacion.

80 COYUNTURA ECONOMICA



de la pobreza del pais. Si se cruza la informacion
de la distribucion de los recursos con un indicador
de pobreza como el NBI*> por departamento, se ob-
serva que, precisamente, una buena parte de los
departamentos con mayor NBI reciben un mayor
porcentaje de los recursos, como es el caso de
Antioquia, Valle, Bolivar y Santafé de Bogota. Con-
secuentemente, los departamentos con menor NBI
son los menos favorecidos con los fondos (Amazo-
nas, Vichada, Guaviare y Arauca, entre otros). Sélo
en el caso de algunos departamentos, especialmente
en Atldntico, Boyaca y Santander se presenta una
elevada participacion en los recursos y un relati-
vamente bajo NBI.

5. Distribuciéon por sectores y programas

Los datos correspondientes a los Gltimos tres afos,
muestran que ha habido una gran concentracién
de los recursos en algunos sectores. Aquellos que
mas fondos de cofinanciacion han recibido para
inversion han sido Educacién, Recreacion y Deporte,
que en 1997 participaron con el 30,6% del total de
los recursos apropiados, el sector de Vias y Trans-
porte con 27,8% y el de Agua Potable y Saneamiento
Basico con el 16,6%. Por su parte, los grupos Agro-
pecuario y Salud participan con cerca del 8% vy los
de Medio Ambiente, Minas y Energia y Vivienda,
con menos del 3% (Cuadro 5).

Pero quizds mds importante adn resulta la distri-
bucién de los recursos por programas. Como se
puede apreciar, el 22,7% de los fondos se han di-
rigido a cofinanciar programas de ampliacién de la
cobertura y de mejoramiento de la calidad edu-
cativa, el 9,6% a proyectos de agua potable y el
13,4% a la construccion y recuperacion de la red

#5 Se trata del porcentaje de poblacién con necesidades basicas
insatisfechas sobre la poblacién total del pais.

urbana. Frente a éste Gltimo sector de vias y trans-
porte, cabe resaltar que a lo largo de los tltimos tres
anos ha habido modificaciones en el tipo de pro-
gramas cofinanciados: en 1995, la mayor parte de
los recursos del sector se destinaron a la red terciaria,
en 1996 a la red secundaria y en 1997 a la red ur-
bana. Sorprende también la baja participacion de
los programas rurales especificamente del sector
agropecuario y de vivienda, mientras que proyectos
en el drea de recreacion y deporte recibieron en
1997 el 6,6% del total de recursos.

6. Distribucion de los fondos segtin destinacion

Por dltimo, una informacién que resulta de la mayor
relevancia es el comportamiento de los recursos se-
gun la asignacién inicial. En la segunda seccion se
menciond que existen dos modalidades para distri-
buir los recursos, a saber, los de destinacion especi-
ficay los de libre asignacion. El andlisis estadistico
sobre dicha variable arroja resultados interesantes:
el monto de los recursos atados a proyectos desde
la elaboracion del Presupuesto (destinacién especi-
fica) se ha hecho cada vez mayor, en detrimento de
los recursos de libre asignaciéon. Mientras en 1995
éstos ultimos representaban el 65% del total, dos
anos después sélo alcanzaron un 16,2%. Por el
contrario, los recursos de destinacién especifica,
pasaron de ser el 34,5% en 1995 a 83,8% en 1997
(Gréfico 20). Estos resultados implican que las Enti-
dades Territoriales cuentan cada vez con menos re-
cursos en términos relativos y absolutos para cofi-
nanciar los proyectos que surgen de la iniciativa
puramente local.

E. Problemasyriesgosdelsistema de cofinanciacién

A continuacion, se hace una breve descripcion de los
principales problemas que se han presentado con los
fondos de cofinanciacion, los cuales se originan tanto
en su diseno como en el funcionamiento del mismo.

ANALISIS COYUNTURAL &'



Cuadro 5. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS POR SECTOR Y PROGRAMA

Aportes de los Fondos de Cofinanciacién 1995-1997 (Miles de millones de pesos)

1995 Participacion 1996 Participacion 1997 Participaciéon

% % %
Agropecuario 40,1 7,9 35,4 4,6 38,9 6,8
Acuicultura 2,4 0,5 2,0 0,3 0,4 0,1
Asistencia técnica 235 4,7 20,2 2,6 6,1 1,1
Comercializacion 5,1 1,0 2.2 0,3 0,6 0,1
Desarrollo institucional 4,3 0,9 77 1,0 4,6 0,8
Irrigacion 1.3 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0
Mujer rural 2,5 0,5 2,8 0,4 1,1 0,2
Mecanizacién agropecuaria jida 0,2 0,1 0,0 0,5 0,1
Planes de desarrollo 0,0 0,0 0,0 0,0 25,3 4,4
Agua potable y saneamiento basico 64,1 127 134,5 17,6 95,8 16,6
Agua potable 37,4 7,4 106,5 14,0 553 9,6
Alcantarillado 23,2 4,6 20,2 2,6 29,4 5,1
Aseo 0,3 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1
Mataderos 1,2 0,2 2,2 0,3 3,9 0,7
Plazas de mercado 2l 0,4 5,5 0,7 6,7 1,2
Educacion, recreacion y deporte 166,1 32,9 236,1 30,9 176,1 30,6
Ampliacion de cobertura 139,7 27,7 125,6 16,5 90,1 15,6
Cultura 5,3 1,1 8,5 iy 7,2 1,3
Mejoramiento calidad educacién 7,4 1,5 71,8 9,4 40,6 7,1
Recreacién y deporte 13,6 2.7 30,1 4,0 38,2 6,6
Medio ambiente 10,0 2,0 4,3 0,6 | 0,5
Control de inundaciones 2.5 0,5 0,7 0,1 2,2 0,4
Cuencas y microcuencas 7,5 1,5 3,6 0,5 0,9 0,2
Minas y energia 8,6 1,7 1; 2,8 125 3,0
Electrificacion rural 8,6 1,7 21,1 2,8 17.5 3,0
Otros 87,7 17,4 44,1 5,8 38,2 6,6
Salud 29,1 5.8 98,2 12,9 39.6 6,9
Mejoramiento capacidad primer nivel 23,7 4,7 60,2 7,9 32,8 5,7
Mejoramiento capacidad resolutiva 0,1 0,0 35,3 4,6 3,3 0,6
segundo y tercer nivel
Promocién y prevensién 5.4 1,1 2.7 0.3 3,5 0,6
Vias y transporte 98,8 19,6 180,1 23,6 160,2 27,8
Prevencion 22 0,4 3,9 0,5 5,3 0,9
Red secundaria 15,6 3.1 80,5 10,5 39,4 6,8
Red terciaria 66,3 13,1 56,7 7,4 38,5 6,7
Red urbana 14,7 2,9 39,0 5,1 77,0 13,4
Vivienda 0,0 0,0 9,2 1,2 6,4 1,1
Vivienda rural 0,0 0,0 9,2 T2 6,4 1,1
Total 504,6 100,0 763,1 100,0 575,9 100,0

Fuente: Fondos de Cofinanciacion.
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Grafico 20. DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS
DE CONFINANCIACION SEGUN DESTINACION
1995-1997 (Distribucion porcentual)
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Fuente: Fondos de Cofinanciacion.

1. Discrecionalidad en la asignacion de los recursos

Una de las principales fallas del sistema se deriva
de la existencia de los ya mencionado rubros de
destinacion especifica, ya que a través de ellos se
abre el camino para un alto grado de discreciona-
lidad en la asignacién de los recursos. En primer
lugar, porque no existen limitaciones en el monto
de estos recursos mas alld de las propias restricciones
fiscales y, en segundo lugar porque la Ley no esta-
blece criterios claros para su adjudicacion. Eviden-
temente, esto da pie a que el monto y la distribucién
de los recursos sea el resultado de negociaciones
entre los Parlamentarios y el Ministerio de Hacienda,
sin la intervencion directa de los Alcaldes y Gober-
nadores quienes, de acuerdo con la Ley, deben ser
los que proponen los proyectos o programas a ser
financiados.

Este tipo de practica trae consecuencias negativas
para el funcionamiento del sistema. Por una parte,
restringe el acceso de los recursos a aquellas Enti-
dades Territoriales que cuentan con algin grado de
representatividad en el Congreso. En estas condi-
ciones, la capacidad de cabildeo ante el Congreso

y ante el Gobierno Central se constituye en una
poderosa herramienta para obtener acceso a los
recursos. Por otra parte se desvirtda el objetivo de
lograr una equidad horizontal entre los municipios.
De acuerdo con la Ley, la cofinanciacién se concibe
como un mecanismo para corregir los desequilibrios
entre Entidades Territoriales en la medida en que la
contraparte de recursos que cada una aporta debe
hacerse en funcion de sus posibilidades y de la
categoria en la que se encuentren segtin su NBI.
Este principio, asi como el objetivo de asignhacion
de acuerdo con el esfuerzo local, se invalidan con
los fondos de destinacion especifica, puesto que a
los proyectos seleccionados se les asigna cerca del
95% de recursos del Estado independientemente
de los demas criterios.

Finalmente la magnitud en que dichos rubros son
utilizados en la practica los hace atin mas nocivos,
ya que se ha observado que éstos representan un
alto porcentaje de los recursos totales de cofinan-
ciacion. En 1997, por ejemplo, ascendieron a $482,4
miles de millones, el 83,8% del total programado
para dicho afo y su crecimiento nominal frente al
ano anterior fue de 20%. Con esto se comprueba
que, en un elevado porcentaje, la asignacién de las
contrapartidas a diferentes regiones esta sujeta a un
arbitrario proceso de solucién de presiones politicas
y de conflictos entre congresistas, gobernadores,
alcaldes y el DNP.

2. Sustitucion de instrumentos e ineficiencia en el
uso de los recursos

Otro de los inconvenientes que se presenta con el
sistema de cofinanciacién tal y como esta conce-
bido, radica en que puede haber una cierta sustitu-
cion de los recursds provenientes de las transfe-
rencias automadticas para financiar inversion, por
los fondos de cofinanciacion. Es decir, que en vez
de utilizar de manera complementaria las diferentes

ANALISIS COYUNTURAL 83



fuentes de recursos, la existencia del mecanismo
de cofinanciacion reduce los esfuerzos de las
Entidades Territoriales de destinar las transferencias
para fines de inversion. Esta situacion, no sélo
limita la eficiencia de la utilizacion de las transfe-
rencias, sino que ademads le resta responsabilidad a
las regiones para promover su propio desarrollo en
funcion de sus capacidades.

De acuerdo con la teoria econémica mas simple, la
maximizacion en el uso eficiente de los recursos
s6lo se logra cuando los agentes enfrentan una
verdadera restriccion presupuestal. Si bien dicha
restriccion existe a nivel nacional, la posibilidad de
cofinanciacién hace que ésta se elimine a nivel
territorial. Ademads, las transferencias automaticas
derivadas de la Ley 60 no tienen una contraparte de
esfuerzo fiscal como tampoco lo tiene la cofinan-
ciacion. En estas condiciones, el sistema promueve
el llamado "aperezamiento fiscal" de las entidades
territoriales y el uso irracional de los recursos.

F. Duplicidad de funciones

Existe una concordancia entre los items financiados
con las transferencias y los correspondientes a la
cofinanciacion (especialmente para el caso de los
sectores de salud y educacion), lo cual implica la
existencia de diferentes "bolsas" de presupuesto
para iguales propdsitos. Pero dado que no hay
complementariedad en el uso de los recursos, esto
genera una fragmentacién en la inversion vy, por
supuesto, una enorme ineficiencia en la asignacion
y ejecucion del gasto.

G. Uso inadecuado de los recursos
Desde el punto de vista del uso de los recursos, se
ha observado una elevada concentracion en gastos

que tienen cardcter de "recurrentes". Cerca del 25%
de los fondos se han destinado al pago de sueldos
pag y
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salarios o de insumos de utilizacién cotidiana. Esta
practica viola el principio de selectividad y de foca-
lizacion en proyectos de inversion territorial.

H. Recomendaciones

Ante las actuales restricciones fiscales y dadas las
crecientes transferencias automdticas a las Entidades
Territoriales, Fedesarrollo considera que los fondos
de cofinanciacion se constituyen en una de las po-
sibles fuentes de ajuste fiscal. Sin embargo. se re-
conocen las bondades de este tipo de mec nismos
para el desarrollo regional, en particu'ar para
financiar proyectos que, aunque son de caracter
local, tienen un impacto mds amplio en el pais.
Como bien lo sugiere el Banco Mundial, en teoria,
el cofinanciamiento es la via mas apropiada para
financiar proyectos en los cuales algunos de los
beneficios de las actividades locales se trasladan a
otras localidades y en esta medida tienen incidencia
en el desarrollo nacional®®. Por otra parte, es claro
que el financiamiento de grandes proyectos de
infraestructura sélo con fondos locales no es posible
en buena parte de los casos dada la escasez de
recursos y las dificultades para acceder al mercado
de capitales privado y por esta razon se requiere de
una fuente de financiacion adicional. Finalmente,
si el mecanismo estd disefiado de manera apropiada,
tiene también la ventaja politica de involucrar a las
localidades en su propio desarrollo y de generar
compromisos y responsabilidades en sus actividades
de inversion.

Bajo estas premisas, Fedesarrollo sugiere que se
mantenga el mecanismo pero recomienda reducir
el monto actual de recursos limitando las actividades

20 Banco Mundial, abril 29 de 1996, "Colombia. Reforming
the Descentralization Law: Incentives for an Effective Delivery
of Services", Report No. 15298-CO, pp. 9-16.



a cofinanciar, y simultdneamente hacer un uso ra-
cional y eficiente de ellos. Para lograr lo anterior, se
proponen las siguientes medidas generales:

- Dado el problema fiscal, se recomienda reducir a
un tercio los recursos de cofinanciacion. Adicio-
nalmente, la asignacién de los recursos de libre
destinacion debe resultar de la negociacion entre
Alcaldes y Gobernadores con el gobierno (Miniterio
de Hacienda y Departamento Nacional de Planea-
cion) eliminando las demas instancias intermedias
y la complejidad de los procedimientos que hoy
existen.

- Eliminar los rubros de destinacién especifica (que
hoy representan el 83% del total de los recursos
apropiados) con el fin de hacer mas transparente el
sistema y menos vulnerable a presiones politicas.

- concentar la cofinanciacién en actividades de
inversion en infraestructura fisica (formacion de ca-
pital) y eliminar el apoyo del Estado por este medio
a la inversion en actividades tales como servicios,
deportes y recreacion y gastos de cardcter recurrente
(en buena parte sueldos y salarios). Es indispensable
definir las prioridades en materia de inversién
territorial identificando aquellos programas que
requieren de recursos de cofinanciacién, y hacer
dichas prioridades coherentes con grandes proyectos
de desarrollo nacional. Para lograr este objetivo, se
debe introducir dentro de los criterios para la
seleccion de los proyectos el de las externalidades,
es decir la incidencia de éstos sobre otras regiones
y sobre el desarrollo nacional.

- Hacer una evaluacion de la utilizacién de Ias
transferencias automaticas en proyectos de inversion
y adoptar los mecanismos necesarios para que estos
recursos se complementen con los de cofinanciacién
y se evite la duplicacién de gastos y la fragmenta-
cioén de inversiones.

- Por dltimo, Fedesarrollo considera que se debe
llevar el debate sobre la cofinanciacién al plano de
la ejecucién (y no sélo de la asignacion de los re-
cursos). Con esto se pretende tener un diagnéstico
claro sobre las obras fisicas que se han llevado a
cabo con estos fondos. En este sentido, se considera
urgente iniciar un proceso de evaluacién riguroso
de la ejecucion fisica de los proyectos y de la con-
tribucion que este mecanismo ha tenido al desarrollo
local con la activa participacion de la Contraloria
General.

Desde la perspectiva politica, las criticas que pueden
hacerse a los fondos se concentran en la asignacion
de los recursos y la injerencia del Congreso en
dicho proceso. Sobre esto existe un gran debate y el
tema merece ser tratado con bastante cautela. Por
una parte, porque tiene que ver con la incidencia
del Congreso en la orientacion del gasto pablico y,
por otra parte, porque en él interviene la lucha de
los Congresistas por conseguir recursos para la
region que representan y que los eligio.

Ill. ECONOMIA ECUATORIANA?Y

La economia ecuatoriana atravesé dos anos muy
dificiles en 1995 y 1996, caracterizados por tasas
de crecimiento muy moderadas y por un clima de
incertidumbre resultante de una serie de factores
socio-politicos como la crisis bélica, problemas po-
liticos del entonces vicepresidente Dahik, difi-
cultades de algunas entidades del sistema financiero
y elecciones presidenciales. Comparativamente,
1997 fue un afo de progresiva reactivacion del

¥ El presente documento fue realizado por Fedesarrollo sobre
la base de dos informes remitidos a esta entidad por la Corpo-
racion de Estudios para el Desarrollo, Cordes, Ecuador. Estos
fueron elaborados por Luis I. Jdcome Hidalgo, Director Acadé-
mico de Cordes y Simén Cuevas, Economista de la Direccion
General de Estudios del Banco Central del Ecuador.
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aparato productivo, pese a haber estado marcado
por una crisis politica excepcional y por las dificul-
tades asociadas a un cambio de régimen imprevisto
y al caracter interino del nuevo gobierno. La ten-
dencia a la reactivacién econémica en 1997 estuvo
acompanada de un relativo control de los principales
indicadores macroeconémicos, evitando que la
intensa crisis politica que vivié el pais se tradujera
en excesivos y dificilmente reversibles desequilibrios
macroecondmicos.

Sin embargo, algunos elementos hacen prever que la
situacion serd bastante mds compleja en 1998. Entre
los mas destacados se encuentran el lento proceso de
modernizacién del Estado, la ausencia de cambios
estructurales en la politica fiscal con una tendencia
expansionista del gasto publico, la cercania de las
elecciones presidenciales y el impacto adverso de los
precios internacionales del petréleo, de la crisis
asiatica y del fenémeno de "El Nifo".

A. Evolucion de la economia en 1997
1. Crecimiento del producto

El crecimiento de la economia fue relativamente
débil en el primer trimestre del afo y se aceler6 de
manera marcada en los trimestres posteriores. Pese
a que en al final del aiio el pais debi6 enfrentar los
efectos iniciales del fendmeno de El Nifo, el
crecimiento anual fue de 3,3% (Gréfico 21).

Este mayor ritmo de expansién es compatible con
el optimismo general observado en las encuestas
de coyuntura realizadas a los empresarios por el
Banco Central del Ecuador. Adicionalmente, es
consistente con el repunte registrado en el nivel de
importaciones en los Gltimos meses del afo y con
el desarrollo progresivo de la cartera de créditos del
sistema bancario, cuyo incremento anual fue de
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Grafico 21. PRODUCTO INTERNO BRUTO
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37% a diciembre de 1997, es decir cerca de 5% en
términos reales.

La contribucién del sector agricola al crecimiento
fue notable, con un aumento de la produccién de
3,1%. Se destacaron los productos tradicionales de
exportacion como el banano y el camarén, los cua-
les tuvieron incrementos muy elevados en su pro-
duccion de 16% y 24%, respectivamente, ademas
de un aumento en los precios de venta.

En cuanto al sector petrolero, cuyo crecimiento fue
de 4,6%, se observé un aumento muy leve de la
produccién nacional de crudo y sus derivados, la
cual pasé de 150 millones de barriles anuales en
1996 a 152 millones en 1997. Esta lenta evolucién
se explica por un menor ritmo de inversion en el
sector y por las demoras imprevistas en el proceso
de optimizacién de la refineria de Esmeraldas®.

Los sectores de industria y comercio mostraron
igualmente un desempeno positivo con crecimien-
tos de 3,3% y 3,2%, respectivamente. Por su parte,

2 El proceso de optimizacion esta relacionado con las mejoras

en el transporte de petr6leo como consecuencia de la cons-
truccion de un nuevo oleoducto que esta en licitacion.



la construccion y los servicios aumentaron a ritmos
un poco mas lentos de 2,0% y 2,7 %.

2. Inflacion

La inflacion anual de 30,7%, 5,2% superior a la
registrada en 1996, se ubico cerca de 10 puntos por
encima del objetivo oficial de 20% anunciado en el
mes de marzo. La evolucién mensual de los precios
respondié de cerca a la situacion politica del pafs.
La inflacion fue extremadamente alta en los meses
de enero y febrero en respuesta a la gran agitacion
politica de estos meses y a los anuncios contra-
dictorios en cuanto a las medidas fiscales. También
se debié al aumento de los precios de algunos
servicios publicos como electricidad, gas y trans-
porte, a la devaluacion del sucre que al final del
ano fue de 21,6% y al aumento del gasto puablico.
De esta manera, los dos primeros meses del ano
terminaron con una inflacién acumulada de mas
del 10%, que volvia poco creible el alcanzar la me-
ta inicial del 20% anual. No obstante, entre marzo
y diciembre el promedio de inflacion mensual fue
de 1,7%, ligeramente inferior al de los mismos me-
ses de 1996 y correspondiente a una tendencia
anual de 23% (Gréfico 22).

A la luz de la experiencia de los dltimos anos, la
inflacion ecuatoriana parece caracterizarse por un
componente inercial importante, frente al que sé6lo
un esfuerzo conjunto, consistente y sistematico en
las dreas fiscal y monetaria, podria dar resultados
positivos en esta materia.

3. Situacion fiscal

El moderado déficit fiscal del sector pdblico no
financiero, ligeramente superior a 2% del PIB, con-
tribuyé al alcance de los objetivos inflacionarios
anunciados. El financiamiento de este déficit recayé
en su mayor parte en el endeudamiento externo

Grafico 22. INFLACION MENSUAL
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neto, mientras que el saldo de deuda interna se in-
crementé muy lentamente (Cuadro 6 y Gréfico 23).

Paralelamente, el saldo de los depésitos del sector
publico no financiero en el Banco Central se man-
tuvo practicamente estable, luego de una acumu-
lacion importante en el primer semestre y una desa-
cumulacién por un monto muy similar en el segun-
do. Esta evolucion refleja la tendencia creciente a
la expansion fiscal a principios del ano asociada
parcialmente a la crisis politica de inicios del afo
que fue revertida posteriormente debido al cambio

Cuadro 6. FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PU-
BLICO NO FINANCIERO PARA 1997 (% del PIB)

% del PIB
Requerimiento de financiamiento SP 2,2
Financiamiento externo neto 2,0
Financiamiento interno neto 0,2
Depositos SPNF en el BCE 0,0
Variacion deuda interna 0,1
Variacion deuda flotante 0,2
Inversiones del SPNF -0,1
Resultado BCE -0,1
Total resultado sector publico 2.1

Fuente: Banco Central del Ecuador, cifras provisionales.
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Grafico 23. REQUERIMIENTO DE FINANCIA-
MIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Acumulado mensual, % del PIB)
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de gobierno que retraso la aprobacién de los pre-
supuestos de varias entidades estatales y, por ende,
la ejecucion de gastos, especialmente de inversion.

En cuanto a la deuda flotante, la reduccion de su
saldo por parte del Gobierno Central tuvo como
contraparte una situacién de iliquidez importante
en empresas estatales, especialmente en Petro-
ecuador, la cual mantuvo una importante deuda
pendiente con sus proveedores y con compafias
petroleras de prestacion de servicios. El saldo neto
de la deuda flotante se incrementé en alrededor de
0,2% del PIB durante el ano.

El hecho de que la situacion fiscal haya sido mas
favorable que las previsiones, se explicé por un
mayor incremento de los ingresos fiscales, en
especial aquellos asociados directa o indirectamente
a las importaciones de bienes y servicios que
tuvieron un crecimiento considerable, al tiempo
que se aplicé una clausula de salvaguardia en el
campo arancelario. Por otra parte, el nivel de egresos
fue inferior al esperado, debido a que la evolucion
de la masa salarial fue relativamente moderada en
1997 y a que-el nivel de los gastos de inversién pu-
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blica se redujo frente a lo proyectado. Esto dltimo
se dio como consecuencia de las dificultades poli-
ticas del ano, asi como de la limitada capacidad de
ejecucion de los proyectos de inversién de las en-
tidades publicas.

4. Sector externo
a. Balanza de pagos

En 1997 el sector externo de la economia mantuvo
un comportamiento estable aunque con una ten-
dencia a la reduccion del superavit comercial que
en 1997 represent6 2,7% del PIB, frente al 6,4% en
1996. Esta tendencia se deriva de un crecimiento
bastante elevado de las importaciones, frente a uno
mas moderado en materia de exportaciones.

Las exportaciones totales crecieron a una tasa de
5,9% en délares, en buena parte como resultado
del dinamismo de las exportaciones tradicionales,
principalmente el banano y el camarén. Sin embar-
go, se observé una caida en el valor de las exporta-
ciones petroleras de 9% como consecuencia de un
menor precio promedio de exportacién de crudo y
de un incremento de 8,3% en el volumen exportado
(Gréfico 24).

Por su parte, el valor total de exportaciones de pro-
ductos no tradicionales se mantuvo practicamente
estable, con lo cual se revirtié la tendencia de cre-
cimiento elevado observada en los anos anteriores.
Los principales rubros, tales como rosas y vehiculos,
tuvieron aumentos positivos pero menores a los
que venian presentando. Mds preocupante adin re-
sulté el comportamiento de los demds productos
no tradicionales. Es probable que estos productos
se hayan visto afectados por las devaluaciones
importantes frente al délar experimentadas en varios
paises asidticos e incluso en algunas economias
latinoamericanas, mientras que la moneda ecua-



toriana ha mantenido una relacién muy estable con
la divisa norteamericana en términos reales.

Paralelamente, el valor de las importaciones mostro
un repunte muy importante del orden de 26,5%,
luego de haber alcanzado un nivel especialmente
bajo en 1996. Esta evolucién fue especialmente
marcada a finales del ano, lo que resulté consistente
con la tendencia a la reactivaciéon econémica en
igual periodo. Las importaciones de bienes de capital
crecieron 28,6%, frente a 22,9% de bienes de con-
sumo y 13,0% de materias primas (Grafico 25).

Con este comportamiento, el balance de la cuenta
corriente al final de 1997 fue deficitario en US$641
millones, en contraste con el superavit de US$111
millones observado en 1996.

En relacion con la cuenta de capitales, el saldo de
la deuda externa pdblica se redujo como proporcién
del PIB, pasando de 64,7% en 1996 a 62,3% en
1997. Lo anterior es el resultado de una expansion
fiscal controlada con un financiamiento externo
neto de 2% del PIB, asi como de la operacion de
recompra de bonos Brady de la deuda ecuatoriana,

Grafico 24. EXPORTACIONES PORTIPO DEBIENES
(Acumulado anual mes a mes)
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utilizando recursos de la emision de Eurobonos por
US$500 millones que tuvo lugar en el mes de abril.
En el campo del endeudamiento publico, la situa-
cién de liquidez tanto a nivel interno como interna-
cional en el primer semestre del ano, permitié me-
jorar las condiciones financieras de la deuda pablica
interna en términos de plazos y de tasas de interés.

Por otra parte, se pudo observar un crecimiento de
la inversion extranjera directa que alcanzé US$577
millones, en especial en el drea petrolera que co-
rrespondio al 76% del total.

En estas condiciones, la evolucion favorable de la
balanza de pagos permiti6 acumular US$261
millones en reservas internacionales. Importantes
desembolsos, incluyendo la emisién de Eurobonos,
permitieron alcanzar un nivel récord de reservas en
el primer semestre del ano (US$ 2.226 millones a
fines de junio), mientras que el significativo pago
de amortizaciones de deuda y una situacion de
nerviosismo transitorio en el mercado cambiario
redujo su nivel en el segundo semestre, alcanzando
un total de US$ 2.093 millones al 31 de diciembre
(Gréfico 26).

Grafico 25. IMPORTACIONES POR USO O DESTI-
NO ECONOMICO (Acumulado anual mes a mes)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.
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Grafico 26. RESERVA MONETARIA INTERNA-
CIONAL (Millones de délares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.

A fines de 1997, las reservas internacionales re-
presentaron 3,5 meses de importaciones de bienes
y servicios, 2,3 veces la base monetariay 38% de la
liquidez bancaria (M2). Tomando en cuenta ademas
la pequena proporcion de deuda de corto plazo
que mantiene el Estado ecuatoriano, se puede con-
siderar que estos niveles de reservas corresponden
a una situacién de relativa holgura frente a even-
tuales ataques especulativos contra la moneda
nacional.

b. Tasa de cambio

Durante el aio de 1997, el tipo de cambio present6
una evolucién muy estable luego de la calibracion
de la banda cambiaria que tuvo lugar en el mes de
marzo. Dicha calibracién, realizada pocas semanas
después de la transicion politica del mes de febrero,
fue bien percibida por el mercado, como lo de-
muestra la evolucién del tipo de cambio spot en
esos dias (Grafico 27).

Paralelamente, se introdujo un nuevo esquema cam-
biario inspirado en el sistema brasilero, con subastas
de compra, de venta y de margen o de spread por
parte del Instituto Emisor. Este esquema otorga un
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margen de discrecionalidad mayor al Banco Central
en el control de sus objetivos cambiarios. Al in-
crementar el costo financiero correspondiente, se
reduce el atractivo de las posiciones especulativas
y se incentiva a las instituciones financieras que
participan en el sistema a revelar sus preferencias
de mercado. De esta manera, el Emisor incrementa
su capacidad de control de las situaciones espe-
culativas.

Estas medidas permitieron que el tipo de cambio se
ubicara en niveles de 1% a 2% por debajo de la
paridad central, con una mayor devaluacion a fines
del afo cuando sobrepasé ligeramente el nivel de
la paridad central (aunque esta tendencia que se ha
revertido desde entonces).

Por otra parte, la devaluacién promedio anual del
afo 1997 frente a 1996 fue de 26%, nivel bastante
consistente con la inflacién observada, por lo que
el tipo de cambio real bilateral con los Estados
Unidos se mantuvo constante, pasando de 88,1%
en 1996 a 86,6% en 1997 (Grafico 28). Consecuen-
temente, el indice de tipo de cambio real multilateral
al final del ano mostré una apreciacion de 7,9
puntos frente a diciembre de 1996 (Gréafico 29).

Grifico 27. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
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Grafico 28. INDICE DE TIPO DE CAMBIO BI-
LATERAL ECUADOR-EEUU (Base 1991 = 100)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.

El comportamiento muy estable del tipo de cam-
bio permitié probablemente reforzar la credibilidad
del Instituto Emisor en su capacidad de defensa de
los objetivos cambiarios, luego de haberse realizado
cuatro calibraciones a la banda cambiaria desde su
instauracion en diciembre de 1994. Sin embargo,
una evolucion demasiado estable conlleva el riesgo
de convertir al tipo de cambio en una variable ex-
cesivamente previsible en el corto plazo, favore-
ciendo flujos de capital especulativos e incentivando
una rapida conversién del ahorro entre moneda
nacional y extranjera.

5. Situacion monetaria y tasas de interés

El primer semestre del ano 1997 estuvo marcado
por la existencia de importantes niveles de liquidez
a nivel internacional, tendencia que se revirtié al
final del ano debido a las consecuencias de la crisis
asidtica. Lo anterior se tradujo en altos niveles de
liquidez en el mercado ecuatoriano a principios
del ano, frente a lo cual la autoridad monetaria
increment6 en dos puntos porcentuales el encaje
bancario con el fin de contraer parcialmente la
liquidez, ademas de evitar que el crédito bancario
se acelerara exageradamente en términos reales.

Gréfico 29. INDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTI-
VO REAL (Base agosto 1992 = 100)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.

De esta manera, al final del ano las tasas de creci-
miento de los agregados monetarios mostraron una
tendencia a la baja. El aumento anual de la emisién
monetaria fue de 25,2%, mientras que el medio cir-
culante (M1) creci6 en 30,1% vy la liquidez bancaria
(M2) en 27,6%. La mayor tasa de crecimiento de la
base monetaria es el reflejo tinicamente del efecto
estadistico asociado al incremento del nivel de encaje,
pero su evolucién, exceptuando este efecto especifico,
fue decreciente a lo largo del ano (Gréfico 30).

Grafico 30. EMISION Y BASE MONETARIA
(Tasa de crecimiento anual)
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Paralelamente, las tasas de interés registraron una
importante caida desde el segundo semestre de
1996, luego de un largo periodo de haberse ubicado
en niveles reales bastante altos (Grafico 31). A
comienzos del ano, las tasas de colocacién y capta-
cién se ubicaron en 46,4% vy 32,4%, respectiva-
mente, y al finalizar el ano alcanzaron niveles de
36,2% y 31,2%, respectivamente. De esta forma el
margen de intermediacion se redujo en 6 puntos
porcentuales.

En estas circunstancias, pudo observarse que el afno
se caracteriz6 por niveles muy estables de las tasas
de interés. Inclusive, los niveles -por momentos cer-
canos a cero- de la tasa de interés interbancaria efec-
tiva real, muestran que la politica monetaria pudo
haber sido incluso mdas contractiva, tomando en
cuenta que la expansion fiscal fue menor a la esperada.

B. Proyecciones macroeconémicas para 1998

Las elecciones generales que tendran lugar en 1998,
sera sin lugar a dudas un evento que condicionara
el desenvolvimiento de la economia ecuatoriana a
lo largo del afo. A la incertidumbre politica hay
que agregar los danos causados por el fenémeno de

Grafico 31. TASAS DE INTERES REFERENCIALES
(%)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.
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El Nifo que ha provocado un deterioro del stock de
capital del pais y la destruccion de vastas zonas
productivas en la costa ecuatoriana, lo cual afectara
el comportamiento de la economia en este ano.

Por otra parte, el entorno internacional tampoco es
favorable para el desempeno econémico del pais.
En lo que va corrido del ano el precio del petréleo
ecuatoriano se encuentra claramente por debajo de
aquel que se fij6 como referencia en el Presupuesto
del Estado aprobado por el Congreso, situacion que
afecta tanto las finanzas publicas como la balanza
de pagos. La crisis asidtica es el otro evento que in-
cidird de manera negativa sobre la economia, parti-
cularmente sobre el sector externo. Como conse-
cuencia del efecto conjunto de estas dos situaciones,
el Ecuador perderd un importante monto de divisas
para financiar el crecimiento de su economia.

1. Proyecciones oficiales y alternativas

El programa macroeconémico del Gobierno fue
presentado al pais oficialmente en el mes de diciem-
bre pasado. En él se define una visiéon optimista
sobre el desempeno de la economia en este afo, no
obstante los elementos de incertidumbre previsibles
en ese momento. Las cifras alternativas estimadas
por Cordes, en este Gltimo caso tomando en cuenta
los posibles efectos de la crisis asiatica, el fenémeno
del Nino y aspectos de tipo politico, arrojan re-
sultados bastante menos halagadores (Cuadro 7).
Las proyecciones alternativas a las oficiales son
ademds sensibles a choques externos, a cambios en
factores que afectan la economia como términos
de intercambio, flujos de capital internacionales y
tasas de interés externas, y finalmente a la linea que
se siga en el manejo fiscal en medio del proceso
electoral.

Bajo estos supuestos, se proyecta que la economia
ecuatoriana evolucionard dentro de un régimen de



Cuadro 7. PROYECCIONES MACROECONOMICAS
Y ALTERNATIVAS

1998 1998
oficiales alternativas

Inflacion (fin periodo) 23-25 28-30
Inflacién (promedio periodo) 25,0 30,0
Crecimiento 3,7-4 2,5-3
Balance SPNF (PIB) -2,5 -4,0
Tasa basica BCE 27,0 31,0
Balanza comercial (PIB) 2,8 1,8
Cuenta corriente (PIB) -3,9 -5,2
Reservas Internas Netas (millones) 250 -32
Depreciacion nominal (sucre/$) 21,0 25,0

Fuente: Programa Macroeconémico 1998 (diciembre 1997)
Unidad de Estudios y Docencia Econémica (Cordes).

mayor inflacién y menor crecimiento que las pre-
visiones del Gobierno. Los desequilibrios macro-
econémicos también serdn mayores que en el esce-
nario oficial, al igual que el nivel de depreciacién
del sucre y la tasa bésica de interés®.

2. Crecimiento del producto

Las proyecciones del Banco Central para 1998
mantienen un crecimiento de 4%, lo que constituiria
un segundo ano de recuperacién. Esta nueva ace-
leraciéon del crecimiento se explicaria, tanto por
una elevada tasa de crecimiento de la actividad
petrolera a consecuencia de la ampliacion del oleo-
ducto transecuatoriano que permitiria una mayor
produccién, como por expectativas favorables de
los empresarios privados expresadas en las encuestas
recientes (Cuadro 8).

Respecto de lo primero, la proyeccion de creci-
miento de 6,6% para el sector minero parece muy

2 Corresponde al rendimiento nominal promedio ponderado
de los Bonos de Estabilizacion Monetaria emitidos por el Banco
Central semanalmente a un plazo de entre 84 y 91 dias.

optimista en la medida que la ampliacion del oleo-
ducto no estara terminada antes de finales de 1998,
dado que dichos trabajos adn no comienzan.
Adicionalmente, en el sector agricola dificilmente
se va a concretar la reactivacién proyectada por el
Gobierno, en razon a los dafios provocados por el
fenémeno de El Nifo y al menor dinamismo en la
produccion de banano y camarén frente a 1997.
Asimismo, el aumento de la produccion estimado
en el resto de sectores se percibe como improbable,
dada la presencia de los elementos de incertidumbre
antes mencionados y el aumento que han experi-
mentado las tasas de interés en las primeras semanas
del afo, situacién que se espera continde en el
futuro inmediato.

Por el lado de la demanda agregada, las previsiones
oficiales explican la aceleracién del crecimiento a

Cuadro 8. CRECIMIENTO DEL PIB REAL %

1996 19972 1998?

Agricult., silvic., caza y pesca 3,5 3,1 3,6
Petréleo y minas -1,9 4,6 6,6
Industria manufacturera 3.3 3,2 5,0
Electricidad, gas y agua 2,8 23 2,9
Construccion 2.5 2,0 4,4
Comercio y hoteles 4,4 3,3 3,3
Transporte y comunicaciones 31 3,2 3.7
Servicios financieros 8,8 3,1 3,1
Servicios gubernamentales -0,9 0,1 1,2
PIB 2,0 3,3 4,0
Principales agregados

Macroeconomicos

PIB 2,0 3,3 4,0
Importaciones -5,9 10,1 4,5
Consumo final 1,6 2,3 2,3
Administraciones publicas -1,0 -0,2 0,6
Hogares 1.9 2,7 2.5
Formacion bruta de capital fijo 1,8 5,0 5,8
Administraciones publicas 5,1 0,9 3,0
Resto de agentes 1,2 5,8 6,3
Exportaciones 3,6 4,5 4,1

a (Cifras estimadas.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
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través de un mayor dinamismo de la inversion, en
especial del sector privado, y de un crecimiento de
las exportaciones en mas de 4%. Esto dltimo, se
daria en parte como consecuencia de la ampliacion
del oleoducto que, como se menciond, no se mate-
rializara antes de finalizar el afo, y adicionalmente
el fenémeno de El Nifo vy la crisis asidtica proba-
blemente afectardn la oferta exportable. Respecto
del elevado crecimiento de la inversién privada,
éste puede estar sobrestimado dado el ambiente de
incertidumbre politica poco favorable para la
inversion que prevalecerd durante la mayor parte
de este ano y las mayores tasas de interés. La in-
version publica, en cambio, podria crecer en los
niveles proyectados por el Banco Central, en la me-
dida que se materialice una &gil reconstruccién de
la infraestructura danada en los Gltimos meses por
el fenémeno de El Nino.

En estas circunstancias, las previsiones globales de
Cordes apuntan a una tasa de crecimiento de entre
2,5y 3% del PIB, es decir, un crecimiento inferior
al de 1997.

a. Sector petrolero

Con el fin de atenuar la caida de los ingresos fis-
cales originada en la disminucién del precio del
petréleo, el Gobierno ha decidido aumentar la pro-
duccién de crudo. Dadas las limitaciones de trans-
porte para lograr tal incremento, se recortd la pro-
duccién de las empresas privadas con el objeto de
dejar mds espacio a la produccién de la empresa
estatal y se ha propuesto transportar mas crudo a
través del oleoducto colombiano (alrededor de
6.000 barriles diarios). De esta manera, el Ecuador
estaria produciendo mas crudo cuando menor es el
precio de venta del producto, situacién que se ha
dado a lo largo de los dltimos afos.

Durante la dltima década, el sector petrolero ha
buscado estabilizar los ingresos provenientes de las
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exportaciones de este producto. Sin embargo, ante
la inexistencia de un Fondo de Estabilizacién del
tipo de los que existen en otros paises en relacion
con los principales productos primarios de
exportacion, la opcion que ha elegido el Gobierno
ano tras afo es aumentar el volumen de produccion
de petréleo cuando su precio estd cayendo vy
viceversa, tal como se observa en el Grafico 32. En
él se comprueba que, salvo en 2 anos del periodo
analizado, en el resto se cumple lo afirmado. Como
consecuencia, se puede decir que existe ineficiencia
en la politica de explotacién de petréleo en el
Ecuador, lo que conduce a una reduccién de los
ingresos por las ventas de crudo dentro de un
horizonte intertemporal.

2. Inflacion

La meta de inflacién planteada por el Gobierno
para el final de 1998, entre 23% y 25% anual,
parece dificil de alcanzar. La incertidumbre politica
y econémica, la disminucién de la oferta alimenticia
causada por el exceso de lluvias y las dificultades
para su comercializacién, asi como el aumento
previsto en los desequilibrios macroeconémicos,
conducirdn a una mayor inflacién durante el ano

Grafico 32. PRECIO Y VOLUMEN DE PRODUC-
CION DE PETROLEO CRUDO EN ECUADOR
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que, de acuerdo con Cordes, se ubicara en niveles
de entre 28% y 30%. Esto, sin considerar los ajustes
en materia fiscal que pueda realizar el gobierno
entrante en agosto que podrian eventualmente
acelerar la inflacion en el corto plazo. Por ahora, se
pudo observar que en durante el primer trimestre
de este afio la inflacién acumulada llegé a 12%,
con lo que se requerird de una tasa de alrededor de
1,0% mensual en lo que resta del ano para alcanzar
la meta oficial.

3. Empleo y salarios

La magnitud del aumento de los salarios minimos
decretado para el primer semestre de 1998, confirma
la tendencia al deterioro de los ingresos minimos
reales registrada a partir de 1997. El resultado en el
segundo semestre es incierto y dependera de la
magnitud del ajuste que se realice en este periodo.
De acuerdo con la evidencia de los ajustes salariales
realizados antes de los cambios de gobierno en
anos anteriores, tales incrementos han sido gene-
ralmente generosos con lo que se revertiria la ten-
dencia antes anotada. Por otro lado, no se debe
esperar mayores cambios o mejoras en la tasa de
desempleo al proyectarse un crecimiento eco-
némico lento, ademas del impacto que sobre esta
variable produce el dafo de importantes areas de
produccion en la Costa a consecuencia del exceso
de lluvias.

4. Situacion fiscal

El programa macroeconémico para 1998 anunciado
por las autoridades econémicas esta elaborado sobre
la base de que el sector fiscal cerrard el ejercicio
con un desequilibrio de 2,5% del PIB. Esta parece
ser un supuesto poco realista, dados los compro-
misos de gasto y los ingresos que se proyectan para
el presente ano. Una estimacion mas realista sugiere
un déficit del sector pdblico no financiero (SPNF)

de alrededor de 4% del PIB, a menos que el gobierno
que asuma funciones en agosto inicie su gestion
con un severo programa de ajuste que logre una
mejora de los ingresos y contenga en alguna medida
el gasto. En todo caso, atin en este escenario, el
déficit del SPNF dificilmente bajaria de 3% del PIB
(Cuadro 9). Se pudo observar en el primer trimestre
del afo que el desequilibrio fiscal alcanzé el 1,1%
del PIB.

Algunos factores tenderdn a intensificar el dese-
quilibrio del SPNF en el presente afo. Por un lado,
los ingresos se verdn afectados por la caida del
precio del petréleo, suponiendo un valor de US$14
por barril en promedio para el ano. Por otro lado,
los egresos serdn mayores como consecuencia de:
i) el incremento de salarios que aumentara la masa
salarial del sector publico en alrededor de 0,5% del
PIB y llevaréd el pago global por este concepto a un
valor superior a 8% del PIB, ii) la ampliacion del
oleoducto por parte de los Ingenieros del Ejército
con financiamiento privado que incrementard el
gasto de capital en alrededor de 0,8% del PIB vy iii)
como resultado del supuesto de que se expandirdn
el gasto corriente y de capital ejecutado en respuesta
a los dafios causados por el fenémeno de El Nifo
por un valor cercano a 1% del PIB.

Otros elementos relevantes que pueden incidir en
los resultados del sector fiscal son la expansion del
gasto como parte del proyecto politico del nuevo
gobierno, incluyendo un ajuste salarial muy genero-
so para el segundo semestre, la alta ejecucion de
obras por parte de los organismos seccionales y un
mayor deterioro de los precios del petréleo. En
efecto, el precio del petréleo promedio para el pri-
mer trimestre de 1998 fue inferior a 11 délares por
barril.

El Gobierno espera financiar el déficit de la siguiente
manera: 0,8% del PIB de endeudamiento publico
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Cuadro 9. PROYECCIONES DE LA SITUACION DEL SPNF EN 1998

(% del PIB)

1996 19972 1998 " 1998 ¢
Ingresos totales 24,5 23,8 25,0 23,2
Petroleros 8,3 6,2 7,4 6,0
Por exportaciones 4,9 31 4,1 2.7
Por venta de derivados 3.3 31 3:3 3,3
No petroleros 13,7 15,2 15,1 14,9
1.V.A. 3.3 3,9 4,2 4,0
1.C.E. 0,5 0,8 0,8 0,8
Impuesto a la Renta 1,8 2,0 2,0 2,0
Impuestos arancelarios 1,3 1,8 1,5 1,5
Otros 6,8 6,8 6,6 6,6
Superdvit operativo empresas publicas 2,5 2,4 2,5 2,3
Gastos totales 27,4 26,2 27,5 27.4
Gasto corriente 19,8 19,4 19,9 19,8
Pago de intereses (devengadas) 4,4 4,4 4,0 4,1
Internos 0,9 1,0 0,6 0,7
Externos 3,5 3.5 3,4 3,4
Otros gastos corrientes 15,4 15,0 15,9 15,7
Sueldos y salarios 7,8 7,7 8,2 8,2
Compra de bienes & servicios 2,8 3,4 3,8 3,6
Otros 4,8 3,9 3,9 3,9
Gasto de capital 7,6 6,8 Vi 7,6
Resultado global -3,0 -2,4 -2,5 -4,2

@ Cifras preliminares Cordes.

b Proyecciones oficiales.

¢ Proyecciones Cordes.

Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.

destinado a la ampliacién del oleoducto; alrededor
de 1% del PIB en créditos externos dirigidos a
confrontar los efectos destructivos de la Corriente
del Nifo; y 0,6% del PIB provenientes de depdsitos
del SPNF en el Banco Central. Los restantes 1,8%
del PIB seran una mezcla de endeudamiento publico
interno y externo.

5. Politica monetaria y tasas de interés

El financiamiento descrito tendra efectos importantes
sobre las variables financieras. La necesidad de co-
locar deuda interna presionard al alza de las tasas
de interés. Como consecuencia, la tasa basica sera
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en promedio superior a 30%, lo que implica una
tendencia moderadamente creciente en los
proximos meses, al menos hasta que el nuevo go-
bierno anuncie su politica econémica. La misma
tendencia tendran las tasas activas y pasivas
referenciales en la medida que la demanda de cré-
dito continte recuperdndose. En general, la pro-
yeccién de Cordes de mayores tasas de interés es
consistente con un desequilibrio fiscal mas elevado,
asi como con una expectativa de mayor deprecia-
cion del sucre y del aumento en la inflacién.

El comportamiento de la tasas en el primer trimestre
del ano corrobora lo anterior. La tasa activa alcanzé



un nivel de 42% en el mes de marzo del presente
ano frente a 39% en diciembre de 1997 vy la tasa
pasiva paso de 31,5% a 34,8% en igual periodo.

6. Sector externo

a. Balanza de pagos

Las previsiones sobre el comportamiento del sector
externo apuntan a un nuevo deterioro en 1998. En
este resultado influyen de manera importante
elementos como el fenémeno de El Nifio, la crisis
asidtica y la caida de los precios del petréleo.

En relacién con los efectos de El Nifio, aparen-
temente las pérdidas seran mayores que las que el
Banco Central ha incorporado en sus proyecciones
de balanza de pagos. El fenomeno climatico ha
afectado productos exportables en sectores como
la pesca, principalmente el camarén y cultivos
agricolas como el banano. Adicionalmente, las pér-
didas en la produccién de arroz y azicar han oca-
sionado la necesidad de importar estos productos.

En cuanto a los factores externos, ademas de la
reduccién en el precio del barril de petréleo cuya
merma en el ingreso de divisas equivale a 0,5% del
PIB por cada délar de disminucién, las consecuen-
cias de la crisis asiatica también producirdn algin
impacto. Frente a esta Gltima coyuntura, el impacto
de la menor demanda de exportaciones es poco
significativo pues las ventas ecuatorianas al Asia
representan alrededor de 11% del total de las ex-
portaciones. De éstas, la mayor parte son ventas de
petréleo, fundamentalmente a Corea, mientras que
las destinadas a los paises en los cuales la crisis es
mas profunda (Malasia, Tailandia, Indonesia, ade-
mas de Corea) son poco significativas. No obstante,
si existe un efecto negativo sobre la balanza comer-
cial, debido al abaratamiento de las importaciones
de los productos asidticos y de su mayor compe-

titividad internacional como consecuencia de las
devaluaciones ocurridas en dichos paises. Entre los
productos mas afectados esta el camaroén, el sector
automotor y las exportaciones de textiles, madera,
cacao, y ciertas frutas tropicales, entre otras.

Con estos antecedentes, en el Cuadro 10 se presenta
un resumen de la proyeccién de la balanza de pa-
gos resumida para 1998, alternativa a aquella pro-
yectada por el Banco Central. A diferencia de la
estimacion oficial donde se asume un precio del
petréleo de US$15 por barril, Cordes incorpora un
supuesto mds conservador de US$14 por barril en
promedio en el afio. Ademas, le otorga mds impor-
tancia a los efectos negativos de la crisis asiatica.

Teniendo en cuenta los elementos anteriores, Cordes
estima para 1998 una importante disminucién del
superavit comercial, de US$534 millones a US$362
millones, menos de 2% del PIB. Este resultado,
acompanado de un déficit importante en le cuenta
de servicios estimado en US$1.820 millones,
arrojara un déficit de cuenta corriente a mas de 5%
del PIB. Por su parte, la cuenta de capitales registrara
un elevado saldo positivo de US$1.010 millones en
el afo, como resultado de un monto de inversién
extranjera cercano a US$460 millones®® y de un
flujo neto positivo de crédito externo de US$720
millones, principalmente. Si bien las reservas inter-
nacionales experimentaran una caida hasta el mes
de agosto comparado con el saldo de diciembre de
1997, se puede esperar una recuperacion una vez
que el nuevo gobierno de a conocer su programa
econémico, en la medida que éste ofrezca confianza
a inversionistas nacionales y extranjeros. Visto el

0" No se incluye el posible ingreso de divisas al pais derivado
de la privatizacion parcial de las dos empresas de telefonia,
puesto que esos recursos ingresarian al Fondo de Solidaridad,
los que se manejan al margen del Presupuesto del Estado y de
las reservas internacionales del Banco Central.
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Cuadro 10.PROYECCION DEBALANZA DEPAGOS
(US$ millones)

1997*  1998" 1998°¢
Cuenta corriente -721,0 -838,0 -1,1
Balanza comercial 534,0 605,0 362,0
Exportaciones 5,2 5,5 5,2
Petroleo 1,6 1,6 1,5
No petroleras 3,6 3,9 3,7
Importaciones -4,7 -4,9 -4,8
Balanza de servicios -1,7 -1,8 -1,8
Prestados 911,0 978,0 930,0
Recibidos -2,6 2.8 -2,8
Transferencias 392,0 352,0 352,0
Cuenta de capital 939,0 1,1 1,0
Inversion extranjera 377,0 530,0 456,0
Deuda externa 866,0 724,0 724,0
Otros -465,0 -166,0 -166,0
Reserva monetaria interna® -262,0 -250,0 100,0

@ Cifras proyectadas.

b Proyecciones oficiales.

¢ Proyecciones de Cordes.

4 El signo negativo representa un aumento y viceversa.
Fuente: Banco Central del Ecuador y proyecciones de Cordes.

ano en su conjunto, las reservas internacionales
caeran en alrededor de US$100 millones.

b. Tasa de cambio

Es posible esperar que la banda cambiaria se man-
tenga bajo los actuales pardmetros, al menos hasta
el cambio de gobierno. Sin embargo, el Banco
Central podria encontrar dificultades para mantener
la trayectoria del tipo de cambio alrededor de la
tasa central de la banda como consecuencia de los
elementos de incertidumbre antes referidos, lo que
le llevaria a vender divisas, a pesar de la subida de
las tasas de interés domésticas. Esto implica una
posible disminucién de las reservas internacionales
en combinacién con un nivel de depreciacion del
sucre que llegaria a 25% aproximadamente a lo
largo del afio, sin que ello implique la necesidad de
modificar la banda cambiaria. Este ritmo de depre-
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ciacion no sélo seria consistente con una inflacion
mas alta, sino también con los choques externos
adversos que ha sufrido en este afio la economia
ecuatoriana. En el mes de marzo del presente ano,
el tipo de cambio se ubicé en 4.887 sucres/ddlar
frente a 4.428 en diciembre de 1997.

En términos reales, el sucre con respecto al délar se
mantendria en un nivel similar en promedio al
observado en 1997, mientras que respecto de otras
divisas, esta relacién estaria determinada por el
fortalecimiento o debilitamiento del délar frente a
aquellas monedas.

7. Aspectos estructurales

Los cambios estructurales en la economia seran
poco significativos durante el afo en curso, lo cual
refleja la falta de claridad por parte del gobierno
acerca de la direccién que deben seguir dichas
transformaciones. Nuevamente se perdieron las
esperanzas de que se realice la privatizacién de
35% de los activos de Andinatel y Pacifictel’', lo
que significa la postergacién para que este proceso
sea llevado a cabo por el nuevo gobierno que asu-
me funciones en agosto al igual que las concesiones
para la construccién de centrales hidroeléctricas.

No obstante, cabe resaltar que recientemente se
Ilevaron a cabo dos cambios estructurales signi-
ficativos por parte de la Asamblea Constituyente. El
primero esta relacionado con la independencia del
Banco Central del Ecuador, y el segundo con el
mantenimiento de del monopolio de la seguridad
social en manos del Estado. Aunque el primero re-
portara enormes beneficios al pais, el segundo apun-
ta en la direcciéon contraria a la corriente moderna

1 Se trata de empresas estatales de telecomunicaciones que

estan en proceso de ser privatizadas.



que ha otorgado un espacio al sector privado en
esta drea.

8. Algunos retos importantes del nuevo gobierno

El gobierno que asuma funciones en agosto de este
ano enfrenta importantes retos econémicos deri-
vados de la actual situacién, caracterizada por un
bajo y volatil crecimiento econémico y por un alto
nivel de inflacién que, en conjunto, determinan un
persistente empeoramiento de las condiciones de
vida de la mayor parte de los ecuatorianos. Si estas
distorsiones no se corrigen en los proximos anos, el
Ecuador estara destinado a soportar una "segunda
década perdida".

La tarea econémica del gobierno entrante se resume,
en el corto plazo, en alcanzar una combinacion de
mayor crecimiento y menor inflacién que sean sos-
tenibles y que permitan al mismo tiempo mejoras
en el sector social.

En las actuales circunstancias, el crecimiento real
de la economia ecuatoriana que puede esperarse
para este afio cercano a 2,5%, prolongaria la ten-
dencia ciclica observada a lo largo de la dltima

Gréfico 33. EVOLUCION DEL PIB REAL
(Tasas de crecimiento anual)
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Fuente: Banco Central del Ecuador y Cordes.

década (Gréfico 33) que genera inestabilidad e in-
certidumbre en los mercados. Este nivel de actividad
econdémica es a todas luces insuficiente para generar
el dinamismo y el nimero de puestos de trabajo
que se requieren para mejorar las condiciones de
vida de la poblacion. Se resalta ademas la desa-
celeracion del crecimiento econémico que se pro-
duce en los anos en los que hay elecciones generales
(1992, 1996 y posiblemente 1998), lo que confirma
la vigencia de un ciclo politico de negocios en el
Ecuador y la necesidad de contar con reformas a
leyes y a practicas politicas que contribuyan a la
estabilidad y al crecimiento econémico.

El comportamiento de la inflacién en los ultimos
dos anos es motivo de preocupacién por cuanto
muestra una reversion de la tendencia que se dio
en el periodo 1993-1995 (Gréfico 34), a diferencia
de lo que viene ocurriendo en el resto de paises de
América Latina en donde la disminucion persistente
de la inflacién llevé a la tasa promedio en la regiéon
a niveles de casi un digito en 1997. Mas alla de los
problemas politicos que contribuyeron al aumento
de precios en los Gltimos dos afios, es claro que la
inflacién en el Ecuador muestra una rigidez a la
baja por debajo de niveles del orden de 25% anual.

Gréfico 34. INFLACION EN LA ULTIMA DECADA
(Crecimiento porcentual al final del afio)
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Un elemento fundamental de la lucha contra la
inflacion es el diseno de politicas monetaria y fiscal
que contribuyan a este propésito. En el primer
caso, hay espacio para agudizar la politica anti-
inflacionaria, aunque con la limitacién que impone
la situacion de varios intermediarios financieros
que aun no se restablecen de la crisis por la que
atravesaron en 1995 y 1996. En el ambito fiscal, se
requiere en primer lugar acabar, o al menos reducir,
el déficit crénico que se presenta afo tras afio, pues
ello es motivo de la adopcién de ajustes periddicos
que en muchos casos se postergan debido al costo
politico que generan. Los correctivos deberian
incluir una reestructuracién del gasto que permita
privilegiar su calidad, y que al mismo tiempo con-
tribuya a aumentarlo con fines sociales. Por el lado
de los ingresos serd necesario racionalizar subsidios
para focalizarlos realmente en los segmentos mas
pobres de la poblacién, y ademds aprobar una
reforma tributaria que permita reducir la evasion e
incrementar los ingresos por el lado de incrementos
moderados de la carga tributaria. Finalmente, se
deberia aprobar una ley que limite el endeudamiento
publico, asi como la creacién de un Fondo de
Estabilizacion del Petréleo, con el fin de estabilizar
los ingresos fiscales provenientes de las ventas
externas de crudo.
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C. Consideraciones finales

Las perspectivas de la economia ecuatoriana para
el presente afo no son alentadoras para Colombia,
siendo este pais uno de nuestros principales socios
comerciales de la region Andina. Ei comercio entre
los dos paises alcanzé en 1997 un valor de US$862
millones lo que implicé un crecimiento frente a los
anos inmediatamente anteriores y ha registrado un
balance comercial a favor de Colombia en cerca de
$130 millones. En 1997 el aumento de las exporta-
ciones colombianas hacia dicho pais fue de 23,8%
(US$510,9 millones) mientras que las importa-
ciones provenientes del Ecuador crecieron 16,3%
(US$351,1 millones).

En 1998 se espera una situacién comercial favorable -
para el pais como consecuencia de la mejor posicion
competitiva de Colombia expresada a través de la
tasa de cambio real bilateral. Por otra parte, las
importaciones desde 1997 han mostrado un fuerte
dinamismo con crecimientos del orden de 26% y
se espera que este comportamiento se mantenga a
lo largo del ano. No obstante, esta situacién podra
verse afectada si la devaluacién en dicho pais es
superior a la proyectada y por el bajo crecimiento
que se espera para el ano.





