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Editorial

Laevolucién de la actividad econémica en el primer
semestre condujo a reducir las perspectivas de reac-
tivacién para este ano. Fedesarrollo estima que el
PIB caera cerca de 0,4%, un prondstico que es sin
embargo mas favorable que el de otros analistas: la
Cepal proyecta -0,7%, y Anif -1,5%. Para entender
la gravedad de la crisis actual conviene recordar
que s6lo en 1930 (-0,9%) y 1931 (-1,6%) se presen-
taron caidas en el PIB en nuestra historia econémica
reciente. La recesion actual es comdn en América
Latina, pero no parece que Colombia esté haciendo
los esfuerzos requeridos para salir fortalecida de la
crisis.

El presidente Pastrana no se la jugd a fondo en el
primer ano, cuando tradicionalmente se "quema" el
capital politico disponible para sacar adelante el
programa de gobierno, y desaproveché la oportu-
nidad que le brind6 el Congreso para adelantar
reformas profundas de reestructuracion del Estado.
La recesion ha sido mas fuerte y duradera de lo es-
perado, y el desempleo continda siendo el principal
problema social del pais.

Las autoridades monetarias siguen aferradas a una
banda cambiaria "saltarina" y adoptan decisiones al
vaivén de lo que ordenan los especuladores. La
contraccion de la inversion publica fue contrapro-
ducente para el crecimiento, y el recorte de los gas-
tos de funcionamiento atin no llega, a pesar de los
anuncios periédicos del gobierno.

Las agencias calificadoras otorgaron un compas de
espera al nuevo gobierno, y algunas posiblemente
reduzcan el grado de inversién (otras ya lo hicieron)
al ver que no se cumplieron las promesas. Serd mas
dificil endeudarse en el exterior cuando disminuya
nuestra calificacion de riesgo.

El gobierno conoce perfectamente lo que hay que
hacer. Lo anuncié el Presidente durante su campana,
y lo menciondé el actual Ministro de Hacienda en
varios foros sobre el futuro de la economia colom-
biana. Reducir el gasto, sanear las finanzas publicas,
privatizar los bancos publicos y aquellas empresas
oficiales que no funcionan, modificar el sistema de
pensiones, reformar el mercado laboral, duplicar



las exportaciones, mejorar la regulacion bancaria,
entre otros.

Pero hay salida. La crisis es coyuntural, y las decisio-
nes correctas adoptadas en tiempos dificiles sefalan
los ganadores de la préxima bonanza. Ademads, la
reciente devaluacion cambiaria puede constituir la
base de la reactivacion si no se esfuma en mayores
precios y salarios.

El ministro de Hacienda anuncié durante el foro
organizado por Anif y Fedesarrollo en el mes de
julio, que el gobierno acudira al Fondo Monetario
Internacional para tener una "llanta de repuesto" en
esta dificil travesia. No estd mal contar con la ase-
soria técnica de una entidad del calibre del Fondo y
con su aval, para disponer de recursos adicionales,
evitar ataques de corto plazo de especuladores en
divisas, pero sobretodo, para llevar a cabo las refor-
mas que la economia tanto necesita. Se acude al
Fondo porque el pais y la comunidad internacional
dejaron de creer en la capacidad del gobierno ac-
tual para poner la casa en orden

L X X 4

El crecimiento econémico descendié trimestre tras
trimestre desde el pico logrado a comienzos de
1998 (5,5%), con caidas significativas en los dos
Gltimos trimestres para los cuales se dispone de
informacion: -3,1% en el dltimo trimestre de 1998
y -5,9% en el primero de 1999. Los signos de recu-
peracion son aun leves e inestables.

Las expectativas de produccion para los préximos
6 meses de la Encuesta de Opinién de Fedesarrollo
mejoraron sensiblemente entre septiembre de 1998
y abril de 1999, pero se deterioraron nuevamente
en los ultimos dos meses. La tendencia es adin me-
nos clara para las demads variables: las existencias
contindan altas, y los pedidos bajos, y la capacidad
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utilizada por la industria registré en mayo el peor
nivel desde que se dispone de informacién en la
Encuesta; hoy no se utiliza el 40% de la capacidad
disponible en las fabricas. -

A & 4

Seria erroneo desconocer la influencia de las varia-
bles internacionales en la actual crisis colombiana.
El crecimiento proyectado para los paises en desa-
rrollo en 1999 (3,2%) es ligeramente superior al de
1998 (2,5%), pero de todas formas uno de los mas
bajos en las dltimas décadas. Ademas, se estima
que el producto interno bruto de Brasil, Argentina 'y
Venezuela caerd mas de 2,5%; y el pais de América
Latina con mejores perspectivas, México, crecera
apenas 2,5%.

La caida en el precio internacional de los bienes
primarios entre 1997 y 1999 fue, superior a 25%
para el café, y significativa para el ferroniquel, el
carbon y el oro, aunque debemos reconocer que el
precio del petréleo ha logrado una recuperacién
importante en las Gltimas semanas. De otra parte,
como resultado del "contagio" inducido por la crisis
asidtica, disminuyeron los flujos de capital, y es-
pecialmente los préstamos de los bancos comer-
ciales, las emisiones de bonos, y las inversiones de
portafolio. La inversion extranjera se redujo menos,
pero se estima que para el afio estos flujos hacia
Brasil caerdn 30%.

Colombia no se escapa de esta crisis. La recesion
comenzd dos anos antes, y la reduccion de la in-
flacion tuvo costos mas elevados que lo normal,
porque la utilizacién del ancla cambiaria durante
varios anos castigé duramente las exportaciones.
Ademas, la inversion publica del Gobierno central
y de las empresas estatales cayd 20% y 5% respec-
tivamente, en 1998, y se estiman reducciones de
7% y 10% para 1999, cuando lo aconsejable era



recortar gastos "improductivos" (de funcionamiento)
en un aparato estatal sobreexpandido y burocra-
tizado.

Para prepararnos para la recuperacién, Fedesarrollo
ha propuesto recortar los gastos improductivos, y
crear fuentes de demanda alternativas mediante la
generacion de exportaciones y el crecimiento de la
inversion publica. También es necesario acelerar
las reformas de "segunda generacién" que ya realizé
en buena medida América Latina. Los modelos dis-
ponibles indican que la reduccién de la inversion
publica habria causado una caida de 1% en el PIB.
En otras palabras, la economia creceria 0,5% (y no
-0,4%) en 1999 si la inversion publica hubiese man-
tenido el nivel de 1998, en lugar de reducirse. Mas
importante atn, la economia podria crecer 4,3%
este afio si la devaluacion fuera de 20% en términos
reales, con un crecimiento de 12.4% en las expor-
taciones y una caida similar en las importaciones.

*o e

La tasa de cambio real se revalué en forma paulatina
durante 7 anos, el déficit de la cuenta corriente es
el mayor de América Latina (como proporcién del
PIB) y la tasa de desempleo supera el 20%. Son tres
sefales inconfundibles de un enorme atraso cam-
biario. Por esta razon, se sabia que los "especulado-
res" atacarian durante 1999, en la misma forma en
que lo hicieron recurrentemente a lo largo de 1998.

La banda fue un mecanismo dtil para bajar la in-
flacion desde los niveles inaceptables de 32% en
1990 hasta niveles "moderados" (inferiores a 20%)
en los afos siguientes. Pero ya cumplié su cometido
y perdi6 toda credibilidad. Ademas, ha incentivado
la especulacién cambiaria en vez de reducirla.

Las autoridades monetarias deberian haber acabado
con el esquema de bandas en marzo, cuando la ta-

sa de cambio se encontraba cerca del centro, pero
no lo hicieron y el error serd costoso. Forzados por
los especuladores desplazaron nuevamente la banda
a finales de junio, la tasa de cambio se devalué
abruptamente en ese momento, aunque el mercado
hoy se encuentra mds tranquilo.

Forzada o no por los especuladores, con banda o
sin ella, la tasa de cambio se ha devaluado cerca de
26% en términos nominales entre finales de marzo
y mediados de julio. Hoy se encuentra a un nivel
que puede impulsar las exportaciones y reducir im-
portaciones, siempre y cuando se traduzca en de-
valuacion real. Para ello es urgente ordenar las fi-
nanzas publicas, reducir el gasto del gobierno y
evitar alzas desordenadas en precios y salarios,
entre otros.

L & 4

No es facil analizar la evolucion reciente de las
finanzas publicas en el pais, pues los resultados y
prondsticos se ven afectados por los cambios im-
portantes en la inflacion, en la tasa de cambio, en
las tasas de interés, y en el PIB, que han tenido lu-
gar en los Gltimos seis meses.

Ademads, existe un conjunto de eventos dificil de
incorporar en los célculos: ;qué tan profunda es la
crisis bancaria? ;Qué implica la sustitucién de la
Caja Agraria por el nuevo Banco Agrario? ;Pagardn
su deuda las regiones? Los cambios recientes en el
PIB dificultan adn mas el andlisis, ya que la modi-
ficacion de la base (canasta de 1994 en lugar de la
de 1975) lo elevé en 0,5 puntos.

Las proyecciones oficiales indican que el déficit del
Gobierno central caera de 5,6% (del PIB de 1975)
en 1998 a 4,5% en 1999, pero buena parte del
"ajuste" obedecera al impacto de los recortes en in-
versién padblica. Por ello se estima que el déficit co-
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rriente (no incluye inversion) seguird elevandose,
desde -4,7% del PIB en 1998 a -5,5% en 1999. El
Gobierno central se estd endeudando para pagar
gastos corrientes, algo que sélo habia sucedido en
Colombia en la década del 50 y a comienzos de los
anos 80.

Hay menores recaudos y nuevos gastos respecto a
lo esperado hace unos meses. Se estima que los pri-
meros caeran $2.286 millones (1,6% del PIB) pues
el gobierno ha modificado sus proyecciones de
crecimiento para la economia desde 2% hasta 1%.
Y los gastos se elevaran $1.281 millones (0,9% del
PIB) ante nuevos desembolsos (en orden descen-
dente) para el Fondo de Crédito Educativo, la banca
publica y cooperativa, la reconstruccion del eje ca-
fetero, la vivienda de interés social, el Fondo para
la Paz, y para la cofinanciacion de los municipios.
Afortunadamente también hay reducciones de
gastos, debido principalmente al saludable impacto
que tendra la caida en las tasas de interés ($341
millones).

Ademas, el déficit podria ser mayor al estimado por
el gobierno, debido a la caida en el recaudo de im-
puestos que produce la recesién. Los estimativos
de Fedesarrollo indican que el cambio en la proyec-
cion, desde 1% de crecimiento del PIB (la cifra que
utiliza el gobierno) a -0,4% (la proyeccion actual
de Fedesarrollo) cambiard el déficit del Gobierno
Central desde -3,8% del PIB a -4,4%, y para tener
una idea del impacto de la recesion, el déficit seria
de 2,5% del PIB si la economia estuviese creciendo
al ritmo histérico de 4,5%.

El gobierno tendrd enormes dificultades para finan-
ciar el hueco fiscal de 1999, y en mayor medida el
del ano 2000. Por ello es necesario resistir las pre-
siones de los gobiernos locales ahora que cayeron
las transferencias como efecto de los menores re-
caudos. También serd indispensable sacar adelante
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los proyectos de Ley presentados por el gobierno al
Congreso tendientes a "racionalizar" las pensiones
en el sector publico y a constituir patrimonios auto-
nomos para el fondeo de las obligaciones. Final-
mente, es fundamental discutir y aprobar la Ley
Orgénica Territorial, para incentivar a los gobiernos
locales a asumir las debidas competencias

L 2 & 4

La grave situacion econémica ha afectado también
de manera intensa al sector financiero. La reduccién
en los ingresos de los particulares y de las empresas
golpeadas por la recesién, combinado con un au-
mento en las tasas de interés y un excesivo nivel de
endeudamiento, llevaron al deterioro de los balances
de los establecimientos de crédito: la calidad de la
cartera se empeoro (la cartera vencida pasé de 6%
de la cartera bruta a mediados de los noventa a
14% este ano), aumentaron los bienes recibidos en
dacion de pago, las provisiones crecieron. Si a esto
se suma el descenso en el margen financiero, el
resultado fue la generacion de grandes pérdidas y
reduccion de la capacidad patrimonial.

Los problemas del sector financiero han llevado
también a una importante caida en los créditos.
Aunque esta variable ha estado estrechamente ligada
al comportamiento de la economia y mas especifi-
camente al sector de la construccion, la cartera de
crédito ha caido mas intensamente que la misma
actividad econémica. Este fenémeno se ha originado
en una fuerte contraccién en la oferta de recursos
financieros, que se explica en parte por el deterioro
de los balances.

El gobierno nacional ha tomado en los dltimos me-
ses medidas para detener la crisis del sector. Me-
diante un decreto de Emergencia Econémica a fina-
les del ano pasado aprobé una serie de medidas
para apoyar la banca publica, el sector cooperativo



y los deudores hipotecarios. En mayo pasado, dicté
medidas de salvamento para la capitalizacion de
los establecimientos financieros del sector privado.

Aun cuando se reconoce la importancia de adoptar
correctivos a tiempo y de detener una mayor crisis,
Fedesarrollo advierte que el paquete de medidas
dirigido al sector privado puede generar costos ele-
vados para la Nacién. Ademas de los subsidios im-
plicitos en los préstamos a los accionistas, el hecho
de que Fogafin aporte la casi totalidad de los recursos
necesarios para la capitalizacion, puede conducir a
un problema de riesgo moral y a un inadecuado
uso de los mismos.

De igual forma, los enormes recursos destinados a
la capitalizacion de la banca publica, estimados en
$7 billones para los proximos 10 afos, tendran un
impacto negativo en el déficit del gobierno cen-
tral. Para evitar mayores costos, Fedesarrollo ha in-
sistido en la necesidad de que el gobierno emprenda
cuanto antes un agresivo programa de privatizacién
de la banca publica, méds ain cuando existe el
riesgo de que el Estado termine siendo el propietario
de las entidades "buenas" y "malas" que hoy per-
tenecen al sector privado.

A X 4

Las autoridades petroleras aprobaron recientemente
un paquete de reformas con el fin de poner al pais
a competir nuevamente por inversién internacional
de riesgo para el sector, y revertir la tendencia que
lo llevaria a ser importador de petréleo a mediados
de la préxima década. La flexibilizacion de esquema
de regalias y la menor participacién de Ecopetrol
en los proyectos son medidas acertadas, pues se ha
comprobado que aumentan sustancialmente la ren-
tabilidad de los inversionistas privados.

A pesar de los nuevos beneficios, las decisiones de
inversion no suelen ser inmediatas, y es necesario
que otros elementos del entorno, como las conver-
saciones de paz con la guerrilla, despejen el camino
a nuevas inversiones. Por ahora, es fundamental que
Ecopetrol y el Ministerio de Minas dediquen sus
esfuerzos a destrabar proyectos como el de Samoré
en Arauca y Piedemonte en Casanare, donde un
importante potencial de hidrocarburos podria dar
un respiro al sector y al pafs en los préximos afos.

Un estudio de Fedesarrollo sobre el impacto de las
medidas recientemente aprobadas revela que la
mayor rentabilidad de las companias petroleras se
traduce en nuevas inversiones, el PIB proyectado
para la proxima década serd mayor, las finanzas del
gobierno nacional serdn ligeramente menos defi-
citarias, habra mas capital para financiar las cuentas
externasy, sobretodo, se incrementaran los recursos
para la inversion en areas sociales. Es claro, sin em-
bargo, que los aportes de las reformas no seran sufi-
cientes para corregir los déficit fiscales del Gobierno
Central y de las entidades territoriales en el largo
plazo, ni tampoco mejoraran el déficit externo.

Pero quien realmente se estara jugando su futuro en
la nueva década es Ecopetrol. La aprobacién de un
nuevo sistema contable que obliga a la compania a
rendirle cuentas a la Nacién por los hidrocarburos
que éste le entrega para su exploracién y desarrollo,
asi como la obligacion de empezar a aportar recursos
para fondear su pasivo pensional, lo retan a mejorar
su eficiencia y competitividad, especialmente en
sus operaciones directas, si quiere sobrevivir en un
mundo cada vez mds competitivo. Reducir su planta
de personal a estindares internacionales y eliminar
el inequitativo régimen especial de pensiones son
las tareas que Ecopetrol debe emprender de inme-
diato si desea subsistir.
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l. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

® La revision metodoldgica reciente por parte de
las entidades oficiales llevo a corregir la estima-
cion del PIB nominal de 1998 de $126.883 bi-
llones a $146.780 billones. La nueva meto-
dologia se construye teniendo como base el aiio
1994.

@ En el primer trimestre de 1999 la actividad eco-
némica colombiana continué perdiendo dina-
mismo, como se viene registrando desde el inicio
del segundo semestre del afio anterior. La caida
del PIB fue cercana a 6% segtin el Dane.

€ De acuerdo con esta entidad, entre enero y mar-
zo del presente afio la economia se desacelerd
en 5,85%, lo que implicé una reduccién de 11,3
puntos porcentuales en el ritmo de crecimiento
frente al mismo periodo del ano anterior, cuando
el PIB registré un incremento de 5,47%.

& El comportamiento negativo de la economia fue
resultado especialmente del deterioro en la acti-
vidad industrial, construcciéon, comercio, trans-
porte y servicios financieros, cuyas disminuciones
oscilaron entre 5% y 19% respecto de los prime-
ros tres meses de 1998. Sin embargo, los com-
portamientos positivos de la agricultura y mineria
evitaron una mayor disminucién en la actividad
econémica general.

@ Elincremento de 2,4% en el sector agropecuario
(frente a la caida de -0,25% en el primer trimestre
de 1998) se explica por el aumento cercano al
10% en los productos agricolas diferentes al café
y de 3,6% en este Gltimo producto. En contras-

2

te, lasilviculturay cazay la pesca, disminuyeron
5,03% vy 3,91%, respectivamente.

La actividad minera sigue siendo el motor de la
economia colombiana al registrar el mayor cre-
cimiento entre los sectores (14,04%). Se destaca
particularmente el aumento de 20,27% en la
produccion de petréleo, el incremento de 33,27%
en las exportaciones de crudo y la disminucion
de 4,48% en la produccion destinada al consumo
interno.

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

Dane
I trimestre Fedesarrollo
1998 1999 1999(pr)
Sector agricola 0,8 2,4 1,0
Café pergamino 13,5 3,6 6,5
Resto de productos agricolas -3,4 9,2 -0,1
Mineria 10,0 14,0 5,5
Petréleo - 20,3 10,7
Gas natural - -36,0 3,2
Carbon - = -10,1
Resto de la mineria - - -0,2
Industria -0,5 -18,3 0,0
Café elaborado - - 3,1
Industria sin trilla - - -0,1
Construccion -14,4 -10,9 -6,9
Servicios 0;3 - 0,5
Comercio, restaurantes y hoteles 0,9 -10,2 1,2
Transporte y almacenamiento 3.7 -6,3 2,5
Servicios financieros -2,6 -5,0 0,7
Servicios personales - - 2:7
Servicios domésticos - -1,3 2,8
Alquiler de vivienda - 2,6 1,3
Servicios del gobierno - 3,8 -2,9
PIB total 0,6 -5,9 -0,4

(pr): Proyectado
Fuente: Dane y Fedesarrollo




El comportamiento de la industria fue el menos
dindmico en el trimestre al disminuir 18,25%,
cerca de treinta puntos porcentuales por debajo
del crecimiento de 11,3% registrado en mismo
periodo de 1998. Es importante anotar que el
deterioro de esta actividad ha sido continuo des-
de el inicio del segundo semestre del ano anterior
con caidas de 3,43% y 9,32% en septiembre y
diciembre, respectivamente. -

La construccion también siguié desacelerandose,
aunque en menor grado frente a los dos trimestres
anteriores, al mostrar una caida de 10,89% como
resultado de la disminucion de 20,82% en la
construccion de edificaciones y la ligera recu-
peracion de 1,53% en las obras civiles.

Al interior del sector de servicios, el comercio
fue la actividad mds afectada por la recesién con
una caida de 10,15%, es decir, cerca de veinti-
dos puntos porcentuales por debajo del aumento
de 11,34% del primer trimestre de 1998. Los

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

I trimestre

Dane  Fedesarrollo
1997 1998 1999(pr)

PIB 0,6 -5,9 -0,4
Consumo total 0,9 =32 -2,6
Privado S 0,9 -5,4 -2,5
Puablico 0,9 3,8 -29
Inversion total -6,2 -33,4 -5,9
Privada - - -6,5
Pdblica - - -8,2
Demanda interna -0,7 -9,8 -3,4
Exportaciones 8,8 13,1 8,5
Importaciones 0,3 -12,5 -7,7

(pr)

: Proyectado

Fuente: Dane y proyecciones de Fedesarrollo.
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servicios financieros también se redujeron
considerablemente (4,96%), debido al descen-
so de 14,51% en los servicios de intermedia-
cion financiera y de 10,22% en otros servicios a
las empresas. Por su parte, los servicios de trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones dismi-
nuyeron 6,32%, en tanto que los servicios comu-
nales, sociales y personales aumentaron 2,42%.

Teniendo en cuenta la distribucién por el lado
del gasto, se destaca la notable disminucién de
33,37% en la inversion total frente al resultado
del primer trimestre de 1998, y de 3,18% en el
indicador de consumo. Este tGltimo se generé6 co-
mo resultado de la caida de 5,37% en el consumo
de los hogares, comportamiento que fue com-
pensado por el aumento de 3,8% en el consumo
de la administracion publica. Adicionalmente,
las importaciones se redujeron 12,45% vy las
exportaciones aumentaron 13,11%.

Las proyecciones de Fedesarrollo sobre el cre-
cimiento de la economia para el ano completo
también son pesimistas. Se prevé que el PIB dis-
minuya 0,4%, cifra inferior en casi un punto por-
centual al crecimiento registrado en 1998.

® Teniendo en cuenta la distribucién por sectores,

todas las actividades econémicas presentaran
un comportamiento ligeramente mds favorable
frente al afio anterior, aunque todavia mediocre,
con excepcion de la mineria que crecerd sélo
5,5% frente a 10% en 1998.

Al interior de la actividad minera, se destaca el
crecimiento del 10,7% en la produccion de pe-
tréleo y de 3,2% en la de gas natural. En con-
traste, la disminucién de 10,1% en el carbén y
de 0,2% en el resto de la mineria, contribuiran a
la desaceleracion del sector de la mineria.



@ El sector agropecuario crecerd 1%, en respuesta

al incremento de 6,5% en el café pergaminoy a
la ligera recuperacién en el resto de productos
agricolas. La industria pasara de una variacion
negativa de 0,5% en 1998 a un crecimiento nulo
en el presente aio. Una recuperacion similar se
observa en el caso de la actividad constructora
que, a pesar de seguir teniendo un crecimiento
negativo, mejorard en 7,5 puntos porcentuales
frente al afo anterior. Por su parte, los servicios
aumentaran 0,5%, resultado de la mejoria en el
ritmo de crecimiento del comercio, restaurantes
y hoteles y de los servicios financieros.

Las proyecciones del PIB por el lado del gasto,
muestran que durante el afo habrd una gran
contraccién en la demanda interna. El consumo
total caera 2,6%, lo cual se explica por una reduc-
cién tanto del consumo privado como del gobierno.
Igualmente, se estima una importante disminucién
en la inversion total de -5,9%, como resultado de
menos inversion publica (-8,2%) y del fuerte des-
censo de 6,5% en la inversion privada. En el caso
del sector publico, el recorte de la inversion ha
sido parte del paquete de ajuste fiscal. En cuanto a

Grifico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado
del indice) Enero 1994 - mayo 1999

, N

-12

-16
Ene-94

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

Fuente: MuestraMensual Manufactureradel Dane.
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los agentes privados, las atin elevadas tasas de in-
terés reales, la incertidumbre politica y econémica,
y la restriccién de créditos, han desestimulado
fuertemente las decisiones de inversion.

La disminuciones en el consumo total y en la
demanda interna se reflejaran en el deterioro de
7,7% en las importaciones totales de bienes y
servicios. En contraste, las exportaciones cre-
ceran 8,5%, muy similar al aumento de 8,8% re-
gistrado en 1998.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

® Eneltranscurso de los primeros meses del afno la

economia colombiana siguié mostrando sintomas
de recesion que se manifestaron claramente en
el deterioro de los indicadores de las diferentes
actividades econémicas. En el caso de la actividad
industrial, la produccién manufacturera sin trilla
de café disminuy6 20,55% al finalizar los pri-
meros cinco meses del afo frente al mismo pe-
riodo de 1998, segln cifras del Dane. Esta situa-
cion, sin precedentes en la década, acentia la
tendencia negativa iniciada desde el segundo

Grafico 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - mayo 1999
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semestre del afo anterior y refleja la grave crisis
por la que atraviesa el sector.

En lo corrido del afio hasta el mes de mayo la va-
riacion acumulada de la actividad industrial sin
trilla de café estuvo cerca de treinta puntos por-

registrado en igual periodo del afo anterior, de-
bido a que s6lo dos sectores (petréleo y tabaco)
mostraron aumentos en su produccién. Teniendo
en cuenta la distribucion segtin el tipo de bienes,
la caida mas fuerte ocurrié en la produccién de
bienes de consumo (8,7%) y, en menor grado,

centuales por debajo del ritmo de crecimiento en los bienes intermedios (-1,1%).

Cuadro 3. INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Variacion porcentual)

Produccién Empleo Salario real

Ene-dic 98/97  Ene-may 99/98  Ene-dic 98/97 Ene-may 99/98 Ene-Dic 98/97 Ene-may 99/98

Petréleo -3,8 13,8 9,3 -26,6 53 -17,7
Tabaco 1,6 9,5 -3,3 -1,9 0,6 7,8
Alimentos (sin trilla) -0,2 -8,5 -4,8 -4,5 -0,6 2,7
Prod.metélicos excepto maquinaria 7.7 -12,1 -3,1 -13,4 0,4 3.7
Equipo profesional y cientifico 11 -13,3 1,0 -6,8 0,6 2,1
Plésticos 0,7 -14,6 -2,1 -7,4 0,3 1,0
Papel 7,9 -15,3 -4,7 -14,6 2,1 8,9
Otros derivados del petréleo -8,8 -18,4 -5,5 -11,4 3,4 -2,2
Quimicos -6,3 -19,0 -10,3 -2,3 3.1 7,8
Bebidas -2,0 -19,4 -0,4 7,7 1,1 -0,3
Cuero, pieles, excepto calzado 0,0 -19,7 -8,7 -15,6 1,8 0,7
Vestuario 44,7 -20,8 21,7 -7,3 -2,8 3,4
Textiles -3,2 -21,3 -3,7 -11,9 -1,9 0,0
Hierro y acero 9,5 -21,4 -4,7 -5,6 0,6 5,0
Otros productos quimicos -1,1 -22,2 -2,8 -10,5 147 1,3
Imprentas y editoriales 2,0 -22,3 -5,5 -6,5 1,3 1,3
Caucho -13,2 -23,0 -13,8 -17,2 -10,4 0,7
Industrias diversas -12,6 -24,9 -8,9 -3,2 2,0 3,0
Barro, loza y porcelana -3,3 -26,1 -7,7 -10,3 3.1 1,4
Industria de madera -10,1 -29,0 -13,2 -24,7 -6,8 -8,3
Calzado 0,4 -31,6 -3,3 -26,7 -2,6 0,9
Productos minerales no metalicos -8,4 -33,2 -6,2 -20,1 -1,4 -1,9
Metales no ferrosos -2,4 -34,5 -5,1 -14,6 3,2 -1,3
Maquinaria excepto la eléctrica 9,7 -34,6 -10,4 -22,9 0,1 1,8
Muebles de madera -8,7 -34,9 -7,4 -18,5 -24 -7,1
Vidrio -12,7 -38,2 -3,5 -9,6 0,8 -0,9
Maquinaria, aparatos eléctricos -11,9 -38,2 -19,8 -27,4 -1,7 -1,8
Equipo y material de transporte -8,7 -59,2 2:3 -20,5 4,1 1,3
Total -1,4 -19,6 -3,0 -11,4 0,3 1,5
Trilla de café 1,8 -1,9 16,3 -17,4 2,4 S di 4
Toral excepto trilla -1,6 -20,6 -3 -11,3 0,3 1.5

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane
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€ El mejor desempefio sectorial correspondié a la

produccién de la industria petrolera que crecié
13,18% entre enero y mayo, el cual estuvo aso-
ciado a la dindmica de las exportaciones, espe-
cialmente de las ventas de fuel-oil en el mercado
de los Estados Unidos. La industria tabacalera
también crecié (9,5%) durante el mismo periodo,
y su comportamiento se debié a la reduccion de
los niveles de contrabando registrados en los
Gltimos meses. El resto de los 28 sectores de la
muestra del Dane presentaron tasas de creci-
miento negativas. Los sectores que mostraron el
peor desempeiio fueron los de equipo y material
de transporte (-59,2%) y maquinaria (-38,21%) y
aparatos eléctricos (-38,17%).

No obstante, algunas de estas industrias estan
realizando importantes esfuerzos para superar el
impacto negativo de la falta de demanda interna
para sus productos. En ese sentido, industrias co-
mo las de minerales no metdlicos, plasticos y vi-
drios, han realizado importantes inversiones para
mejorar su capacidad productiva. Otras estdn en
la basqueda de nuevos mercados internacionales
para sus productos, tal es el caso de las empresas
productoras de muebles de madera, papel, vidrio,
equipo y material de transporte y las industrias
graficas.

Consistentemente con el comportamiento ne-
gativo de la produccién industrial, el indicador
de empleo se redujo en 11,33% frente al periodo
enero-mayo de 1998, como resultado de la sus-
pensién o liquidacion de las actividades de varias
de las empresas pertenecientes a las industrias
de alimentos, confecciones, textiles, cuero, cal-
zado y madera, entre otras. Adicionalmente, las
empresas que ain se mantienen en el mercado
han tenido que reducir el nivel de contratacién
de personal: 13,14% en el empleo temporal y
10,87% en el permanente.

En el acumulado hasta el quinto mes del ano, el
salario real promedio pagado por la industria
manufacturera empezd a crecer en un orden cer-
cano al 2%. Las agrupaciones industriales de
mayor crecimiento en el nivel salario real pagado
fueron las de papel (8,9%), tabaco (7,8%), pro-
ductos quimicos (7,8%), y productos de hierro y
acero (5,0%). La mayor reduccion se registré en
las refinerias de petréleo (-17,7%).

Sorprende la caida de veinte puntos porcentuales
en la productividad laboral promedio en el sector
industrial sin trilla de café, al pasar de un incre-
mento de 9,29% en los primeros cinco meses de
1998 a una caida de 10,4% en igual periodo del
presente afo. Solo tres agrupaciones presenta-
ron aumentos en su productividad laboral: deri-
vados del petréleo (55,1%), tabaco (11,6%) y
productos metdlicos, excepto maquinaria (1,54%).
En contraste, equipo y material de transporte, vi-
drio y sus productos, industrias bdsicas de meta-

Grafico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y
SITUACION ECONOMICA DEL SECTOR IN-
DUSTRIAL Enero 1994-junio 1999
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4 Tasa de crecimiento anual del indice de pro-
duccién. Datos hasta mayo de 1999.

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

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-

desarrollo y Dane.
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les no ferrosos y muebles de madera, fueron las
agrupaciones con las caidas mds fuertes en la
productividad (49%, 32%, 24% y 20%, respec-
tivamente).

En contraste con estos indicadores y con los sig-
nos de fuerte deterioro de la actividad econé-
mica, los resultados de la Encuesta de Opinién
Empresarial de Fedesarrollo al mes de junio mos-
traron una ligera recuperacion en las expectati-
vas de situacion econémica para los proximos
meses en las grandes empresas. Igualmente se
observé una leve disminucion en el nivel de
existencias de productos industriales y la esta-
bilizacién en la demanda de estos produtos en el
mercado nacional (con lo cual se quebré la ten-
dencia decreciente).

Los resultados de la Encuesta de Opinién mues-
tran que durante el mes de junio, la situacion
econdmica de las grandes industrias mejord sig-
nificativamente, en contraste con el comporta-
miento de las pequenas y medianas empresas,
generando una ruptura en el deterioro perma-
nente que se venia registrando desde el inicio de
1998 y que se acentu6 al finalizar ese afio. En el

Grafico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS (Balances
suavizados) Enero 1994 -junio 1999
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
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Grafico 2C.EXPECTATIVAS DESITUACION ECO-
NOMICA (Balances suavizados)
Enero 1994 - junio 1999
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Grafico 2D. EXPECTATIVAS DEPRODUCCION
PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua-
vizados) Enero 1994 - junio 1999
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Gréfico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
Febrero 1994 - mayo 1999
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mes de junio, el 49% de los empresarios en-
cuestados estimé que su situacion econémica
era mala, frente a 32% que asi lo consideré en el
mismo mes de 1998 y 30% que lo hizo en dici-
embre anterior. En contraste, el 5% de los em-
presafios percibié una situacién favorable para
su actividad econémica al finalizar el primer
semestre del afo.

Después de ubicarse en uno de los peores niveles
que hasta el momento haya registrado la Encuesta
de Opinién y de haberse desacelerado desde el
inicio del presente ano, la actividad productiva
de la industria manufacturera registré un aumento
importante durante el mes de mayo: para el 17%
de los empresarios la actividad productiva del
mes fue positiva y para el 45% no registré cambio
alguno frente a los meses precedentes.

De manera consistente con los anteriores resul-
tados, durante el mes de junio se observé una
pequena disminucién en el nivel de inventarios
de productos industriales. Sin embargo, es impor-
tante mencionar que este nivel se ubica adn den-
tro de los mas altos de la presente década. La li-
gera recuperacion puede explicarse porque el

Grifico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
Febrero 1994 - mayo 1999
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nivel de pedidos dejé de caer al ritmo en que lo
venia haciendo en los meses anteriores, o sim-
plemente porque se redujo el nivel de produc-
cion. Este indicador se mantuvo estable después
de un continuo deterioro de més de un ano y al
mes de junio, el 22% de los empresarios encues-
tados no observé cambio alguno en los pedidos
de sus productos respecto al mes de mayo y cer-
ca del 5% si reporté un aumento. Aunque éste
no necesariamente es un resultado muy hala-
gador, pues la demanda se ubica en niveles ex-
tremadamente bajos, podria interpretarse como
una sefal positiva.

Las expectativas de produccion para el proximo
trimestre registraron una mejoria frente a los pri-
meros meses del afo y el 63% de los empresarios
mantendra su ritmo actual de produccién en los
meses siguientes. Las expectativas de situacion
econémica de las pequefnas y medianas in-
dustrias, por el contrario, empezaron a disminuir
desde el inicio del segundo trimestre y, por el
contrario, las perspectivas de las grandes empre-
sas aumentaron, lo que permite prever resultados
positivos en la actividad industrial para los pré-
ximos meses. La mejoria en estas expectativas
obedece a que después del deterioro que se pre-
sento entre enero y febrero del presente ano, los
empresarios industriales parecen haber re-
cuperado la confianza y perciben un entorno
econémico mas favorable para el desarrollo de
sus respectivas actividades industriales. Durante
el mes de junio cerca del 25% de los empresarios
estimé una situacion econémica favorable para
los préximos meses frente al 52% que no observo
cambio alguno.

Cabe resaltar que, a pesar de estar en el nivel
mas bajo de utilizacién de la capacidad instalada
(61%) y de contar con un permanente deterioro
en las condiciones sociopoliticas para la inversién
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desde el segundo semestre del afo anterior, las
condiciones econdmicas han mejorado en el
dltimo trimestre, posiblemente en respuesta a la
disminucién de las tasas de interés y a los des-
cuentos tributarios a los que pueden acceder
aquellos empresarios que aumenten el empleo
en sus respectivas industrias.

ACTIVIDAD COMERCIAL

@ Alfinalizar los primeros cinco meses del presente

ano, las ventas del comercio minorista (sin incluir
combustibles) disminuyeron 12,53% frente a
1,87% de caida registrada en igual periodo de
1998. Es importante anotar que cuatro de las
ocho agrupaciones que componen la muestra
presentaron cambios en su tendencia positiva a
negativa entre uno y otro periodo. Estas fueron
vehiculos y repuestos, muebles y electrodomés-
ticos, cacharrerias, bazares y miscelaneas, y ves-
tuario y calzado.

En general, todas las agrupaciones disminuyeron
de manera significativa los ritmos de crecimiento

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

Gréafico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
ClO (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - mayo 1999
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por
Menor del Dane.

de sus ventas minoristas. Sin embargo sobresalen
las variaciones negativas que se registraron en
los rubros de vehiculos y repuestos, articulos de
ferreteria, muebles y electrodomésticos, y cacha-
rrerias, bazares y miscelaneas (44,7%, 38,5%,
21,5%, y 12%, respectivamente).

Por su parte, las ventas de gasolina disminuyeron
cerca de 8% en el transcurso de los primeros

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

1997 | 1,9 1,8 2:1 8,4 -3,6 12,4 -11,5 -4,4 -4,7

11 0,7 14,6 -3,6 8,4 -1,3 18,4 1,5 -3,8 -1,4

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

\% 8;1 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -29 17,7 -0,4
1998 | -3,6 4,1 -8,5 -1,6 -0,5 5,2 5,1 4,3 -0,4

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

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

\% -8,2 -6,8 -09 -8,1 -7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8
1999 | -10,9 -8,9 -5,4 -2,4 -5,6 -18,1 -36,0 -42,1 -5,0
Mayo
1998/1997 -1,9 6,2 -7 5,1 -11 12,0 -1,6 1,6 -4,0
1999/1998 -12,5 -12,0 -5,1 -8,7 5,3 -21,5 -38,5 -44,7 -6,6

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al Por Menor del Dane.
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Grafico 5.INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavi-
zados) Enero 1994 - junio 1999
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cinco meses del ano al pasar de 828,2 millones
de galones entre enero y mayo de 1998 a 762
millones de galones en igual periodo del presente
afo. La reduccion se explica por la caida en las
ventas de vehiculos y por el contrabando de
combustible que se viene registrando en las zonas
fronterizas.

Consecuentemente con el comportamiento de la
actividad econémica comercial, este sector ha
reducido considerablemente su nivel de con-
tratacion laboral en 15,43% frente al periodo
enero-mayo de 1998. De igual manera los sueldos
y prestaciones pagados por el comercio minorista
disminuyeron en 10,9%.

En contraste con estos indicadores de la actividad
comercial, los resultados de la Encuesta de Opi-
nién al mes de junio, muestran una ligera ten-
dencia a la estabilizacion en la situacion econo-
mica de los empresarios del sector, debido espe-
cialmente a la reactivacion en los niveles de pe-
didos y al ligero aumento en la rotacién de car-
teray en la disponibilidad de crédito, aunque es-
tos siguen siendo precarios. No obstante, la de-
manda se encuentra en el nivel mas bajo de la
presente década.

Como resultado de la ligera estabilizacion de la
situaciéon econémica en la actividad comercial y
en las expectativas econémicas de la industria,
los comerciantes encuestados estiman una
recuperacion significativa en sus expectativas
para los préximos meses.

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

@ El censo de la construccién realizado por el Da-

ne para el primer trimestre del afio confirmé las
dificultades por las que atraviesa esta actividad
econdémica. En efecto, el 49,2% del drea censada
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Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS-
TRUCCION (Tasas de crecimiento afio corrido)

98/97 99/98
Mayo
Produccién de cemento (toneladas)
Produccion total segin Dane -3,0 -16,8
Junio
indice de costos de la construccién de vivienda 9,4 57
Licencias aprobadas para la
construccién (miles de mt?)
Total nacional 3,5 -36,3
Bogota -12,0 -29,4
Resto del pais 10,0 -38,9
Licencias aprobadas para la construccion
de vivienda (miles de mt?)
Total nacional 28,2 -42,4
Bogota -12,5 -37,3
Resto del pafs 53,9 -44,2
Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs (millones de pesos)
Préstamos aprobados -8,1 -75,6
Constructores -1,4 -73,5
Individuales -12,9 -84,2
Otros -2,8 -27,0
Préstamos entregados 0,8 -53,0
Constructores 3,0 -56,8
Individuales -0,1 -79,8
Otros -0,2 90,5

Fuente: Dane, ICAV.

se encontraba en proceso de construccion, el
14,1% estaba culminada y el 36,7% tenfa para-
lizada su actividad.

@ De acuerdo con los resultados del X Censo de
Edificaciones, el drea en proceso de construccion
fue de 4,12 millones de m?, inferior en 3,36 mi-
llones de m? respecto al area registrada en el censo
del primer trimestre del afio anterior, lo que equi-
vale a una disminucién de 45%. Las mayores dis-
minuciones del drea en proceso de construccién
se registraron en hoteles (-66%), comercio (-55%),
oficinas (-49%), apartamentos (-47%), casas (-46%)
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y educacion (-46%). Por el contrario, el drea en
proceso para la construcciéon de obras publicas
aumenté cerca de 30% y para hospitales 12%.

Del total del drea en proceso de construccion, el
50,6% se localizé en Santafé de Bogotd, el 20,2%
en Medellin, el 10,7% en Bucaramanga y el
15,5% se concentré en Barranquilla, Cali y Pe-
reira. Frente a los resultados del primer censo del
ano anterior, sobresale la disminucién en todas
las ciudades que componen la muestra, en es-
pecial la caida de 54% en la ciudad de Cali y de
42% en Santafé de Bogota.

Durante el primer trimestre del afio se iniciaron
obras en una area total de 471.614 m?, resultado
inferior en 8,7% al drea registrada en el censo
anterior y cerca de 70% por debajo de los metros
cuadrados iniciados en el mismo periodo de
1998. A este comportamiento contribuy® la desa-
celeracién en el ritmo de iniciaciéon de obras
destinadas a la vivienda, oficinas, comercio, edu-
cacion, bodegas y hoteles que en conjunto res-
taron 61,1 puntos porcentuales a la variacion to-
tal. En todas las seis dreas metropolitanas que
cubre el censo, el drea iniciada disminuyé consi-

Grafico 6. AREA APROBADA PARA LA CONS-
TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - junio 1999
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derablemente con variaciones negativas por en-
cima del 50%.

Es importante anotar que de acuerdo con los re-
sultados de este Censo de Edificaciones, el area
culminada alcanzé 1.182.347 m?, cifra que
equivale a una disminucién de 42% frente al pri-
mer censo de 1998, en tanto que el drea inactiva
aumentd en 47%:237.872 m? nuevos y 742.589
m? que contintan paralizados.

Entre enero y mayo del presente afio, la produc-
cién acumulada de cemento alcanzé una cifra
cercana a 2,9 millones de toneladas, 583 mil to-
neladas menos que las registradas por el Dane
en el mismo periodo de 1998, lo que equivale a
una disminucién de 17% en el ritmo de creci-
miento de esta actividad.

En el primer semestre del ano, el indice de costos
de construccion de vivienda acumulé un creci-
miento de 5,7%, cifra inferior en 3,7 puntos por-
centuales a la variacién respectiva de 1998. En
el transcurso de este periodo, Armenia, Pereira 'y
Cucuta fueron las ciudades con mayores incre-
mentos en el ICCV (11,43%, 10,16% y 9,6%,
respectivamente), como consecuencia de los ajus-
tes salariales y los incrementos en el grupo de
herramientas y alquiler de equipos para la cons-
truccion.

Las licencias de construccion aprobadas hasta el
sexto mes del ano (3.347.605 m?) disminuyeron
36,3% frente al mismo periodo del afo pasado.
Este comportamiento es resultado principalmente
de la caida superior al 42% en el drea aprobada
para la construccién de vivienda, de 35,1% para
otros usos diferentes al residencial, de 34% en
hoteles, de 22,7% en comercio y de 19,2% en
bodegas. Si bien el ano pasado esta critica situa-
cién afecté en especial a Santafé de Bogotd, en

4

*

el presente aio se ha extendido a todo el pais.
Del total de metros cuadrados aprobados para la
construccion entre enero y junio, 81% tuvo como
destino el uso habitacional y comercial.

Durante el primer semestre del ano fueron apro-
bados 2,42 millones de m? para la edificacion de
vivienda, inferior en cerca de 1,8 millones de m?
al drea aprobada entre enero y junio del ano
De esta area, 41,8% fue para la vi-
vienda de interés social (frente a 33,8% registrado

anterior.

en el mismo periodo del afio anterior).

Otro indicador de la grave situacion son los
préstamos de las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda al sector de la construccion. Los préstamos
aprobados por estas instituciones financieras
sumaron $503.863 millones hasta el mes de ju-
nio, cifra que representé una disminucién de
$1.561 miles de millones frente al primer semes-
tre de 1998, equivalente a una caida de 75,6%.
En general todos los tipos de préstamos apro-
bados se vieron afectados, pero en especial los
individuales (-84,2%) y para constructores
(-73,5%). Una situacion similar ocurrio en el
monto de créditos entregados que se redujo en
cerca de 55%, al pasar de $1.714.211 millones
en el periodo enero-junio de1998 a $805.672
millones en el presente afo, siendo las personas
naturales y los constructores los mas afectados
en la asignacion de éstos (-79,8% y -56,8%, res-
pectivamente).

Los resultados de la Encuesta de Opinion para el
sector de la construccion en el segundo trimestre
del ano muestran que 52% de los constructores
tuvo a su cargo la ejecucion de obras en el pe-
riodo abril-junio, especialmente de edificaciones
para el comercio, oficinas, locales y bodegas.
Sin embargo, esta tasa es baja si se le compara
con los resultados obtenidos en el mismo periodo
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Gréfico 7A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)* I trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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llo y Camacol Cundinamarca.
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del afio anterior cuando el porcentaje de eje-
cucién de obras se acercé al 80%.

En promedio, durante el trimestre la construccion
de vivienda, obras publicas y otras construcciones
disminuyé 75% frente al mismo periodo del afio
anterior y 60% respecto de los primeros tres me-
ses del presente afo. Al interior del sector, la edi-
ficacién de vivienda ha sido la actividad mas afec-
tada por la dificil situacién de los constructores.
Adicionalmente, entre abril y junio sélo el 8% de
los encuestados inicié proyectos de vivienda, en
especial de viviendas cuyo costo fue superior a los
2.300 UPACYy, en consecuencia, la situacién eco-
noémica en las empresas constructoras fue negati-
va (cerca de 55%), al tiempo que se redujo en
57% el nimero de personas contratadas.

Segun las respuestas de los constructores, las
ventas de vivienda se deterioraron nuevamente
durante el segundo trimestre del afio. Entre abril
y junio, s6lo se mantuvieron estables las ventas
de vivienda para estrato medio, en tanto que las
ventas de vivienda cuyo costo no supera los
2.300 UPAC vy las superiores a 10.000 UPAC
disminuyeron de forma notoria, después de una
ligera recuperacién en los tres primeros meses
del afo. Es importante anotar que estas ventas se
encuentran todavia en niveles negativos, debido
a los altos costos financieros que actualmente
implican la compra de vivienda, sumado a la
dificil situacién de demanda en el mercado.

De manera consistente con estos resultados, los
constructores estiman un nuevo deterioro en su
situacion econémica para el préximo semestre. El
34% de los empresarios considera que aumentaran
las dificultades para la construccién de oficinas,
locales y bodegas vy el 30% para la edificacién de
vivienda. Sin embargo, el 12% de ellos prevé una
mejor situacion en la construccion de obras publi-

cas, donde precisamente se estima un comporta-
miento estable en el ndmero de personas con-
tratadas.

ACTIVIDAD MINERA

@ Las cifras mas recientes del DNP muestran que
el sector de la mineria ha sido el mas dinamico
de la economia en el primer trimestre del 1999 y
se espera que este comportamiento se mantenga
a lo largo del resto del afo.

& Adicionalmente, son importantes los esfuerzos
que el Ministerio de Minas y Energia esta rea-
lizando con el fin de ampliar las reservas de
hidrocarburos en cinco mil millones de barriles
durante los préximos diez afos para mantener
los actuales niveles de produccién. Dentro del
paquete de medidas se encuentra la flexibiliza-
cién del esquema de regalias, la reduccionen el
porcentaje de participaciéon de Ecopetrol en la
inversion y produccién de los nuevos descubri-
mientos, y cambios en el régimen de deprecia-
cion de los activos, todos con impacto sobre el

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

Produccién Suministro gas
petréleo natural
(BPD) (MBTU/dia)

1996 625.000 458.556
1997 652.184 583.000
1998 754.345 613.819
1999 Enero 843.328 484.632
Febrero 828.441 464.944

Marzo 816.469 471.529

Abril 831.962 486.019

Mayo 812.800 479.425

Fuente: Ecopetrol.
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PIB, inversion, exportaciones, finanzas publicas
y variables sociales (educacién y salud).

Al cierre de los primeros cinco meses del ano,
las cifras de Ecopetrol muestran una producciéon
promedio de 826,6 miles de barriles diarios de
crudo, cerca de 102 mil barriles mas que en el
mismo periodo de 1998, cuando la produccién
promedio fue de 725,5 miles de bpd. No obstante,
el nivel de produccién ha venido disminuyendo
desde el inicio del afo, debido especialmente al
descenso en la produccién de los campos de
Cano Limoén.

Por su parte, el volumen de exportacion de crudo
de Ecopetrol disminuy6 6,4% al pasar de 262.944
bpd en promedio para los primeros cinco meses
de 1998 a 246.188 bpd en igual periodo del pre-
sente ano. Durante el mes de mayo, esta com-
pafia export6é en promedio 328.645 bpd, superior
en 26 mil bpd al volumen registrado en igual
mes de 1998.

Después de la dificil situacién internacional de
los precios del crudo registrada durante buena
parte del afio anterior y en los primeros meses de
1999, y que se reflej6 directamente en el descenso
de los precios del petréleo colombiano, al fi-
nalizar el mes de mayo éstos lograron recuperarse
levemente en cerca de US$9/barril frente al mes
de diciembre.

Respecto del suministro de gas natural, las esta-
disticas de Ecopetrol muestran una importante
pérdida en el dinamismo que este indicador re-
gistr6 meses atrds. En efecto, en el transcurso del
primer trimestre del afo el suministro de gas na-
tural disminuy6 en promedio 36% frente a igual
periodo del afo anterior, como resultado de la
menor demanda por parte de las plantas térmi-
cas. Sin embargo, desde el pasado mes de abril,



Ecopetrol ha reportado una ligera recuperacién
en el suministro de este combustible.

ACTIVIDAD AGRICOLA
Café

@ Segln informacion de la Federacién Nacional

de Cafeteros, durante el primer semestre del ano
se produjeron 4,3 millones de sacos de 60 kg. de
café pergamino, cerca de 1,3 millones de sacos
menos que en los primeros seis meses del afo
pasado. Este comportamiento se explica por la

Grafico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCION Y
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - junio 1999
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.

alteracion en los ciclos de lluvias que afectaron
directamente a los cultivos del grano desde el
inicio del ano. En junio, sin embargo, se observé
una ligera recuperacion.

El volumen exportado de café también se redujo
en cerca de 410 mil sacos de 60 kg., al pasar de
5,3 millones de sacos en el acumulado entre
eneroy junio de 1998 a 4,9 millones de sacos en
igual periodo del presente ano, lo que implicé
una reduccion de 7,6% en el ritmo de creci-
miento. Este comportamiento estuvo muy aso-
ciado a la reduccion del precio internacional del
grano que se registré desde el comienzo del ano.

Hasta el mes de junio el precio interno prome-
dio del café pergamino fue de $318.223/carga,
$12.208/carga menos que el precio observado
en 1998 ($330.431), lo que implicé una reduc-
cionde 3,7% en este precio. Sin embargo, durante
el mes de junio logré recuperarse en cerca de
doce mil pesos por carga frente al mes anterior.

El precio internacional del café suave colombiano
se movié de manera consistente con la cotizacion
de otros suaves, que subieron a partir del mes de
abril en respuesta a las expectativas de posibles
heladas en el Brasil y, como resultado de este
comportamiento, logré recuperarse después del
descenso ocurrido al inicio del aio. Sin embargo,
durante el mes de junio cuando se ubico en
US$1,21/libra, el precio sigui6 siendo inferior en
11% al registrado en el mismo mes de 1998
(US$1,36/libra).

Agricultura no cafetera

€ De acuerdo con las estimaciones del Ministerio

de Agricultura y Desarrollo Rural, el sector agro-
pecuario con café crecié 0,1% durante 1998 y
disminuyé 1,6% al exceptuar el valor de la pro-
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duccion de café, es decir, 2,2 puntos porcentuales
por debajo del crecimiento de 1997 (0,6%).

El mediano desempefo de la produccién agro-
pecuaria durante 1998 se explica especialmen-
te por las dificultades registradas en el crecimien-
to de los cultivos transitorios, situaciéon que con-
dujo a una caida de 1,4% en el valor total de la
agricultura. El valor de la produccién de café
con un incremento cercano al 20% frente a
1997 y el aumento de 2,5% en el sector pecua-
rio, compensaron parcialmente este comporta-
miento.

Los cultivos transitorios disminuyeron 11,5% al
pasar de $28.500 millones en 1997 a $25.213
millones en 1998, situacién que se explica por el
descenso de cerca de 25% en el valor de la pro-
duccién de los cultivos importables -en especial
cebada, sorgo y trigo-y, de 15,2% en los cultivos
no comercializables (mani y hortalizas).

Por su parte, los cultivos permanentes disminu-
yeron 1,4% en el transcurso de 1998, en respuesta
al descenso de 4,2% en los cultivos importables
de palma africana que pasaron de $7.128 millo-
nes en 1997 a $6.828 millones el afo pasado.
También influy6 la caida de 2,3% en los cultivos
comercializables, dentro de los cuales se incluye
el deterioro en el valor de la produccién de los
cultivos de fique, coco y platano con disminucio-
nes de 35,1%, 13,0% y 9,7%, respectivamente.

Las proyecciones de Fedesarrollo para 1999 pre-
vén un ligero aumento en el ritmo de crecimiento
del sector agricola frente a 1998 y, en consecuen-
cia, esto ayudard a compensar la caida en la acti-
vidad de otros sectores de la economia como la
construccién y la industria.
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Crecimiento (%)

1997 1998 1997 1998
Transitorios
Exportables 14.415 14.034 -3,2 -2,6
Ajonjoli 84 42 -7,8 -50,3
Algodoén 1.166 1.035 -40,8 -11,2
Arroz total 6.000 6.221 10,2 3.7
Papa 6.950 6.516 -3,0 -6,3
Tabaco rubio 216 221 -1,5 2.3
Importables 8.975 6.844 -26 -23,8
Cebada 103 66 -52,1 -36,2
Frijol 1.990 1.670 0,6 -16,1
Maiz total 4.487 3.470 U] -22,7
Sorgo 1.187 681 -25,9 -42,6
Soya 885 705 55,4 -20,3
Trigo 325 253 -22,3 -22,2
No comercializables 5.110 4.336 39 -152
Mani 48 17 -30,2 -63,6
Hortalizas 5.062 4.318 4,4 -14,7
Total transitorios 28.501 25213 -1,8 -11,5
Permanentes
Exportables 24.778 24.842 0,4 0,3
Banano exportacién 2.871 2.704 8,4 -5,8
Cacao 1.478 1.489 1,4 0,7
Cana de aztcar 12.208 12:151 -0,6 -0,5
Platano exportacion 30 3381 2,6 25,6
Tabaco negro 302 372 -31,4 23,1
Flores 7.615 7.745 0,7 T,&
Importables 7.128 6.828 6,3 -4,2
Palma africana 7.128 6.828 6,3 -4,2
No comercializables 24.092 23.543 -1,7 -2,3
Cana panela 6.991 7.100 3,0 1,6
Coco 327 284 -14,0 -13,0
Fique 302 196 6,6 -35,1
Name 425 552 -38,0 29,9
Platano 7.592 6.858 0,8 -9,7
Yuca 2.678 2.619 -17,0 -2,2
Frutales 5.778 5.934 3,0 2,7
Total permanentes 55.998 55.213 0,2 -1,4
Agricultura sin café 84.498 80.425 -0,5 -4,8
Café 13.674 16.330 -4,3 19,4
Total agric. con café 98.172 96.755 -1,0 -1,4

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.




Il. Indicadores laborales

@ los resultados de las Encuesta Nacional de
Hogares al finalizar el segundo trimestre del afio
reflejan la dificil situacién por la que actualmente
atraviesa el mercado laboral.

€ Frente al segundo trimestre de 1998, la fuerza la-
boral aumenté 1,75%, equivalente a 119.282
personas. La mayor participacién (45%) en la
poblacién econémicamente activa fue la de San-
tafé de Bogota con 3.104.809 personas, seguida
por el drea metropolitana de Medellin (18,4%) y
Cali (16,3%).

& Alfinalizar el pasado mes de junio el nimero de
ocupados sumé 5,6 millones de personas para
las siete principales dreas metropolitanas, lo que
significd una disminucién de cerca de 171 mil
personas (-3,0% en términos de crecimiento)
frente a los resultados del mes de junio del afio
anterior. La disminucién mas significativa en es-
te indicador laboral se registr6 en el drea de Me-

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

2

dellin con un descenso de 8,0% respecto del
mismo periodo del afio anterior; igualmente sig-
nificativa fue la caida de 7,2% para la ciudad de
Cali.

Por su parte, la poblacién desocupada aumenté
cerca de 27% en comparacién con el periodo
abril-junio de 1998, siendo las dreas metropoli-
tanas de Santafé de Bogota y Medellin las de
mayor crecimiento (30,9% y 26,8%, respecti-
vamente). Hasta el mes de junio, el nimero de
desocupados en las siete ciudades que recoge la
muestra sumé 1,4 millones de personas.

Como resultado de los anteriores indicadores, la
tasa de desempleo para siete dreas metropolitanas
fue de 19,8%, 0,3 puntos porcentuales por
encima de la registrada en marzo pasado y 3,9
puntos respecto a la del mes de junio del afo
anterior. La tasa mas alta se present6é en Medellin
con 21,6% de incremento, seguida por Cali con

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

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

1997 | 10.676.130 6.228.459 5.461.664 766.795 58,3 51,2 12,3
I 10.707.277 6.414.688 5.560.661 854.027 59,9 51,9 13,3

1l 10.836.782 6.488.413 5.702.132 786.281 59,9 52,6 121

v 10.790.002 6.635.611 5.837.601 798.010 61,5 54,1 12,0

1998 | 10.818.024 6.739.931 5.768.492 971.439 62,3 53,3 14,4
1l 10.870.190 6.819.705 5.735.574 1.084.131 62,7 52,8 15,9

I 10.958.317 6.678.823 5.678.686 1.000.137 60,9 51,8 15,0

v 11.053.137 6.926.123 5.843.813 1.082.310 62,7 52,9 15,6

1999 | 11.011.073 6.856.225 5.518.464 1.337.761 62,3 50,1 19,5
] 11.052.286 6.938.987 5.565.240 1.373.747 62,8 50,4 19,8

Fuente: Dane.

INDICADORES 29



Grdfico 10A. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades y sus dreas metropolitanas)
I trimestre 1994 - 11 trimestre 1999
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Fuente: Dane.

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

21,3% y Manizales con 21,3%. Barranquilla fue
la ciudad con menor desempleo (16,3%), sin
embargo ésta se constituye en una de las tasas
mas altas que se haya registrado en la presente
década -la méas elevada se registré en el mes de
marzo anterior con 16,8%-.

Los resultados del Dane por sectores muestran el
deterioro continuo en el nivel de contratacién
del sector industrial desde el inicio de 1998, has-
ta alcanzar en mayo el nivel més bajo que la
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Grafico10C. EMPLEOENLAINDUSTRIAYELCO-
MERCIO (Tasa anual de crecimiento)
Enero 1994 - mayo 1999
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Grafico 10D. EMPLEO EN LOS SECTORES DE
INDUSTRIA 'Y CONSTRUCCION (Balances)
I trimestre 1994 - Il trimestre 1999
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Fuente: E. O. E de Fedesarrollo.

Muestra Mensual Manufacturera haya registrado.
Igual situacion se percibe en el comercio donde
la desaceleracién en el ritmo de contratacién se
viene observando desde el inicio del segundo
semestre del afio anterior. No obstante, las ex-
pectativas de la Encuesta de Opinién de Fede-
sarrollo respecto del nivel de empleo, estiman
una mejoria considerable en la contrataciéon
laboral que los empresarios esperan alcanzar
para el sector de la industria durante el tercer
trimestre del afo.



. I11. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

€ La calma que caracteriz6 al mercado cambiario

durante el transcurso de los primeros meses del
afo, fue interrumpida a finales del mes de abril
cuando la tasa de cambio inicié un alza hasta
alcanzar el techo de la banda cambiaria. Para
defenderla, a finales de junio el Banco de la
Repdblica intervino con un monto cercano a los
US$300 millones de reservas internacionales. Al
finalizar el sexto mes del afo, las reservas netas
sumaron US$8.509,6 millones.

Pocos dias después, para evitar que la presion
cambiaria produjera un efecto nocivo sobre las
tasas de interés y en consecuencia, sobre las po-
sibilidades de reactivacién econémica, el pasado

*

27 de junio la Junta Directiva del Banco de la
Republica tomd la decision de ejecutar la segunda
devaluacién de los tltimos nueve meses. En esa
direccién, incrementé en 9% el punto medio de
labanday aumenté de 14 a 20 puntos la amplitud
de la misma. A pesar de la medida, la tasa de
cambio continud en ascenso hasta acercarse al
techo de la nueva banda.

En los dltimos dias, ha mostrado nuevamente
un descenso, como resultado de el anuncio
del gobierno de que el pais efectuard un acuer-
do formal con el Fondo Monetario Internacio-
nal. Con esto, hasta el mes de julio la devalua-
cion nominal anual ha sido de 32,6%, tasa su-
perior en 8,2 puntos porcentuales al 24,4%
registrado en julio del afio pasado.

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

TCRM Devaluacién anual (%) Devaluacién afo corrido (%)
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999
Enero 1.027,1 1.323,2 1.570,0 1,6 28,8 18,7 2,6 2,0 3.0
Febrero 1.074,2 1.346,1 1.567,1 4,3 25,3 16,4 7,4 3,8 29
Marzo 1.062,2 1:357,1 1.550,1 1,6 27,8 14,2 6,2 4,6 1.7
Abril 1.060,7 1.360,7 1.547,7 0,9 28,3 15.7 6,0 4,9 3,3
Mayo 1.075,2 1.386,3 1.641,3 0,8 28,9 18,4 2,5 6,9 T
Junio 1.082,4 1.386,6 1.694,0 1,0 28,1 22,2 8,2 6,9 2
Julio 1.102,4 1.371,5 1.818,8 3,6 24,4 32,6 10,2 5,8 19,4
Agosto 1.132,7 1.390,5 8,4 22,8 13,2 7,2
Septiembre 1.222.5 1.520,5 17,5 24,4 222 17,2
Octubre 1.262,9 1.587,4 24,3 25,7 26,2 22,4
Noviembre 1.294,6 1.562,7 29,7 20,7 29,4 20,5
Diciembre 1.296,9 1.523.,6 29,6 17,5 29,6 17,5
Promedio 1.141,1 1.426,3 1.630,8 10,1 25,0 19,8 14,1 10,0 7,0

Fuente: Banco de la Repdblica.
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Grafico 11A. BANDAS TASA DECAMBIO REPRE-
SENTATIVA DELMERCADO Ene 1994 -jul 1999
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 11B. INDICES DELATASA DECAMBIO
REAL* (Base promedio geométrico 1994 = 100)
Enero 1994 - junio 1999
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* Ponderaciones segtin comercio global total (T) y
no tradicional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC.
Fuente: Banco de la Republica.

4 Como consecuencia de la reciente devaluacion
nominal, la tasa de cambio real aumenté 8,12
puntos porcentuales entre abril y junio. En lo
corrido del presente afio hasta el mes de junio, la
devaluacion real fue de 1% y para los ultimos
doce meses de 12%.

& Sobresale el aumento continuo desde el mes de
abril de todos los indices de tasa de cambio real,
con excepcion del indice ponderado segtin co-
mercio no tradicional y deflactado por el IPP que

32 COYUNTURA ECONOMICA

0,9

0,7

0,5

Grafico 11C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1994 - junio 1999

A. Con Venezuela
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Fuente: FMI y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 11D. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO
REAL PONDERADA SEGUN DESTINOS DE LAS
EXPORTACIONES I Trim 1994 - I Trim 1999
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Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base promedio 1994 = 100)

ITCR (T) Devaluacion real anual
1996 1997 1998 19992 1996 1997 1998 19992
Enero 102,8 93,0 99,0 102,9 3,6 -9,5 6,4 4,0
Febrero 103,2 94,5 96,8 99,6 4,9 -8,5 2,4 30
Marzo 103,8 89,8 96,2 97,3 4,9 -13,5 7,1 1,1
Abril 101,7 88,3 94,8 100,1 2.1 -13,2 7,4 5,5
Mayo 100,1 89,0 95,2 104,5 0,8 -11,1 6,9 9,8
Junio 101,2 87,8 94,1 105,4 3,1 -13,2 71 12,0
Julio 100,0 89,3 92,1 -0,1 -10,7 31
Agosto 98,7 91,1 93,2 -4,9 -7,7 2,3
Septiembre 97,7 977 102,9 -8,4 0,1 53
Octubre 94,3 99,5 108,4 -13,7 5,5 8,9
Noviembre 92,3 101,1 106,6 -16,0 9,5 5,4
Diciembre 91,9 99,9 104,3 -10,4 8,6 4,4
2 Datos sujetos a revision.
Fuente: Banco de la Republica.
s6lo creci6 al final del semestre. La mayor de- @ El indice de la tasa de cambio real cruzada con

valuacion frente al mes de junio del afio anterior
se presentd en el indice calculado con bienes no
tradicionales y deflactado por el IPC con una
variacién positiva de 12,4%.

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

Venezuela de 1,39 registrado durante el mes de
mayo quebré con la tendencia estable habia
presentado a los largo de los primeros cuatro
meses del ano. En el mes de junio, el indice se

Millones de délares FOB Variaciéon %

1998 Ene-may 1999 1998-1997 Ene-may 99/98
Balanza comercial -3.134 268,4 -1,7 -115,8
Exportacion de bienes 10.832 4.176,6 -6,5 -8,7
Café 1.891 569,4 -16,3 -32,63
Mineras 3.573 1.525,3 -13,5 59
Petréleo y derivados 2.298 1.161,3 -15,1 20,0
Carbo6n 934 272,4 5,4 -26,3
Ferroniquel 118 49,3 -26,5 -12,5
Oro 141 0,6 -39,6 -95,4
Esmeraldas 83 41,6 -41,3 1.7
No tradicionales® 5.368 2.082,0 3,4 9,1
Importacién de bienes 13.966 3.908,3 -5,4 -37,7
Bienes de Consumo 2.892 - -8,5 -
Bienes Intermedios 5.781 - -5,0 -
Bienes de Capital 5.294 - -4,1 -

a Sin oro ni esmeraldas.
Fuente: Banco de la Reptblica y Dane.
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ubicé 0,28 puntos porcentuales por encima del
dato registrado en igual periodo del afio anterior
y se constituye en el mds alto de la presente dé-
cada. Esto implica una mejoria considerable en
los términos de intercambio con ese pais

Desde el pasado mes de abril, el indice de tasa
de cambio real cruzado con Ecuador también ha
mejorado de forma significativa, lo que ha per-
mitido una recuperacién importante en el dina-
mismo de las exportaciones hacia el vecino pais.
En junio, este indice alcanzé un valor de 0,62,
inferior en 0,18 puntos porcentuales frente al
dato observado en el mismo periodo del afio
anterior.

Por su parte, la tasa de cambio real ponderada
segln el destino de las exportaciones muestra
una mejoria importante en los términos de
intercambio con los paises latinoamericanos, a
diferencia del comportamiento frente a los paises
desarrollados, que presenta una tendencia
decreciente desde el inicio del afio anterior

COMERCIO EXTERIOR

@ En los primeros cinco meses del ano, el valor

FOB de las exportaciones colombianas totales
sum6 US$4.176,7 millones frente a US$4.576,3
millones en igual periodo del afo anterior, lo
que representdé una disminucion de 8,7%. Este
comportamiento se explica en buena parte por
la fuerte recesion que experimentan algunos de
nuestros principales socios comerciales. Sin
embargo, el volumen de ventas aumenté cerca
de 4% al pasar de 25 millones de toneladas a
25,8 millones de toneladas, entre uno y otro pe-
riodo. Teniendo en cuenta la participacién en el
peso total de las exportaciones, los productos
mds vendidos en los mercados internacionales
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Gréfico 12. IMPORTACIONES Y EXPORTACIO-
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - mayo 1999
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Fuente: Dane.

fueron el petréleo y sus derivados (26%), fe-
rroniquel (5,7%) y productos no tradicionales
(4,9%).

El valor CIF de las importaciones fue de US$4.170,6
millones para el acumulado entre enero y mayo
del presente afo, lo que significé un descenso de
37,7% frente a igual periodo de 1998 cuando las
compras del exterior alcanzaron US$6.690,4
millones. Este resultado refleja claramente la
recesion del pais, sumado al encarecimiento de
los bienes importados inducido por la devaluacién
del tipo de cambio. El volumen de las importa-
ciones también se redujo en 25,1% vy al finalizar
el mes de mayo sumé un peso total de 4,7 millo-
nes de toneladas, 1,6 millones menos que en el
afo anterior.

La mayor reduccién en el ritmo de crecimiento de
las importaciones frente al de las exportaciones
condujo a un saldo de la balanza comercial favo-
rable (US$268,4 millones FOB frente a US$-1.700,4
millones entre enero y mayo de 1998), com-
portamiento que no se presentaba desde 1992.
Lo anterior se explica por la mejoria en la balanza
comercial con la Unién Europea, Estados Unidos



y Puerto Rico, los paises del Grupo Andino y el
resto de paises de América Latina. En contraste,
los déficits mds altos se presentaron en las ba-
lanzas con México y Brasil.

EXPORTACIONES

@ La disminucion de 8,73% en el valor de las ex-

portaciones se explica por el deterioro de 8,31%
en las ventas de productos tradicionales y de
9,14% en los productos no tradicionales. El primer
grupo participé con el 49,1% del total de las
ventas al exterior y con el 88,2% del volumen
exportado.

Dentro del grupo de exportaciones tradicionales,
el café fue el mas afectado con una caida de 33%
debido a la disminucién en los precios interna-
cionales del grano durante el periodo, situacion
que contribuyé con seis puntos porcentuales
negativos a la variacién del valor total de las ex-
portaciones. Sin embargo, esta caida fue compen-
sada por el incremento de 20% en petréleo y sus
derivados, comportamiento que aporté 4,23
puntos porcentuales positivos a la variacién final
de los productos tradicionales.

El 84,5% de las ventas externas de productos
tradicionales colombianos tuvo como destino
los mercados de Estados Unidos y la Unién Eu-
ropea. En términos de crecimiento, el mayor au-
mento se registré en las exportaciones a Puerto
Rico (36%) y a los Estados Unidos (18,9%) vy, en
contraste, las ventas a la Comunidad Andina
disminuyeron 42%, a la Unién Europea 34% vy a
Canadd 27%. En conjunto, estos descensos
aportaron 13,5 puntos porcentuales negativos a
la variacién del valor de las exportaciones tra-
dicionales entre enero y mayo.

@ Por su parte, las exportaciones no tradicionales

sin incluir oro y esmeraldas disminuyeron 9,12%
frente a las realizadas en los primeros cinco mes-
es de 1998 al pasar de US$2.290.8 millones a
US$2.082 millones entre uno y otro periodo res-
pectivamente. Si se incluyen estos productos, la
disminucion se ubica en 9,14%.

Por grupos de mercancias, sobresalié el com-
portamiento positivo de las exportaciones de
bananos (27,9%), esmeraldas (21,7%) y productos
quimicos (7,9%). En contraste, las ventas de
vehiculos, azicares y confites, y materias plasti-
cas presentaron los comportamientos mas ne-
gativos (73,2%, 36,3% y 23,1%, respectiva-
mente).

Entre enero y marzo, el principal destino de las
exportaciones no tradicionales colombianas fue
el mercado de los Estados Unidos con una par-
ticipacion superior al 34% vy, en segundo lugar,
Venezuela con 15%. En términos de crecimiento,
el mayor dinamismo se observé en las exporta-
ciones a Puerto Rico (82,61%), seguido de los
Estados Unidos (14,8%) y Bélgica (1,8%). Todos
los destinos restantes presentaron variaciones
negativas.

IMPORTACIONES

@ Durante los cinco primeros meses del presente

ano, las importaciones de Colombia disminuyeron
37,7% comparadas con las realizadas en el mismo
periodo de 1998, al pasar de US$6.690,4 millones
a US$4.170,6 millones CIF, segin las decla-
raciones de importaciones registradas por la Dian.

El descenso de las importaciones en este periodo
se explica por la reduccioén en el ritmo de cre-
cimiento de las compras de bienes de capital
(-43,4%) que pasaron de US$2.629 millones CIF
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Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - mayo 1999 (Participaciones en el total de cada region)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile  sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total

Produccion agropecuaria 38,3 4,6 0,7 0,2 1,7 5,0 55,8 55,4 6,7 9,9 239
Caza 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,0 0,2
Silvicultura 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccion de madera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Pesca 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,8 0,3 0,1
Explotacién de minas de carbén 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccién de minerales metalicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccion de otros minerales® 25 1,4 0,0 0,0 0,0 0,2 1,2 18,7 46,6 1,2 2,0
Productos alimenticios, excepto bebidas 6,0 6,0 6,2 6,4 11,7 14,6 17,6 0,0 13,7 23,6 12,4
Productos alimenticios diversos 1;2 1,1 1,1 0,2 1,0 0,9 4,8 11,8 27,8 1,2 1,9
Bebidas 0,2 0,0 0,1 0,0 1,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3
Tabaco 0,2 1,5 0,0 0,0 0,2 0,7 11 0,0 0,0 0,2 0,4
Textiles 34 79 6,4 4,3 3,5 7,4 3,8 3,4 0,0 2,5 3,9
Prendas de vestir, excepto calzado 12,1 1,9 6,1 11,1 2,5 6,7 4,2 0,3 0,0 59 7,6
Cuero y sus productos 157 0,1 1.4 0,3 0,1 1,2 29 0,2 1,0 21 1,6
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,2 0,0 0,0 0,2 0,3 0,7. 0,9 0,0 0,0 0,5 0,4
Madera y sus productos, excepto muebles 0,4 0,0 0,4 0,1 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,3 0,3
Muebles y accesorios 0,3 0,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Papel y sus productos 0,3 0,9 21 4,5 7,3 5,4 0,2 0,0 0,0 2,0 2.2
Imprentas, editoriales e industrias conexas 0,8 12,4 13,7 2.3 4,2 2,5 0,1 0,0 0,0 2,8 2,3
Sustancias quimicas industriales z3 25,1 15,4 39,7 23,6 10,9 4,1 6,2 2,6 13,0 9,7
Otros productos quimicos 15,8 10,8 13,8 121 155 9,7 0,6 0,3 0,0 573 10,6
Refinerias de petréleo 0,6 3,6 01 0,0 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 21 0,7
Productos derivados del petréleo y carb6n 31 0,0 3,4 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 1:3
Productos de caucho 0,1 7,0 0,0 0,8 74 2,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9
Productos plésticos 0,4 2,5 25 3,4 4,0 2,6 0,0 0,1 0,0 1,8 1,5
Objetos de barro, loza y porcelana 0,2 0,0 1,1 1,9 0,6 0,5 0,6 0,1 0,0 0,4 0,4
Vidrio y productos de vidrio 1,0 1,9 2,3 1.3 2,2 0,4 0,0 0,2 0,0 11 1,0
Otros productos minerales no metalicos 3,3 0,8 0,1 0,7 1,7 1,4 0,0 0,0 0,0 3,6 2,2
Industrias basicas de hierro o acero 0,9 0,1 1,0 0,3 0,8 0,2 0,2 11 0,0 6,8 1,8
Industrias bdsicas de metales no ferrosos 1,2 0,4 0,3 0,5 1.2 0,9 0,1 0,0 0,0 1,0 0,9
Productos metalicos, excepto maquinaria 1,0 1,9 9,0 1,8 3.2 3,6 0,1 0,4 0,0 2,5 2,0
Maquinaria, excepto la eléctrica 0,7 1,0 2,0 1,2 2.5 3,6 0,3 0,3 0,0 2,0 y
Magquinaria y aparatos eléctricos 0,2 4,0 71 31 3,0 79 0,1 0,0 0,2 33 2,5
Equipo y material de transporte 0,4 0,7 0,1 0,2 3.5 5,6 0,1 0,1 0,0 0,8 1,5
Equipo profesional y cientifico 0,3 3,4 1,5 13 1,1 0,4 0,2 0,7 0,1 0,4 0,5
Otras industrias manufactureras 11 3,8 0,8 1.7 11 0,8 0,3 04 0,1 1,0 1,0
Total (US$ miles corrientes) 759.440 51.304 56.297 50.036 229.193 321.207 269.538 21.008 23.039 362.015 2.143.077

2 Incluye esmeraldas.

Fuente: Dane.




Cuadro 10B. CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - mayo 1999 vs. enero - mayo 1998 (Tasa de crecimiento afo corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccion agropecuaria 12,8 0,8 2.740,9 -36,1 278,2 -57,9 33 25,0 59,2 -4,3 4,1

Caza 397,8 - 194,6 - - - -26,2 - -76,1 91,9 82,3
Silvicultura -26,5 94,0 - -53,7 - ., 66,0 ) -14,8 -4,2 44,5
Extraccion de madera - - = - - - - - - -27,1 -30,2
Pesca 221 - 1.158,1 - 2.640,0 - -3,1 36,5 127 428,8 64,7
Explotacion de minas de carbén - - - - 107,4 - - - - 642,9 -90,9
Extraccion de minerales medlicos - - - - 2 1571 - - - - -99,8
Otros minerales® 28,3 559,6 -66,8 -24,0 -40,3 -23,3 8,7 -11,3 6,3 97,0 19,6
Productos alimenticios, excepto bebidas -31,7 349,1 193,7 6,6 -53,8 -43,3 1,0 -96,2 -40,6 421 -18,4
Productos alimenticios diversos -16,9 76,9 21,4 311 -67,3 353,4 -51,6 -59,9 -34,6 -71,3 -46,1

Bebidas 64,0 52,8 - - -9,9 77,2 -84,4 - -80,5 -47,0 -2,2
Tabaco -7,8 93,8 - - 12.656,2 40,6 493,6 - - -60,0 42,9
Textiles -6,1 -65,6 .-30,4 -33,4 -35,0 -20,0 -26,0 -18,1 -94,4 -5,3 -20,7
Prendas de vestir, excepto calzado 1,3 -70,1 145,4 25,8 -28,4 -25,2 -4,4 -45,1 - 7,4 -3,9
Cuero y sus productos -21,4 -46,6 -59,9 -54,5 -65,8 -47,5 -8,8 -27,4 -30,2 19,5 -20,6
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado -37,0 - -93,8 -65,3 -55,7 -39,8 -27,3 - - -10,7 -35,2
Madera y sus productos, excepto muebles 131,0 -91,4 127,3 -42,1 -38,9 30,9 168,5 2.844,9 1.304,1 35,9 63,4
Muebles y accesorios 2,0 -89,2 -78,5 -26,6 -66,5 -28,7 92,7 - - 1141 -11,3
Papel y sus productos -57,6 -67,1 741 47,7 -15,4 10,6 -76,0 - 0,0 -18,6 -13,6
Imprentas, editoriales e industrias conexas 6,6 -11,0 -2,2 -3,9 -24,1 -11,8 -50,8 -95,9 - 38,5 -4,4
Sustancias quimicas industriales 12 6,8 -24,4 -23,9 -24,8 -32,8 10,9 114,7 - -4,2 -17,0
Otros productos quimicos 124,7 64,2 9,5 -5,7 -34,2 -15,1 -42,8 -27,2 - -7,5 22,8
Refinerias de petréleo -229 31,7 29,3 171 -26,6 -6,0 11.000,6 - - 635,3 39,3
Fab. de prod. derivados del petréleo y carb6n 140,8 - 75,9 -371 -88,6 -71,3 - - - -72,0 52,1

Productos de caucho -23,7 2.811,9 113.006,7 -72,2 -58,2 26,1 -39,1 9971 - -42,4 -9,5
Productos plasticos 87,6 19,4 15,7 -4,3 -34,2 -39,0 -69,0 -59,2 - 0,9 -20,7
Objetos de barro, loza y porcelana -11,1 -60,3 23,8 -18,2 46,1 -65,6 148,9 -27,7 -7,3 43,5 -14,8
Vidrio y productos de vidrio 291,0 -4,4 112,5 21 -43,5 -26,9 9,1 - - 145,7 24,9
Otros productos minerales no metdlicos 22,2 279,8 -66,9 -40,8 -50,9 -10,8 211,4 - - -7,6 -2,5
Industrias basicas de hierro o acero -30,0 241,9 179,4 -81,6 -75,2 20,3 10,0 - - 185,8 26,3
Industrias basicas de metales no ferrosos -30,9 - 47,6 -59,9 10,8 -1,3 -89,7 -100,0 - 6,0 -27,4
Productos metdlicos, excepto maquinaria 45,4 120,9 147,8 -21,0 -31,6 -11,7 214 626,2 - 11 2,6
Magquinaria, excepto la eléctrica 63,3 -42,2 -32,4 14,8 -1,6 -20,4 -0,6 -32,4 - -20,3 -11,0
Maquinaria y aparatos eléctricos -16,6 -47,5 18,8 -46,1 -62,3 -21,8 -15,3 -81,8 18,3 20,6 -26,5
Equipo y material de transporte 243,6 -43,6 2.328,2 -98,3 -39,4 -77,8 -87,3 -96,2 - 21,8 -70,0
Equipo profesional y cientifico 37,3 19,1 94,0 7,6 8,4 -21,3 -58,6 38,0 -66,2 -46,2 -6,0
Otras industrias manufactureras 12,8 38,4 -66,0 -19,7 -40,2 -24,6 -41,3 -88,1 -58,2 52,1 9,4
Total con esmeraldas 15,3 3.7 10,9 -26,1 -36,1 -35,8 -7,5 -10,5 -23,6 11,4 -9,0

2 Incluye esmeraldas.

Fuente: Dane.




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

Enero - mayo

Variacion %

Ene-may 99/98

Cuode 1998 1999
Bienes de consumo 1.268.503 771.434 -39,2
No duraderos 683.177 555.971 -18,6
Alimentos 261.703 194.048 -25,9
Bebidas 17.126 13.078 -23,6
Tabaco 10.128 14.651 44,7
Farmacéuticos y tocador 173.166 149.297 -13,8
Confecciones 36.879 31.395 -14,9
Otros no duraderos 184.175 153.502 -16,7
Duraderos 585.326 215.463 -63,2
Utensilios domésticos 20.397 15.445 -24,3
Obijetos de adorno personal 52.626 33.562 -36,2
Muebles para el hogar 34.527 26.371 -23,6
Mag. y aparatos de uso doméstico 107.976 50.771 -53,0
Vehiculos de transporte particular 317915 83.769 -73,7
Armas y equipo militar 51.885 5.545 -89,3
Materias primas y productos intermedios 2.790.376 1.908.790 -31,6
Combustibles y lubricantes 131261 92.928 -29,2
Materias primas para la agricultura 192.416 171.162 -11,0
Alimentos para animales 68.416 60.967 -10,9
Materias primas para la agricultura 124.000 110.195 -11,1
Materias primas para la industria 2.466.699 1.644.699 -33,3
Productos alimenticios 375.958 251.952 -33,0
Prod. agropecuarios no alimenticios 394.505 293.666 -25,6
Productos mineros 693.671 370.735 -46,6
Productos quimicos y farmacéuticos 1.002.565 728.346 -27,4
Bienes de capital 2.629.381 1.488.527 -43,4
Materiales de construccién 153.872 67.356 -56,2
Bienes de capital para la agricultura 22.269 12.451 -44,1
Maquinas y herramientas 11.183 7.762 -30,6
Otro equipo para la agricultura 2.737 1.181 -56,9
Material de transporte y traccion 8.349 3.507 -58,0
Bienes de capital para la industria 1.763.116 985.111 -44 3
Mdquinas y aparatos de oficina 391.490 234.426 -40,1
Herramientas 35.670 18.860 -47,1
Partes y accesorios de maquinaria industrial 103.091 92.150 -10,6
Maquinaria industrial 623.380 .370.287 -40,6
Otro equipo fijo 609.485 269.387 -55,8
Equipo de transporte 690.124 423.609 -38,6
Partes y accesorios de equipo de transporte 243.014 174.282 -28,3
Equipo rodante de transporte 437.528 243.865 -44,3
Equipo fijo de transporte 9.582 5.462 -43,0
Diversos 2.169 1.862 -14,2
Total 6.690.428 4.170.613 -37,7

Fuente: Dane

38 COYUNTURA ECONOMICA



a US$1.488 millones los primeros cinco meses de
1999. Al interior de este grupo de bienes, las prin-
cipales disminuciones se presentaron en las impor-
taciones de equipo de transporte (-58%),materia-
les de construccion (-56,2%) y bienes de capital
para la agricultura (-44,1%), en especial, materiales
de transporte y traccion.

El comportamiento de las importaciones de
bienes de consumo también contribuyé en forma
considerable a la disminucion del total de im-
portaciones durante el periodo enero-mayo. En
efecto, la compra de estos bienes en los mercados
internacionales descendié en cerca de 40%, co-
mo resultado de la caida de 63,2% en los bienes
duraderos, dentro de los cuales se destaca la
caida de 89% en la compra de armas y equipo
militar, 74% en los vehiculos de transporte par-
ticular y 53% en maquinaria y aparatos de uso
doméstico.

Las importaciones de materias primas y productos
intermedios también disminuyeron en 31,6% vy
contribuyeron con 13,2 puntos porcentuales
negativos a la variacion total de las importaciones.
Este comportamiento es resultado de la reduccién
en 33,3% de las compra de materias primas para
la industria -destacandose la caida de 47% en
los productos mineros-, y de 11% en la impor-
tacion de materias primas para la agricultura.

Teniendo en cuenta la clasificacion ClIU, entre
enero y mayo de 1999, las importaciones de
productos industriales representaron 93,1% del
total de compras, las del sector agropecuario,
silvicultura, caza y pesca el 6,3%, y las del sec-
tor minero el 0,4%. No obstante, las compras de
productos mineros disminuyeron 50,5% vy las de
bienes industriales 37,7%, frente a las del mismo
periodo del afio anterior.

2

Las importaciones procedentes de Estados
Unidos, Venezuela, Alemania y Japén participa-
ron con el 61,4% del total de compras realizadas
por Colombia a los mercados externos. Sin em-
bargo, las mayores reducciones en términos de
crecimiento se registraron en las importaciones
procedentes de Venezuela (-53,3%), Japon
(-53,2%), Brasil (-45,7%), Alemania (-42,5%),
México (-34,4%) y los Estados Unidos (-29,9%).

BALANZA DE PAGOS

L 2

2

4

La nueva metodologia de la balanza de pagos
del Banco de la Republica arrojé un saldo ne-
gativo de US$5.866 millones en la cuenta co-
rriente para 1998, lo cual se explica por el des-
balance de US$3.979 millones en los bienes y
servicios no factoriales y de US$2.364 millones
en la renta de los factores. Este comportamiento
fue compensado por el desempeno favorable de
las transferencias al alcanzar un saldo de US$477
millones.

Durante 1998, el saldo de la cuenta de capital y
financiera sumoé US$4.670 millones, cifra inferior
en 30,3% al saldo de US$6.700 millones re-
gistrado al finalizar 1997, como resultado de la
disminucién de 46,4% en los flujos financieros
de largo plazo. Sobresale la reduccién cercana
a los mil millones de délares en el monto de la
inversién extranjera en nuestro pais, equivalente
a un descenso de 41%.

El desbalance en la cuenta corriente y la dismi-
nucién en la cuenta de capital condujo a una
desacumulacién de reservas internacionales del
orden de US$1.454 millones y al finalizar 1998
el saldo de las reservas netas sumé US$8.740
millones, inferior en cerca de US$1.200 millones
respecto al saldo de 1997.
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS

(Millones de délares y %)

Proyeccién 1999

Variacién anual %

1997 1998 DNP Fedesarrollo 1998 1999
Cuenta corriente -5.894 -5.866 -4.029 -3.914 -0,5 -31,3
Exportaciones 15.969 15.050 15.945 - -5,8 59
Importaciones 21.863 20916 19.974 - -4,3 -4,5
Bienes y servicios no factoriales -4.163 -3.979 -1.788 -1.699 -4,4 -55,1
Exportaciones 14.236 13.500 14.392 13.846 -5,2 6,6
Importaciones 18.399 17.479 16.180 15.546 -5,0 -7,4
Bienes -2.717 -2.633 -286 -179 -3,1 -89,2
Exportaciones 12.054 11.371 12.317 11.766 -5,7 8,3
Importaciones 14.771 14.004 12.603 11.946 -5,2 -10,0
Servicios no factoriales -1.446 -1.346 -1.503 -1.520 -6,9 11,6
Exportaciones 2.181 2.129 2.075 2.080 -2,4 -2,5
Importaciones 3.628 3.475 3.577 3.600 -4,2 2,9
Renta de los factores -2.371 -2.364 -2.775 -2.745 -0,3 17,4
Ingresos 874 905 857 850 3,6 -5,4
Egresos 3.245 3.269 3.632 3.595 0,7 B 5 1%
Transferencias 640 477 534 530 -25,5 12,1
Ingresos 859 644 696 - -25,1 8,1
Egresos 219 167 162 - -23,7 -3,4
Cuenta de capital y financiera 6.700 4.670 3.906 2.555 -30,3 -16,4
Cuenta financiera 6.699 4.670 3.906 2.555 -30,3 -16,4
Flujos financieros de largo plazo 8.439 4.524 3.618 2.488 -46,4 -20,0
Activos 814 544 31 311 -33,2 -42,8
Inversién colombiana en el exterior 809 529 311 311 -34,7 -41,2
Directa 809 529 310 311 -34,7 -41,2
De cartera 0 0 0 0 - -
Préstamos 6 15 0 0 150,0 -
Crédito comercial 0 0 0 0 - -
Otros activos -1 0 0 0 = #
Pasivos 9.276 5.083 3.915 2.785 -45,2 -23,0
Inversion extranjera en Colombia 7.072 4.150 3.175 2.289 -41,3 -23,5
Directa 5.701 2.983 1.984 1.289 -47,7 -33,5
De cartera 1.371 1.168 1.191 1.000 -14,8 2,0
Préstamos 2.720 -264 -280 449 -109,7 6,0
Sector Pdblico - - - 949 - -
Sector Privado - - - -500 - -
Crédito comercial -42 -53 -54 -53 26,7 1,0
Arrendamiento financiero 400 334 135 100 -16,5 -59,5
Otros pasivos 0 0 0 0 - -
Otros movimientos finan. de largo plazo -23 -15 15 14 -37,5 -200,0
Flujos financieros de corto plazo -1.740 145 287 67 -108,3 98,1
Activos 2.105 -535 -735 -737 -125,4 37,5
Inversién de cartera 1.038 -801 -799 -800 -177,1 -0,2
Crédito comercial 220 -17 64 63 -107,8 -468,9
Préstamos 188 137 0 0 -27,1 -
Otros activos 659 146 0 0 -77,9 -
Pasivos 366 -390 -448 -670 -206,7 14,9
Inversién de cartera 593 -265 150 0 -144,7 -156,6
Crédito comercial -288 -25 -328 -400 91,3 1216,7
Préstamos 63 -97 -270 =270 -253,2 177,6
Otros pasivos -2 -3 0 0 25,9 -
Flujos especiales de capital 1 0 0 0 -73,1 -
Errores y omisiones netos -599 -255 0 0 -57,4 -
Variacioines reservas internacionales brutas® 209 -1.454 -123 -1.359 -796,5 -91,5
Saldo de reservas internacionales brutas® 9.908 8.741 8.618 7.447 -11,8 -1,4
Saldo de reservas internacionales netas® 9.906 8.740 8.617 - -11,8 -1,4
Variacién de reservas internacionales netas® 211 -1.452 - -787,6 -91,5

-123

2 Segtin metodologia de balanza de pagos

Fuente: Banco de la Repdblica, Departamento Nacional de Planeacién y Fedesarrollo.
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Grafico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS (Enero 1994 - julio 1999)
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Fuente: Banco de la Repdblica.

Grafico 13B. DEUDA EXTERNA
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Reptblica y Fedesarrollo.

Grafico 13C. CUENTA CORRIENTE
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica y Fedesarrollo.

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

1997 199(pr)
Devaluacién real anual (%) 1,8 8,1
Deuda externa total (millones US$) 33.884 33.165
Deuda externa total/PIB (%) 33,7 35,9
Deuda externa neta (millones US$) 25,078 25.718
Deuda externa neta/PIB (%) 25,0 27,9
Déficit corriente/PIB (%) 5.7 4,2
Transferencias/PIB (%) 0,5 0,6
Reservas en meses de importacién 6,0 5,7
Importaciones/PIB (%) 17,0 12,9

(pr): proyectado.

Fuente: Banco de la Reptblica y proyecciones de Fedesarrollo.

Las proyecciones de Fedesarrollo para el presente
afio también muestran una disminucién en el dé-
ficit de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos. Frente a 1998, se estima que el déficit se
ubicard en US$3.914 millohes, como consecuen-
cia de la mejoria de US$2.280 millones en el
saldo de la cuenta de bienes y servicios no facto-
riales y del aumento de US$53 millones en las
transferencias. La cuenta de capital se reducira
en US$2.115 millones debido al descenso de
US$1.861 millones en la inversion extranjera di-
recta y de cartera y de US$234 millones en el
arrendamiento financiero.

Como resultado del comportamiento de estos
indicadores, se prevé que la desacumulacién de
reservas internacionales brutas durante 1999 sea
de cerca de US$1.350 millones, y al finalizar el
ano su valor acumulado alcance US$7.447, que
cubririan 5,7 meses de importacién de bienes y
servicios.
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1V. Indicadores de la situacion fiscal

L 4

42

De acuerdo con las cifras suministradas por el
Confis, el déficit del Gobierno Central ascendio
a $1,87 billones entre enero y abril, lo que refleja
un aumento de cerca de $200 mil millones frente
a lo programado a principios del afio para este
periodo. El resultado se explica por el fuerte des-
censo de $670 mil millones de los ingresos (en
especial los tributarios debido a la recesion), su-
perior a la reduccién en los pagos del gobierno
observados frente a lo programado.

Pese a que las cifras muestran que no se ha cum-
plido con la meta establecida para este afio en
materia de ingresos, el déficit del Gobierno
Central es inferior al registrado en el mismo
periodo del afio anterior en 1,2% del PIB. Esto se
debe a un crecimiento de los ingresos de casi
30%, (especialmente los no tributarios pues los
tributarios crecieron sélo 4,8% en términos
nominales) frente a un menor aumento de 7% en
los pagos. Esto dltimo se explica en parte por la
caida en los gastos por intereses de la deuda
interna, que resultaron de las menores tasas de

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

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

Fuente: Confis
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interés registradas en los primeros meses del
presente ano.

Los pagos corrientes del Gobierno Central aumen-
taron 11,5%, 32 puntos porcentuales menos que
el crecimiento de 43,4% observado en abril del
afo anterior. Por su parte los gastos de funcio-
namiento crecieron 18%, debido al aumento de
29,7% en las transferencias y de 7,2% en los
gastos personales, lo que se suma a la disminucion
de 31% en los gastos generales. El otro com-
ponente de los pagos totales esta constituido por
los gastos de inversion que se redujeron 30,3%
para el acumulado enero-abril, consecuentemen-
te con el plan de recorte de gastos del Gobierno
Nacional.

Las finanzas del sector publico no financiero
(consolidado) para el primer trimestre de este
afo registraron un superdvit de 0,25% del PIB; la
primera vez en tres afios que se observa un saldo
positivo. Esto se explica por la contribucion de
los superdvits de Carbocol (0,02% del PIB) y del

Grafico 14B. GASTO DEL GOBIERNO CEN-
TRAL (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - abril 1999
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Cuadro 13A. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

Proyeccion Variaciéon %

1998 Ene-abr 1999 1999 98/97 Ene-abr 99/98 99/98
Ingresos Totales a\ 16.883 6.863 21.485 10,5 28,9 273
Ingresos tributarios netos 14.825 5.112 17.464 12,8 4,8 17,8
Ingresos no tributarios a 2.058 1.751 4.020 -3,6 292,6 95,3
Pagos Totales 23.492 8.587 27.753 20,0 7,0 18,1
Pagos Corrientes 21.059 7.979 25.879 42,1 11,5 22,9
Intereses 3.937 1.865 5.094 59,9 -5,4 29,4
Externos 889 481 1.408 68,3 28,8 58,3
Internos b\ 3.048 1.385 3.685 36,5 -13,4 20,9
Funcionamiento 17.122 6.114 20.785 38,9 18,0 21,4
Servicios personales 3.548 1.174 4.134 24,6 7.2 16,5
Transferencias 12.259 4.532 15.426 25,7 29,7 25,8
Gastos generales ¢\ 1.315 409 1.225 167,0 314 -6,9
Pagos de Capital 2.280 608 1.835 -28,1 -25,1 -19,5
Pago Endeudamiento Externo - - 39 - - -
Ahorro Corriente -4.176 -1.117 -4.394 477,5 -38,9 5.2
Déficit/Superdvit sin préstamo neto -6.609 =1.725 -6.268 53,7 -36,2 5,1
Prestamo neto 322 141 269 61,9 41,3 -16,4
Déficit/Superavit a\ -6.930 -1.866 -6.537 54,0 -33,4 -5,7
Financiamiento 6.930 1.866 6.537 54,0 -33,4 -5,7
Crédito Externo Neto 2.701 1.432 2.250 149,2 -10,9 -16,7
Mediano y largo plazo 2.701 1.431 2.250 149,2 - -16,7
Desembolsos 3.700 1.854 3.788 95,8 -4,4 2,4
Amortizaciones 999 423 1.539 23,9 270 54,1
Corto plazo neto 0 1 0 - - -
Crédito Interno Neto 3.997 1.726 1.462 13,6 20,1 -63,4
Desembolsos d/ 7.709 3.954 8.396 11,4 18,3 8,9
Amortizaciones 3.712 2.228 6.933 9,1 16,9 86,8
Privatizaciones 0 0 1.867 - - -
Otros recursos 232 -1.291 959 -129,8 433,9 313,0
Déficit o Superavit / PIB -4,5 -1,2 -3,8 - - -
Déficit o Superavit después de privatiz -4,5 -1,2 -2,7 - - -

Incluye cuenta especial de cambios.

Incluye intereses TAN.

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

Fuente: Confis.

b
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Grafico 14C. FINANZAS DEL GOBIERNO CEN-
TRALY DEL SECTORPUBLICO CONSOLIDADO
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sector descentralizado (0,93% del PIB), pero espe-
cialmente por la reduccién de 0,7 puntos porcen-
tuales del PIB en el déficit del Gobierno Nacional.

@ Se prevé que al finalizar el presente afio, el défi-
cit del sector pdblico consolidado ascienda a
$5.205 mm, equivalente a 3% del PIB, y que el
desbalance en las finanzas del Gobierno Central

Cuadro 13B. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERO
(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1998 I trimestre 1999
1999

Sector electrico -0,9 0,0 -0,3
Ecopetrol 0,1 0,2 0,5
Carbocol 0,0 0,0 0,0
Telecom 0,1 0,1 0,1
Metro Medellin 0,0 0,0 0,1
Resto entidades descentralizadas 0,0 0,2 0,1
Seguridad social 1,5 0,4 0,6
Reional y local 0,0 - -0,3
Entidades no incluidas 0,1 - 0,4
Fondl Nal. del Café 0,0 0,0 0,0
Gobierno Nacional -4,5 -0,7 -3,8
Gobierno Nacional + regional y local -4,7 - -3,7
Total -3,3 0,3 -3,0
Total sin seguro social -4,8 - -3,7

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

disminuya 0,7 puntos del PIB en el transcurso del
ano.

Para el presente ano el Confis prevé que el défi-
cit del Gobierno Nacional Central antes de prés-
tamo neto ascienda a $6.268 mm (suma equi-
valente a 3,82% del PIB). Esta estimacién supera
en 0,65% del PIB, la meta incluida en el Plan Fi-
nanciero para 1999, debido a la reduccion neta
de los ingresos totales en $536 mm vy la inclu-
sion de mayores pagos por un monto similar
($533 mm), lo que se explica parcialmente por
las emergencias financieras y del eje cafetero,
sumado a la necesidad de incluir los préstamos a
las entidades territoriales para cubrir los faltan-
tes en educacion.

Adicionalmente se espera que la situacion sea
mas favorable para buena parte de lds entidades
oficiales frente al afio anterior, con excepcién de
las finanzas de la seguridad social -como resultado
de los mayores pagos proyectados frente a los
menores ingresos- y de las entidades regionales
y locales -debido especialmente a la mayor in-
version que hara la capital del pais con cargo a
los recursos de descapitalizacion de la EEB-.



V. Situacion monetaria y financiera

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

@ Enlo corrido de los primeros seis meses del afo,
algunos de los indicadores del mercado mone-
tario como son la base monetaria y los medios
de pago, se caracterizaron por el crecimiento
continuo, a diferencia de lo ocurrido a lo largo
de todo el afio anterior. Sin embargo, en el mes
de junio, el crecimiento de la base monetaria
cambi6 su tendencia.

€ La base monetaria disminuy6 4,2% al pasar de
$7.521 miles de millones en el mes de junio de
1998 a $7.204 miles de millones en igual periodo
del presente ano. Este comportamiento se vio
afectado por la disminucién de 30,8% en las re-
servas del sistema financiero, en especial, por la
caida cercana al 42% en los depésitos en cuentas

Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento?)

Diciembre Junio
1998 1998 1999
Base monetaria -16,5 10,8 -4,2
Efectivo’ 12,2 18,0 22,8
Reserva bancaria -44,6 4,6 -30,8
Medios de pago (M1) -39 3,6 4,8
Efectivo en poder del publico 12,1 18,0 22,8
Depdsitos en cuentas corrientes -13,5 -4,5 -7,7
Oferta monetaria ampliada 7,8 21,1 6,8
(M3 + Bonos)©
Coeficientes
Multiplicador monetario 1,5 1,2 1,3
Efectivo/cuéntas corrientes 0,4 0,3 0,3
Reserva/cuentas corrientes 0,2 0,4 0,2

4 Sobre el saldo del dltimo dia del mes.

Inluye depésitos de particulares en Banco de la Repdblica.
€ Incluye efectivo, pasivos sujetos a encaje y bonos del sistema financiero.
Fuente: Banco de la Republica.
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corrientes del sistema financiero en el Banco de
la Republica. No obstante, estas disminuciones
fueron compensadas con el aumento de 22,8%
en el efectivo.

El crecimiento de los medios de pago fue de
4,8% en el sexto mes del afo, superior en 1,2
puntos porcentuales a la tasa registrada en el
mismo mes del ano anterior. En este comporta-
miento influyé la reduccion de 7,7% en los
depdsitos en cuentas corrientes (-6,2% en las
privadas y -10,5% en las cuentas oficiales).

El indicador de ahorro financiero definido en
términos de M3+Bonos se mantuvo estable al
finalizar el primer semestre del afio y, aunque su
variacion fue positiva, se encuentra en niveles
muy inferiores a los registrados durante los
primeros seis meses del ano anterior. En efecto,
la variacién del mes de junio fue de 5,0% frente
a 26,2% en igual mes de 1998.

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION

@ Con el propésito de reactivar la economia, el

Banco de la Republica ha adoptado la politica
de reduccion de la tasas de interés desde el
comienzo del ano. La tasa para las operaciones
Repo pasé de 26% en el mes de enero a 17% al
finalizar el séptimo mes del afo, reduccion que
se extendié al resto de tasas de interés en el
mercado. En el transcurso de este periodo, la
tasa interbancaria disminuyé cerca de siete puntos
porcentuales al pasar de 25,8% en promedio al
inicio del ano a 19,3% en el mes de julio. Sin
embargo, esta tasa se ubica hoy en niveles
superiores a los de hace siete semanas.

La tasa de captacién DTF a 90 dias registré una
disminucién importante de 17 puntos porcen-
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Grafico 16A. TASA REAL DE INTERES DE CAP-
TACION Y COLOCACION
Enero 1994 - julio 1999
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Cuadro 14B. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-

GEN DE INTERMEDACION

Captacion Colocacion Margen de
(DTF 90 dias) intermediacién

1997 24,13 34,26 10,13
1998 32,60 42,22 9,26
1999

Enero 34,01 42,32 8,30
Febrero 32,26 38,30 6,04
Marzo 26,15 35,66 9,51
Abril 22,61 32,79 10,18
Mayo 19,38 28,79 9,41
Junio 17,87 27,34 9,47
Julio 18,78 27,48 8,71

Fuente: Banco de la Republica.

tuales en lo corrido de los primeros siete meses
del afio y en promedio para el mes de julio se
ubicé en 18,8%, una de las tasas mas bajas de la
presente década, aunque ligeramente superior a
la tasa registrada en junio pasado (17,87%). De

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

igual forma, durante este periodo la tasa de colo-
cacioén promedio para el sistema ha descendido
de niveles cercanos al 45% a 27,5%. La caida en
las tasas nominales ha favorecido la desace-
leracién de las tasas de interés reales. En el mes
de junio, la tasa de captacién real fue de 8,2% y
la de colocacién de 16,9%. Sin embargo, la baja
inflacion ha impedido tasas reales mas bajas.

En el periodo enero-julio, el margen de interme-
diacién sélo disminuyd6 0,3 puntos porcentuales.
Durante el mes de julio el margen se ubicé en
8,7%, cifra superior en 1,4 puntos porcentuales
frente al mismo mes del afio anterior.

La disminucién conjunta en el ritmo de creci-
miento del indice de precios al consumidor, la
tasa DTF y la tasa libor hasta finalizar el primer
semestre del afio, produjo el descenso en el
diferencial entre intereses internos y externos.

Diciembre Junio Variacion % junio
1998 1998 1999 1998/1997 1999/1998

Efectivo en poder del piblico 4587 3.721 4.570 18,0 22,8
Sistema financiero 42119 39.501 43.722 19,4 10,7
Depésitos ‘en cuenta corriente? 5923 5.356 4.943 -4,5 -7,7
Depésitos de ahorro 7349 6.697 8.621 29,8 28,7
Certificados de depdsito a término 15885 14.215 16.569 75,8 16,6
Bancos 13089 11.688 13.593 81,6 16,3
Corporaciones financieras 2796 2.527 2.976 53,2 17,8
Dep6sitos CAV 9185 9.332 10.165 -12,9 8,9
Captacién compaiiias. de financ. comercial 2729 2.746 2.504 0,5 -8,8
Cédulas Hipotecarias 1048 1.155 920 48,6 -20,3
Sector piblico 23286 12.551 15.724 40,5 25,3
Certificados eléctricos valorizablez y TER 138 5 129 -77,3 -
T.E.S. B 13534 12.057 15.106 43,1 25,3
Banco de la Republica 27 2 178 - -
Certificados de cambio 1 1 1 - -
Operaciones de mercado abierto 26 0 176 - -
Otras operaciones 0 1 1 - -

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

Fuente: Banco de la Republica.

INDICADORES 47



Sin embargo, el aumento de la tasa libor durante
el mes de julio y el descenso de la pendiente de
la banda cambiaria de 13% a 10%, generaron
un cambié en la tendencia de este indicador. En
efecto, el diferencial de julio alcanz6 2,53%,
superior en cerca de 4 puntos porcentuales frente
al diferencial registrado en junio, pero inferior al
14,62% registrado en el séptimo mes del afo
anterior.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

@ Durante el mes de junio, el efectivo en poder del

publico fue de $4.570 miles de millones, lo que
significé un aumento de $849 mm en este indi-
cador frente al mismo mes del afo anterior,
equivalente a un incremento de 22,8%.

Los activos del sistema financiero crecieron
10,7% en junio frente a 19,4% de aumento en
igual mes del ano anterior, debido a la caida en
el ritmo de crecimiento de los certificados de de-
po6sito a término de las corporaciones financieras
y de los bancos. La caida de 7,7% en los depésitos
en cuenta corriente y de 8,8% en las captaciones
de las compaiifas de financiamiento comercial,
también dificultaron un mejor comportamiento
en estos activos. Sobresale la recuperacion de
los depdsitos de las corporaciones de ahorro y
vivienda que pasaron de una caida cercana al
13% al finalizar el primer semestre de 1998 a un
aumento de 8,9% en el pasado mes de junio.

En el caso del sector publico, los activos finan-
cieros aumentaron 25,3%, resultado inferior en
quince puntos porcentuales frente al aumento
de 40,5% registrado en el mes de junio del ano
anterior, lo que se explica directamente por el
deterioro en el crecimiento de los TES. Por su
parte, los activos financieros del Banco de la
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Republica se concentraron en las operaciones
de mercado abierto que aumentaron $176 mm.

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO

& Durante el dltimo afo, la dificil situaciéon del

sector financiero ha estado caracterizada por el
creciente deterioro de los principales indicadores
de las entidades financieras: cartera vencida,
bienes recibidos en dacién de pago, crecimiento
de otros activos improductivos y aumento notable
de las pérdidas reportadas por los estableci-
mientos de crédito, en especial del sector publico.

Las pérdidas del sector financiero siguieron cre-
ciendo y en el pasado mes de junio sumaron
$996.241 millones. El 56,3% estas pérdidas
correspondié a los bancos publicos y el 31,5% a
las corporaciones de ahorro y vivienda.

A finales del mes de junio, la cartera de las enti-
dades de crédito crecié 2,9% mientras que hace
un afo crecié al 24,2%. La cartera de los bancos
cay6 a 0,5% frente a 29,5% de crecimiento en
junio del ano anterior; la cartera de las CAV cre-
ci6 11,8%, ia de las corporaciones financieras
8,9% vy la de las compaiiias de financiamiento
comercial se redujo 10,4%.

El indicador de calidad de la cartera para el total
de los establecimientos financieros de crédito
pasé de 7,9% en junio del afo anteriora 13,13%
al finalizar el primer semestre del presente ano.
Al interior del grupo de establecimientos, las
CAV, las companias de financiamiento comercial
y los bancos, fueron los mas afectados, con au-
mentos superioies a los cinco puntos porcentuales
frente a los resultados de junio de 1998.

Esta dificil situacién, unida a la urgente necesidad
de reactivar el crédito hacia el sector real de la
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economfa, llevé al Gobierno a autorizar al Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras, Fogafin
(mediante la Resoluciéon 006/1999), para la crea-
cion de una linea especial de crédito destinada a
otorgar préstamos blandos a los accionistas de
los establecimientos de crédito y, por esta via,
capitalizar y fortalecer patrimonialmente a dichas
instituciones, de tal forma que esto les permita
reactivar el crédito. A cambio, las entidades se
comprometen a cumplir con un convenio de de-
sempeno.

Se espera que con el Plan de Salvamento Ban-
cario, el sector financiero pueda fortalecerse y
reestablecer paulatinamente la confianza de los
agentes en la capacidad de recuperacién de la
economia porque se podra normalizar la actividad
crediticia; las tasas activas podran disminuir nue-
vamente a niveles normales y las empresas finan-
cieras podran asumir nuevas actividades de riesgo
respaldadas en una base patrimonial mas sélida.
Igualmente el sector podra responder con mayor
capacidad a la demanda de crédito prevista para
el segundo semestre del afo.
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VI. Indicadores de precios

Grafico 18A. INFLACION: COMPONENTES CICLI-

@ Los resultados del Dane al mes de julio muestran il
CO Y TENDENCIAL Enero 1994 - julio 1999

que el indice de precios al consumidor registr6
el aumento mas bajo de los dltimos trece afos al
ubicarse en 0,31%. Este comportamiento con-
dujo a que, al cierre del séptimo mes del aio, el

25

20 Tendencial

IPC acumulara una variacion de 6,88%, frente a
14,66% de crecimiento en el periodo enero-
Ciclico

julio de 1998. La variacién acumulada de los
Gltimos doce meses fue de 8,78%.

5

® Entre enero y julio del presente ano, los grupos Ene94  Ene95  Ene96  Ene.97  Ene98  Enc-99
de Otros gastos, Transporte, Salud y Educacion
registraron crecimientos superiores al promedio Grafico 18B. INFLACION POR SECTORES
nacional (13,22%, 12,58%, 11,50% y 10,65%, 50 : *

respectivamente). Es importante anotar que los
gastos basicos que explicaron el crecimiento del
IPC durante este periodo fueron la gasolina, papa,
bus urbano, taxi, teléfono residencial, servicios
bancarios, arrendamientos imputados, pensiones
y medicinas.

Alimentos

€ Teniendo en cuenta la contribucion de los dife- 0
Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99

rentes grupos a la variacién total del indice en lo

corrido del afio hasta el mes de julio, los mayores )
Gréfico 18C. INFLACION BASICA*

26

Cuadro 15A.INFLACION POR SECTORES (%)
24
Aiio corrido Enero-julio
22
1998 1998 1999 -
Total nacional 16,7 14,7 6,9
18
Alimentacion 15,7 21,1 5,4
Vivienda 16,6 10,1 4,1 16
Vestuario 7,8 5,2 2,2
Salud 20,6 16,8 11,5 14
Educacion 18,6 16,4 10,6
Transporte - - 5,5 12
Esparcimiento* 20,2 15,9 12,6 Ene-94 Ene-95 Ene-96 Ene-97 Ene-98 Ene-99
Otros 20,2 12,9 13,2

*Inflacién basica: inflacion excluyendo alimentos,
servicios de transporte y comunicaciones, com-
bustibles y servicios, y combustible para vehiculo.
Fuente: Dane, DNP y célculos de Fedesarrollo.

* En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversion y
esparcimiento se derivo del antiguo grupo de educacién del IPC-60.
Fuente: Dane.

50 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 15B. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
(Tasas anuales de crecimiento)

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

Total  Producidosy Importados Exportados  Exportados Consumo Consug\o Formacién Materiales de
consumidos sin café intermedio®  final de capital construccién
Diciembre
1997 17,5 17,7 15,9 36,5 21,8 16,6 19,3 13,3 17,5
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4
Junio
1998 12,2 13,1 5,6 -0,4 8,3 9,6 17,4 77 3,4
1999 4,9 4,9 4,5 7.7 8,7 4,1 5,6 5,5 7,3

¢ Adaptacién del Banco de la Republica de los grupos segtin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.
? Denominado en el IPM materias primas.
Fuente: Banco de la Republica.

aportes fueron hechos por Transporte y Comu-
nicaciones (1,70 puntos), Alimentos (1,59 pun-
tos), Vivienda (1,22 puntos) y Otros Gastos (1,04
puntos). La contribucién mds baja fue la del
grupo de Vestuario con sélo 0,16 puntos porcen-
tuales y la de Cultura, Diversion y Esparcimiento
con 0,20 puntos.

@ En lo corrido del afo hasta el mes de julio, los
grupos de Esparcimiento y Alimentos fueron los
de menor crecimiento (5,53% vy 5,39%, respecti-
vamente) frente al mismo periodo del afo ante-
rior. El primer caso se explica por la desacele-
racion en el ritmo de crecimiento de los aparatos
para la diversion y esparcimiento y los articulos
culturales. Por su parte, el menor incremento en
los alimentos resulta del comportamiento de los
precios de las carnes y sus derivados, lacteos,
grasas y huevos, y pescados y ostras de mar.

# Pasto, Bucaramanga, Santafé de Bogotd y Cicuta
fueron las ciudades que registraron mayores

2

incrementos en sus precios (8,44%, 7,67%,
7,48% vy 7,43%, respectivamente). En contraste,
las ciudades con inflaciones mdas bajas fueron
Cali (4,90%), Monteria (5,90%) y Barranquilla
(5,97%), en buena medida como resultado de la
desaceleracion de la demanda.

Por su parte, la variacién del indice de precios al
productor IPP para el mes de junio, se ubicé en
0,6% frente a 0,8% de incremento registrado en
el mismo mes del afio anterior. Este comporta-
miento llevé a acumular un crecimiento de 4,9%
en lo corrido del primer semestre del afio contra
12,2% en 1998, y para los tltimos doce meses el
incremento fue de 6,1%, cifra inferior en 11,5
puntos porcentuales al resultado observado en
junio del ano anterior. Teniendo en cuenta la
clasificacion por actividades econémicas, el IPP
de la industria manufacturera crecio 4,9% en el
acumulado para los primeros seis meses del ano;
la mineria lo hizo en 25,2% vy la agricultura, sil-
vicultura y pesca en 3,6%.
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Analisis Coyuntural

I. SITUACION DEL SECTOR FINANCIERO

La desaceleracion de la economia a partir del segun-
do semestre de 1998 y la abrupta recesion de 1999,
la alta concentracién del crédito en un sector par-
ticularmente golpeado como la construccién, con-
juntamente con los altos niveles de endeudamiento
y las altas tasas de interés, llevaron a una profunda
crisis del sector financiero. Esta se reflejé en un
marcado deterioro de la cartera, en mayores pro-
visiones, y en fuertes pérdidas. También implicé un
recorte dréstico de la oferta de crédito.

En el presente andlisis se presentard la evolucion de
algunos indicadores relevantes que sirven para
ilustrar la actual crisis por la que atraviesa el sector.
Posteriormente, se hard un breve recuento de las
medidas adoptadas por el Gobierno para rescatar
las entidades de crédito pablicas y las privadas. En
este punto, se advertirad sobre los posibles costos de
dichas medidas. Por dltimo, se plantearan algunos
interrogantes sobre el futuro del sector financiero
en general.

Antes de comenzar, es conveniente emitir algunas
apreciaciones generales que deberian regir la po-
litica hacia el sector. En primer lugar, es claro que
un sector financiero sélido debe operar satisfacto-
riamente en tiempos de crisis y de bonanza, y por
ello no tiene mucho sentido culpar a la crisis econé-
mica global de todos los males del sector. Las crisis
dependen, entre otros, de factores macroeconémi-
cos como el crecimiento del PIB y las tasas de inte-
rés reales, de factores financieros como el crecimiento
y la contraccién del crédito o la liquidez del sistema
bancario, y de factores institucionales como la exis-
tencia y efectividad de los seguros de depdsitos y la
vigencia de la ley para hacer cumplir los contratos.

Segundo, la banca pdblica debe desaparecer en el
mediano plazo pues es un instrumento altamente
ineficiente para lograr objetivos concretos deseables.
Se indica en el capitulo, en efecto, que los bancos
pablicos presentan indices mucho mas insatisfac-
torios que los del sector privado en materia de efi-
cienciay calidad. Si se desea atender a un campesino
que no atenderia normalmente el sector privado,



spor qué no se subsidia a este Gltimo para prestar
dicho servicio?

Tercero, el plan de medidas disenado por el actual
gobierno es sumamente costoso. Se estima que la
capitalizacion de los bancos publicos costara al
gobierno cerca de $7 billones. El pago de intereses
y capital sobre los bonos emitidos por el Fogafin
para dicho propésito suman en promedio unos
$680 mil millones por afno, cerca de 1 punto del
PIB en algunos anos. Ademads, se estan otorgando
cuantiosos subsidios al sector privado, si se consi-
dera que se presta al DTF+2, con tres afios de gra-
cia para capital y un afo para intereses, comparado
con el DTF+13 del mercado.

Finalmente, es necesario avanzar mucho mas en
materia de regulacién y transparencia. En América
Latina ha sido frecuente la creacién a posteriori de
las redes de proteccion bajo presiones politicas, en
lugar de a priori, con baja discrecionalidad y reglas
claras'. También sabemos que los paises con
sistemas regulatorios débiles han sido golpeados
mas fuertemente por las crisis financieras. Final-
mente, diferentes estudios revelan que la situacion
actual en Colombia es satisfactoria para variables
como la relacién minima entre capital y activos, la
calidad de éstos dltimos, o los requerimientos re-
gulatorios en materia de liquidez.

Los problemas en el area de regulacion se encuen-
tran, mas bien, en aspectos relacionados con el
entorno operacional y la transparencia. Alin queda
mucho por hacer en lo que se relaciona con dere-
chos de propiedad y con el cumplimiento del régi-
men legal, y en cuanto a transparencia es indispen-
sable que el usuario potencial cuente con un ranking

' Ayala, U. (1999), "La Regulacién y las Crisis Financieras",

(mimeo).
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riguroso y serio de la calidad de las diferentes enti-
dades financieras.

A. Evolucion de algunos indicadores

Como es sabido, el monto y las condiciones del
crédito otorgado por el sector financiero dependen
en parte del desempeno actual y esperado de la
economia, pues éstos determinan la capacidad de
pago de los prestatarios y el riesgo que enfrentan
los intermediarios: cuando la economia crece au-
menta el crédito y cuando se contrae este se reduce.

En el caso del sector financiero colombiano esta
relacion se verificd: mientras la economia creci6
aceleradamente a principios de la década, la cartera
de crédito se dispar6 y con ello el riesgo crediticio
(en 1993 el crecimiento de la cartera neta fue de
58,98%). En este proceso, la construccion tuvo una
gran influencia: el boom del sector y el aumento de
los precios de la finca raiz condujeron a un acelerado
crecimiento del crédito en particular entre 1993 y
1994, lo cual, ademads, volvio el sistema financiero
muy sensible al desempefio del sector.

El problema con este proceso se presenta cuando
los agentes actdan como si el crecimiento de la
economia fuera a ser permanente, se endeudan en
exceso, el sistema financiero asume riesgos elevados
y, finalmente, la economia colapsa®. En efecto, en
el Gltimo afo la economia entr6 en una etapa de re-
cesién como consecuencia de un entorno inter-
nacional adverso y de serios desajustes domésticos.
Estos factores presionaron el tipo de cambio, con-
dujeron a un incremento sin precedentes de las ta-
sas de interés como resultado de la restriccion de
liquidez para defender la banda cambiaria (la tasa

2 Un analisis sobre las implicaciones del excesivo endeu-

damiento de principios de la década, se encuentra en Carras-
quilla, A., "Alternativas de Politica Cambiaria en Colombia",
Debates de Coyuntura Econémica No. 48, diciembre de 1998.



interbancaria alcanzé niveles de 60%) y propiciaron

un incremento del desempleo hasta alcanzar una
dramadtica cifra de 20%. La recesién también se
manifesté en un desplome del precio de los activos,
entre ellos los de la finca raiz.

La reduccion del ingreso de los particulares y de las
empresas golpeados por la recesién, combinado
con el aumento de las tasas de interés, impidio
atender las obligaciones adquiridas con las entidades
financieras. Esta situacién condujo a un deterioro
de la calidad de la cartera (la cartera vencida pasé
de representar el 6% del total de la cartera bruta
a mediados de los noventa a 14% en el presente
ano), a un aumento de los bienes en dacién de pa-
g0 y a mayores provisiones, las cuales afectaron las
utilidades y deterioraron el patrimonio. Por otra
parte, las elevadas tasas de interés redujeron el
margen financiero de las entidades, y con ello las
utilidades. Finalmente, el recorte sistematico de li-
quidez resultado de la politica adoptada por el
Banco de la Republica para estabilizar el tipo de
cambio, afecté severamente las entidades finan-
cieras, en particular aquellas que, por su estructura,
tienen requerimientos permanentes de liquidez.

En sintesis, aunque los balances del sistema finan-
ciero se venian afectando gradualmente desde me-
diado de la década, la situacion se agravé en 1998
a raiz del aumento de las tasas de interés. Este de-
terioro y las fuertes restricciones de liquidez condu-
jeron a una drdstica caida en el crédito, que no ha
podido recuperarse en lo que va corrido del presente
afio a pesar de la reduccion de las tasas de interés
nominales.

1. Deterioro de la cartera

Como se menciond, las elevadas tasas de interés
acompanadas por una fuerte recesion, tuvieron un
efecto inmediato sobre la cartera del sector finan-

ciero. Mientras la cartera vencida para el total del
sistema financiero se situaba en niveles cercanos a
los $3 billones en 1997 y entre $4 y $5 billones en
1998, ascendi6 a $7,5 billones en los primeros me-
ses de 1999. Esto implicé un crecimiento nominal
anual de la cartera vencida de 76% y 83% al final
de 1998 y en el primer trimestre de 1999, respectiva-
mente (Grafico 1). En el segundo trimestre del ano,
se quebro esta tendencia.

El aumento de la cartera vencida comparado con
un incremento bastante inferior de la cartera total
(69% y 4% en iguales periodos) produjo un deterioro
en la calidad de la misma. Si bien este tltimo indi-
cador ha venido aumentando gradualmente desde
principios de la década de niveles de 5% a cerca de
6%, el fuerte deterioro se registré desde principios
de 1998 cuando la cartera vencida como proporcién
de la cartera bruta se ubicé en més de 8%. En el
presente ano, la situacion se ha empeorado atiin mas
y esta proporcién llegé a superar el 14% en junio.
El deterioro es atin mas marcado si se incluyen los
bienes que han recibido las entidades en dacién de
pago, que incrementaron el indicador (calidad de
la cartera considerando los bienes recibidos en da-
cion de pago) a 17,4% en el mismo mes (Gréfico 2).

Grafico 1. CARTERA VENCIDA DE LOS ESTABLE-
CIMIENTOS DE CREDITO (Crecimiento anual)

90

80

70

60

Jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99

Fuente: Superintendencia Bancaria, calculos Fedesarrollo.
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Grafico 2. CALIDAD DE LA CARTERA CON BIENES
RECIBIDOS EN PAGO
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Calidad de la cartera con BRP = (Cartera vencida + bienes
recibios en pago)/(cartera bruta + bienes recibidos en pago)
Fuente: Superintendencia Bancaria.

Sin embargo, el deterioro de la cartera no ha afectado
por igual a todos los intermediarios. El peor de-
sempefio ha correspondido a las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (CAV) y a las Compaiiias de Lea-
sing cuyos niveles llegaron a 22,9%y 22,7%, respec-
tivamente, en junio pasado, y el mejor a las Corpo-
raciones Financieras (CF) con 12,4%. Lo anterior se
explica por el elevado peso que tiene la cartera de
tipo hipotecario en las CAV (78,55% de la cartera

Grafico 3. CALIDAD DE LA CARTERA POR TIPO
DE ENTIDAD
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Calidad de la cartera = (Cartera vencida / cartera bruta)
Fuente: Superintendencia Bancaria.
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total) y el fuerte deterioro que ha sufrido la misma.
Por su parte, los bancos, al tener una cartera mas
diversificada, han registrado un indicador de calidad
cercano al promedio. Para este tipo de entidades,
se observé incluso una cierta estabilidad frente a
los primeros meses del afio, después de presentar
continuos crecimientos desde el primer trimestre
de 1998. La mejora en los bancos contribuy6 a una
ligera recuperacién del indice total en los meses
maés reciente (Grafico 3). También se observa que los
indicadores de calidad del sector puiblico duplica-
ron los del sector privado (Gréfico 4).

En el Gréfico 5 se aprecia el deterioro ha sido mar-
cado en cualquiera de los tres tipos de cartera (hi-
potecaria, consumo y comercial), aunque sobresale
la fuerte caida de la calidad de la cartera de con-
sumo. En contraste, la cartera hipotecaria mejoré
ligeramente en el mes de junio, en respuesta a las
medidas adoptadas por el Gobierno para dar apoyo
a los deudores hipotecarios.

La cartera vencida crecié a un ritmo acelerado, pe-
ro ademas se volvié cada vez mas mala. El indicador
de morosidad que muestra la cartera vencida pon-

Gréfico 4. CALIDAD DE LA CARTERA PARA EL
SECTOR FINANCIERO PUBLICO Y PRIVADO
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Calidad de la cartera = (Cartera vencida / cartera bruta)
Fuente: Superintendencia Bancaria.



Grafico 5. CALIDAD DE LA CARTERA POR MO-
DALIDAD
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Calidad de la cartera = (Cartera vencida / cartera bruta)* 100
Fuente: Superintendencia Bancaria.

derada segin su antigtiedad sobre la cartera bruta y
que determina cudnta cartera se puede recuperar,
pasé de 3,4% en diciembre de 1997 a 7,4% en
junio del presente afio para el total de estableci-
mientos de crédito. Nuevamente, las entidades mas
afectadas han sido las CAV, cuyo indicador hoy se
encuentra en niveles de casi 11%. Esto se explica
en buena parte por el hecho de que la cartera ven-

Grafico 6. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR
TIPO DE ENTIDAD
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Indicardor de morosidad = {(% cartera comercial x indicador de
morosidad cartera comercial) + (% cartera consumo x indicador
de morosidad cartera consumo) + (% cartera hipotecaria x indi-
cador de morosidad cartera hipotecaria)}

Fuente: Superintendencia Bancaria.

cida que se ha vuelto de peor calidad después de la
de consumo ha sido la de tipo hipotecario, alcanzan-
do un nivel de 10,6% (Gréficos 6 y 7). El compor-
tamiento registrado en junio sugiere que los alivios
a los deudores hipotecarios no han contribuido a
reducir los niveles de morosidad de la cartera.

Por otra parte, el aumento de la cartera vencida y
de los bienes en dacién de pago, entre otros, incre-
mentaron los niveles de exposicion patrimonial y
con ello el riesgo de las entidades. La proporcion
de los activos improductivos (que incluye cartera
vencida y bienes en dacién de pago) sobre el patri-
monio paso de cerca de 30% en 1995 a 119,8% en
el pasado mes de junio. Es decir, que si se castigara
la totalidad de los activos improductivos (si se pro-
visionara el 100% de los mismos) el patrimonio al-
canzaria valores negativos. Los establecimientos
con mayor exposicién patrimonial son las CAV
(309,6% en junio) y los bancos (126,7%), debido al
fuerte incremento de la cartera vencida en el caso
de las primeras y de los bienes en dacién de pago
en el caso de los bancos (Gréfico 8).

Grifico 7. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR
MODALIDAD
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cador de morosidad cartera hipotecaria)}

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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Grafico 8. EXPOSICION PATRIMONIAL
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Exposicién patrimonial = activos improductivos (sin propiedades
y equipo)/patrimonio (balance).
Fuente: Superintendencia Bancaria.

2. Cobertura de la cartera

De manera consistente con el incremento de la
cartera vencida, las provisiones han crecido: en el
pasado mes de junio alcanzaron cerca de $2,4 bi-
llones (frente a $1 billébn en 1997 y $1,2 billones en
1998). El indicador de cubrimiento de la cartera, el
porcentaje de la cartera vencida cubierto con pro-
visiones, se ha mantenido en niveles cercanos a
32%, un nivel que sigue siendo muy bajo compara-
do con otros paises (Grafico 9 y Cuadro 1).

Grafico 9. CARTERA VENCIDA Y PROVISIONES
(Crecimiento anual)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.
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La situacién difiere segin el tipo de cartera. El cu-
brimiento de la cartera hipotecaria (que es el mas
bajo) se ha incrementado desde niveles cercanos a
7% en los afios 1997 y 1998 a 10% en 1999. En otros
términos, las provisiones han crecido en mayor
proporcién a la cartera vencida. El caso cotrario se
observa en la cartera de consumo cuyo indicador
mostré una tendencia descendente desde finales
de 1997 (Gréfico 10).

Se observa, ademds, que después de una caida en
los niveles de cubrimiento en el primer trimestre
del afio, las provisiones frente a la cartera vencida
volvieron a recuperarse en el mes de junio con ex-
cepcion de las CF (Grafico 11).

Finalmente, aunque el indicador de cubrimiento
no ha variado sustancialmente en los Gltimos afios,
si puede existir un indicio de que las provisiones no
han sido suficientes para compensar los niveles de
morosidad: mientras el indicador de morosidad
crecié 7,4% en junio de 1999 comparado con ju-
nio de 1998, el de cobertura de las carteras de tipo
C, Dy E* creci6 sélo cerca de 4% en el mismo pe-
riodo. En el Gréfico 12 se presentan los indices de
cobertura por tipo de establecimiento.

3. Bienes en dacion de pago

La imposibilidad de los agentes de cumplir con las
obligaciones adquiridas con el sistema financiero
Ilevé a la necesidad de entregar sus bienes en da-
cién de pago a las entidades. Para el total de los es-
tablecimientos de crédito, en junio de 1999 éstos
ascendieron a $2,2 billones. El mayor crecimiento
de estos bienes se registr6 a partir de 1997 y se pro-

3 Las carteras de tipo C,D y E estan definidas como la suma de
las carteras de crédito deficiente, de dificil cobro, e irrecuperable
de cada una de las modalidades de préstamo.



Cuadro 1. PROVISIONES EN AMERICA LATINA?
Provisiones sobre cartera vencida (%)

Pais Dic-97 Jun-97 Dic-96 Dic-95 Dic-94 Dic-93 Dic-92
Argentina - 55,7 56,9 54,2 56,9 56,2 -
Brazil 141,0 142,0 1239 101,0 58,3 60,5 69,1
Chile 167,5b 159,7 166,6 185,9 200,9 330,4 263,3
Colombia 39,2 41,4 42,0 45,0 37,6 29,9 33,1
México 61,2 57,0 113,3 72,5 48,2 42,8 48,4
Pert 90,6b 82,0 83,6 91,5 75,6 55,2 55,9
Venezuela - 121,7 123,4 95,2 78,5 47,8 49,6

4 Los indicadores no son estrictamente comparables, pues cada pafs tiene metodologias diferentes. Sin embargo da una idea de la

posicion de Colombia.
b Para junio de 1998 este indicador fue de 83,83%.
¢ Para junio de 1998 este indicador fue de 154,12%.
Fuente: Asobancaria (1999).

Grafico 10. CUBRIMIENTO DE LA CARTERA POR
MODALIDAD
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Cubrimiento de cartera = provisiones/cartera vencida.
Fuente: Superintendencia Bancaria.

fundizo6 en 1998 cuando el aumento promedio del
ano fue de 18,19%. El mayor peso de estos bienes
ha correspondido a los bancos y en menor medida
ha afectado a las CAV y a las CF (Gréfico 13).

En consecuencia, los bienes recibidos en dacién de
pago han ganado participacion en los activos totales
de las entidades, desde niveles cercanos a 0% a me-
diados de la década, a 2,4% en junio pasado. Para
el caso de las CF y de las CFC, el aumento de este
indicador fue superior al promedio (Gréfico 14).

Grafico 11. CUBRIMIENTO DE LA CARTERA POR
ENTIDAD
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Cubrimiento de cartera = provisiones/cartera vencida.
Fuente: Superintendencia Bancaria.

El aumento de los bienes en dacién de pago impli-
c6 un mayor deterioro de los activos en la medida
en que incremento los activos improductivos y con
ello el riesgo. Este deterioro es atiin mas fuerte si se
considera la caida de los precios de finca raiz.

4. Evolucion de la rentabilidad

El elevado incremento de las provisiones y el des-
censo en el margen financiero, entre otros, condu-
jeron a una caida de las utilidades del sistema. El
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Grafico 12. COBERTURA DE LA CARTETAC, D, E
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Grafico 13. BIENES RECIBIDOS RECIBIDOS EN
DACION DE PAGO
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Gréfico 14. BIENES RECIBIDOS EN DACION DE
PAGO/ACTIVOS
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total de establecimientos de crédito mostré utilida-
des hasta el segundo trimestre de 1998 y de ahi en
adelante registré pérdidas. Las pérdidas acumuladas
en el diciembre de 1998 ascendieron a $1,5 billones,
las cuales se presentaron en especial en el dltimo
trimestre del afo. Para el primer semestre de 1999
su valor ascendio a $996 mil millones (Grafico 15).

Los mas perjudicados fueron los Bancos y las CAV,
los cuales agrupan el 56,14% y 29,41% de las
pérdidas, respectivamente. Dentro de los bancos,
la banca publica arrojo el 55% del total de pérdidas
y en especial las entidades que mds perdieron
fueron Caja de Crédito Agrario (5,9%) y el Banco
del Estado (9,3%) (Gréfico 16).

Ademds de las provisiones, el descenso en el margen
financiero también empeoré los resultados del
ejercicio. La diferencia entre los ingresos financieros
y los gastos financieros se redujo sustancialmente
desde el segundo trimestre de 1998, pero la caida
mas dramdtica se present6é desde septiembre del
mismo ano. Esto muestra que los costos de intereses
aumentaron mas rapidamente que los ingresos. El
aumento de los gastos por el pago de intereses res-
pondié al incremento de las tasas de interés, mientras
que los ingresos financieros crecieron mas lenta-
mente como consecuencia, entre otros aspectos,
del descenso de la cartera productiva (Grafico 17).

Finalmente, otro indicador que muestra el deterio-
ro de los niveles de rentabilidad de las entidades,
es la relaciéon entre la utilidad y los activos (qué
tantos rendimientos estin generando los activos).
Esta relacion fue de 1% hasta 1997 y a partir de me-
diados de 1998 se volvié negativa alcanzando ni-
veles de -1,3% en junio de 1999, es decir, los ac-
tivos generaron pérdidas. Esta situacion se origind
en el elevado crecimiento de la cartera vencida vy,
en forma mas general, de los activos improductivos
(Gréfico 19).
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Grafico 16. UTILIDAPES (PERDIDAS) DEL SEC-
TOR FINANCIERO PUBLICO Y PRIVADO
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Grafico 17. MARGEN FINANCIERO
(Crecimiento anual)
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Fuentes: Superintendencia Bancaria.

5. Evolucion de la solidez patrimonial

La consecuencia directa de la evolucion de las va-
riables anteriores ha sido el deterioro patrimonial
del sistema financiero. En primer lugar, la rentabili-
dad del patrimonio se ha visto severamente afectada:
el indicador utilidad/patrimonio se redujo desde
valores positivos a mediados de la década hasta 0%
en junio de 1998. A partir de ahi, las pérdidas han
reducido la posicién patrimonial y en junio el indica-
dor fue -12,1% (Gréfico 18).

El comportamiento de este indicador se determina
por dos factores: la capacidad de generar activos
con el patrimonio (activos/patrimonio) y la renta-
bilidad de los activos (utilidad/activos). Se observa
que si bien el primero de éstos (de apalancamiento)
ha aumentado en los uGltimos afos (de niveles de
7% en 1995 a 9% en 1998) es decir generacion de
activos con el patrimonio ha crecido, la capacidad
de generar utilidades de estos activos se ha reduci-
do. El efecto de este Gltimo ha sido mas fuerte que
el mayor apalancamiento de las entidades, hasta el
punto en que el patrimonio se ha visto seriamente
afectado con las pérdidas derivadas del ejercicio
de intermediacién (Gréfico 19).

En segundo lugar, la capacidad patrimonial o el
respaldo que tienen los establecimientos de crédito
para responder por las deudas con sus acreedores,
definida como el patrimonio técnico/activos pon-
derados por riesgo, muestra una desaceleracion
desde mediados de 1998, pero particularmente in-
tensa a finales del presente afo. Sin embargo, el
comportamiento de este indicador ha diferido segtin
el tipo de entidad. En primer lugar, las CFC han re-
gistrado un aumento desde noviembre de 1998, y
alcanzaron en el mes de mayo un nivel superior al
16%. En segundo lugar las CF presentaron una
caida desde el mismo mes, pero con una recupera-
cién desde marzo (aunque adin con niveles inferio-
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Grafico 18. UTILIDAD/PATRIMONIO
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

res a los de 1997 y 1998). En tercer lugar, los ban-
cos han mostrado una caida muy marcada en el in-
dicador de solvencia desde principios de 1998
cuando éste era de 14%, y pasaron a cerca de 10%
en mayo de 1999. No obstante, en el caso de los
bancos, se observa desde diciembre de 1998 una
ligera recuperacién. Finalmente, el deterioro de la
capacidad patrimonial para el caso de las CAV se
inicié con fuerza desde junio de 1998 y en mayo
registré niveles inferiores a 8%. (Gréfico 20)

Grafico 20. INDICADOR DE SOLVENCIA
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* Informacion a mayo de 1999.

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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Grafico 19. UTILIDAD/ACTIVOS Y ACTIVOS/PA-
TRIMONIO
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

6. Comportamiento del crédito

La crisis del sector financiero se ha traducido tam-
bién en una drastica reduccién de los créditos.
Como se mencioné antes, hay una correspondencia
positiva entre el comportamiento de la cartera y el
ciclo econémico. Més especificamente, la cartera
de crédito ha guardado una estrecha relacién con
el desempeno del sector de la construccién. Como
se observa en el Gréfico 21, el boom de este sector
coincidié con una expansion del crédito en el pe-
riodo 1991-1995, y posteriormente la recesion estu-
vo acompanada con una fuerte caida de la cartera
neta en los afnos 1995-1998.

Sin embargo, lo que ha sucedido en el Gltimo ano
es que la cartera ha caido mas intensamente que la
misma actividad econdmica. Incluso, la cartera no
ha reaccionado a las menores las tasas de interés.
Esto se explica, en parte, porque si bien las tasas de
interés nominales han caido (17 puntos desde di-
ciembre de 1998 para las de captacion) las reales
han caido sélo 8,1 puntos y siguen siendo elevadas
frente a 1990. Pero ademas, las tasas de captacion
han caido mas rapidamente que las de colocacién
(créditos), lo cual evidencia que atin existen restric-
ciones en la oferta de crédito (Gréficos 22 y 23).



Grafico 21. CRECIMIENTO DE LA CARTERA NETA
Y PIB-CONSTRUCCION
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Gréfico 22. TASAS DE INTERES NOMINALES
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Griéfico 23. TASAS DE INTERES REALES
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Algunos trabajos sugieren que el sector financiero
podria estar presenciando un problema de "credit
crunch", es decir una fuerte desaceleracién de los
créditos, donde los factores de oferta han jugado un
papel importante. Segun la literatura, existen varios
factores que pueden explicar una caida en la oferta
del crédito. En primer lugar, puede ocurrir una des-
intermediacién financiera explicada por la mayor
inversion en actividades mas rentables; en segundo
lugar, una regulaciéon y supervision mas estrictas
pueden conducir a actitudes mas cuidadosas por
parte de los intermediarios que se traducen en una
menor oferta de recursos; y finalmente, el deterioro
de los balances de las entidades puede implicar un
recorte en el crédito.

Para el caso colombiano, ésta dltima explicacion pa-
rece tener sentido: el incremento en las provisiones
generado por la mayor cartera vencida ha deteriorado
la capacidad patrimonial de las entidades. Y para
cumplir con los requerimientos de la regulacion en
materia de posicion patrimonial (o indicador de sol-
vencia), los establecimientos han reducido el crédito.
Esto se explica porque, ante las mayores provisiones,
las opciones para mantener la minima capacidad
patrimonial requerida son un aumento del capital o
una reduccién de los activos de riesgo. Evidente-
mente, en las actuales circunstancias de la economia,
la segunda opcién ha sido mas viable.

En sintesis, lo que algunos analistas han encontrado
es que el deterioro de la situacién de los balances
de las entidades ha tenido una gran influencia en el
otorgamiento del crédito*.

Las cifras sobre el crecimiento de la cartera neta (de
provisiones) son bastante ilustrativas. Desde diciem-

*  Echeverry, J.C., y Salazar, N., mayo de 1999, ";Hay un es-
tancamiento de la oferta de crédito?", Archivos de Macroeco-
nomia, nimero 118, DNP.
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bre de 1997 las colocaciones han registrado una
fuerte caida: mientras el crecimiento promedio entre
junio de 1996 y diciembre de 1997 fue de 26,4%,
en 1998 éste fue de 16,8%. La situacion en 1999 ha
sido atin mas dramaética, pues la cartera disminuyé
en términos nominales 2,36% al finalizar el primer
semestre del afo (Gréfico 24). Los establecimientos
de crédito que mas disminuyeron colocaciones de
crédito fueron las CAV y las CFC., las cuales pasaron
de un crecimiento promedio de 26,8% en 1997 a
0,4% 1998 en las primeras, y de 10,3% a -5,1% en
las segundas.

Como se argument6 atrds, esta drastica restriccion
en el crédito ha estado estrechamente relacionada
con el aumento de la cartera vencida (que ha sido
la causa fundamental del deterioro de los balances).
Como se observa en el Grafico 25, desde 1998, la
relacion entre las dos variables ha sido inversa (a
diferencia del periodo previo), y la dramatica caida
del crédito ha estado asociada a la menor calidad
de la cartera.

B. Medidas adoptadas por el gobierno

Para hacer frente a esta situacion y para evitar un
mayor desplome del sector financiero, el Gobierno

Grafico 24. CARTERA NETA
(Crecimiento anual nominal)
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Fuente: Banco de la Republica, calculos de Fedesarrollo.
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ha adoptado una serie de medidas tendientes a
brindar apoyos tanto al sector publico como al pri-
vado. En primer lugar, en el mes de noviembre de
1998 presenté un decreto de Emergencia Econé-
mica el cual fue considerado exequible por la Corte
Constitucional el pasado mes de enero. Por otra
parte, puesto que la Corte dejo por fuera los alivios
de la Emergencia Econdmica relativos a los esta-
blecimientos de crédito privados, el Gobierno adop-
t6 en el mes de mayo un paquete de medidas de
salvamento que buscan capitalizar las entidades a
través de créditos otorgados por Fogafin a los accio-
nistas.

1. Emergencia econémica

En el mes de enero la Corte Constitucional dio su
fallo final sobre el Decreto 2330 de Emergencia
Econdmica. Las medidas incluidas en dicha figura
se concentran en tres grandes dreas: las Coopera-
tivas, los deudores hipotecarios, y la banca pdblica.

En cuanto a las cooperativas, una de las principales
medidas tuvo que ver con la compra de la cartera
de aquellas entidades que han sido intervenidas o
en proceso de liquidacién, con el fin Gltimo de pro-
teger a sus ahorradores. Frente a los deudores hipo-

Grafico 25. CARTERA VENCIDA NETA
(Crecimiento anual nominal)
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tecarios, se otorgaron alivios a los ahorradores que
tienen dificultades para cubrir sus deudas. También
se aprobaron las medidas encaminadas a capitalizar
la banca oficial.

Se establecié ademads, que las medidas anteriores
serfan financiadas con la contribucion del dos por
mil sobre las operaciones bancarias e interbancarias
que operaria durante todo el afio de 1999°.

En el fallo de la Corte primaron criterios sociales y
distributivos, y los beneficiarios directos fueron los
ahorradores y deudores®. Pero la ampliacién del
1,2 por 10.000 para las operaciones interbancarias’
a la tarifa general del 2 por 1000 tuvo repercusiones
negativas para el sector financiero privado puesto
que incrementd sustancialmente sus costos de
intermediacion.

2. Medidas de Salvamento a los establecimientos
de crédito privados

Después de que el Gobierno hubiera establecido
un paquete de apoyo para la capitalizacién de las
entidades de crédito privadas del sector financiero
(Resolucién 004 del 18 de mayo), en el mes de ju-
nio modificé dichas medidas (Resoluciéon 006 del
30 de junio). Esto se debié principalmente a las
limitadas solicitudes para la linea de capitalizacion
original por parte de las entidades, en buena parte
por la falta de recursos propios de los accionistas
para la capitalizacion.

> Enel Plan de Desarrollo se amplié el periodo del dos por mil
pero para propositos diferentes.

¢ Como una medida complementaria para apoyar a los deu-
dores, la Corte Constitucional, en respuesta a una demanda in-
terpuesta el pasado mes de diciembre, dispuso que el UPAC es-
tard atado a la inflacién y no a la tasa de interés DTF.

7 Esta fue la tarifa establecida originalmente por el gobierno
en el decreto de Emergencia Econémica.

La Resolucién 006 creé una linea de crédito blanda
de Fogafin cuyo propésito principal es el de forta-
lecer patrimonialmente las entidades de crédito.
Los préstamos son otorgados a los accionistas de
las entidades y deberan ser utilizados exclusiva-
mente para su capitalizacién. El requisito previo
para su otorgamiento es que las entidades hayan
saneado sus balances con el fin de reducir el patri-
monio técnico de forma tal que refleje razonable-
mente su valor econémico.

Un primer paso consiste en que las entidades deben
provisionar los activos improductivos® y amortizar
otros activos®. En el caso en que éstas conduzcan el
patrimonio técnico a un valor negativo, el accio-
nista debe capitalizarlo y llevarlo a cero. Para esta
segunda etapa, el accionista deberd pagar no menos
del 50% del capital requerido en forma inmediata,
para lo cual Fogafin diseié un crédito "puente"'°. El
50% restante podra ser pagado dentro de los 12
meses siguientes siempre y cuando el accionista
haya acordado con la Superintendencia Bancaria
un plan de ajuste en el cual se indiquen expresa-
mente las fuentes de pago que serdn utilizadas para
esta etapa de capitalizacion.

Una vez realizadas las provisiones y amortizaciones
de los bienes improductivos, las entidades deberan

8 Las provisiones son las siguientes: los saldos no provisionados
de la cartera vencida tipo C, D y E (con algunas excepciones), el
100% del costo ajustado en libros de los bienes entregados en
leasing, el 100% de los saldos no provisionados de los bienes
recibidos en dacion de pago, los saldos no provisionados de las
cuentas por cobrar en un porcentaje no inferior al 20% de las
mismas, los saldos no provisionados de la cartera de tipo A y B.

9 Las amortizaciones son sobre el 100% de los créditos
mercantiles, el saldo de la cuenta "Gastos anticipados-Otros" y
el 50% de algunos cargos diferidos.

10 El crédito puente que tendrd una garantia establecida por
Fogafin que en ningdn caso serd inferior al 133% del valor del
crédito otorgado. Tendra un plazo de seis meses y una tasa de
interés equivalente al DTF mds dos puntos.
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castigar los activos y constituir un patrimonio auté-
nomo cuyos beneficiarios seran los mismos accio-
nistas de la entidad.

La tercera etapa consiste en llevar el patrimonio
técnico de cero a aquel que alcance un nivel de
solvencia de 10%. Para el 90% de los recursos
requeridos para esta operacion Fogafin otorgara un
crédito subsidiado con un plazo de 3 a 7 afos'’,
cuya principal garantia son las acciones de la entidad
capitalizada'?. Para el caso de todos los préstamos,
Fogafin hard un desembolso a la entidad, y una vez
registrada la capitalizacién contablemente, ésta debe-
rd invertir en titulos de Fogafin por la misma cuantia.

El costo calculado por Fogafin para la tercera etapa,
y bajo el supuesto de que todas las entidades que
hoy en dia presentan problemas se acojan a la me-
dida de capitalizacién, oscila en $2,5 billones. El
costo adicional calculado para la segunda etapa (es
decir prestar el 50% para llevar el patrimonio técnico
a cero), oscila entre $100 mil y $150 mil millones.
De acuerdo con informacién de Fogafin, la totalidad
de los préstamos se hard con bonos emitidos por
esta entidad, los cuales serdn respaldados por los
ingresos que reciba por los préstamos otorgados.
En sintesis, en principio las medidas alteran el flujo

' Las condiciones de estos créditos son bastante blandas: un

periodo de gracia de hasta un afio de intereses y tres afios de
capital, intereses de DTF mds dos puntos durante los tres primeros
anos y de DTF mas tres puntos durante los Gltimos cuatro afos.

12 Por un monto no inferior al 133% del valor del crédito.
Fogafin se asegurard, ademas, de que por lo menos el 78% de
los derechos politicos del total de acciones en circulacién sean
inmediatamente transferidas a su favor en caso de incumplimiento
del pago. Por otra parte, la Junta Directiva de Fogafin podra au-
torizar la constitucion de garantias adicionales. Ademads, mientras
subsistan saldos de la deuda a su favor, los deudores estaran
obligados a destinar la totalidad de las utilidades que genere la
entidad al pago de la deuda. Finalmente, los recursos que ge-
nere el patrimonio auténomo deberan destinarse al pago de la
deuda que los beneficiarios han adquirido con Fogafin.
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de caja de Fogafin no afectan los egresos de la Na-
cion.

Finalmente, los establecimientos deberan suscribir
un convenio de desempefio con la Superintendencia
Bancaria y con Fogafin en el cual se establecen, en-
tre otros, compromisos y metas de gestion encami-
nados a consolidar econémica y financieramente
la entidad, la obligacién de destinar los recursos de
los flujos de fondos que se liberen (en razén a los
préstamos otorgados) al desembolso de nuevos cré-
ditos y a la reestructuracion de deudas, y la prohi-
bicion de destinar los fondos a préstamos a personas
naturales vinculadas a la entidad.

A juicio de Fedesarrollo, un paquete de medidas de
este estilo podria generar incentivos incorrectos. Los
accionistas tienen poco que perder pues Fogafin
otorga créditos para la casi totalidad de los recursos
necesarios para el saneamiento. Esto propicia |& exis-
tencia de riesgo moral y puede llevar a adoptar estra-
tegias de intermediacion extremadamente riesgosas.
En estas circunstancias, se estaria haciendo un uso
inadecuado de los recursos pablicos, y la recuperacion
financiera podria resultar mas costosa que la misma
crisis.

También vale la pena insistir en que, el hecho de
que las medidas alteran solamente el flujo de caja
de Fogafin y no los egresos de la Nacién, se cumple
solamente cuando las entidades respondan ade-
cuadamente con las obligaciones adquiridas. De
no ser asi, la Tesoreria tendria que transferir recursos
a Fogafin para respaldar los bonos emitidos. De
hecho, el fallo en los pagos por parte de los accio-
nistas es uno de los mayores peligros que tiene la
medida (incentivos a no pagar, condiciones macro-
econémicas adversas, entre otros).

Finalmente, otra debilidad de las medidas de salva-
mento tiene que ver con que la valoracién de los
activos improductivos por parte del Fogafin: la Reso-



lucién no tiene en cuenta los precios del mercado,
ya que establece que las entidades tendran que
castigar los activos como si éstos tuvieran un valor
muy cercano a cero.

3. Medidas de salvamento a la banca publica y
costos para la Nacion

Se estima que las medidas de capitalizacion de la
banca pdblica (entre las principales entidades estan
el BCH, la fusién del Banco del Estado y Uconal, la
FES), tendrdn un costo de aproximadamente de $7
billones. La capitalizacién también se hard con bo-
nos emitidos por Fogafin, pero éstos serdn respal-
dados con recursos de la Nacién contra vigencias
futuras. Los bonos tendrdn un plazo de 9 afios, em-
pezaran a rendir intereses a partir del aiio 2000, y
en el 2001 el Gobierno Central iniciard el pago de
capital, cada dos afios, por un monto equivalente a
$713 mil millones por ano. Por su parte, los intereses
seran pagados cada afio desde el 2000 hasta el
20093,

Las medidas descritas tendran un fuerte impacto
negativo sobre el gasto del Gobierno Central en los
proximos anos. El Gobierno ha incluido estos gastos
como "Préstamo Neto", pues considera que es un
préstamo a Fogafin y en algiin momento estos re-
cursos serdn devueltos al Gobierno Central. Esto va
en |inea con los anuncios del Gobierno en el sentido
de privatizar en un futuro la banca pdblica.

A juicio de Fedesarrollo, y dado que adn no hay

certeza sobre el avance de los procesos de priva-

tizacién, consideramos que estas medidas pueden
ser altamente perjudiciales para las finanzas pu-
blicas. Mas atn, es probable que el monto total

'3 El pago de intereses se hard en los siguientes montos en
miles de millones cada ano: $158, $615, $492, $492, $369,
$369, $246, $246, $123, $91.

pueda incrementarse debido a que, dentro del actual
proceso de salvamento a la banca privada, existe la
probabilidad de que el Estado se convierta en pro-
pietario de nuevas entidades "buenas" y "malas".

Il. EL FUTURO DEL SECTOR PETROLERO

El gobierno colombiano introdujo recientemente
cambios a su politica petrolera en un nuevo intento
por devolver la competitividad internacional del
contrato de asociacion y evitar que el pais pierda su
autosuficiencia energética desde mediados de la
proxima década.

Se trata de la cuarta reforma en menos de cinco
anos, las que a la luz de los indicadores fundamen-
tales de la industria -sismica, perforacién de pozos,
firma de nuevos contratos, entre otros-, no han te-
nido los resultados esperados en términos de nuevos
descubrimientos de hidrocarburos.

Esta situacién es mas critica adn si se tiene en cuen-
ta que el sector de hidrocarburos ha adquirido una
gran importancia en el comercio internacional del
pais, como fuente de ingresos fiscales para el go-
bierno central y las entidades territoriales, y por su
incidencia en el Producto Interno Bruto. El ano pa-
sado aport6 cerca del 4,5% del PIB, contribuy6 con
mas del 20% a las exportaciones, atrajo inversion
extranjera por unos US$1.000 millones de délares, y
generé regalias por US$200 millones de ddlares,
equivalentes a mds de 9% del total de las transferencias
territoriales'. Colombia tiene ademdas un potencial
de 37 billones de barriles en cuencas sedimentarias
que en un 90% se encuentra sin explorar.

Desde finales de los afios ochenta la actividad en
exploracion ha venido descendiendo. Después de

4 "Clima de Inversion para los sectores de Energia y Minas en
Colombia". Presentacién del Ministerio de Minas en el Foro
Energético, Cartagena, abril 1999.
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un periodo de importante actividad bajo los con-
tratos denominados 50/50, la introduccién de los
contratos escalonados en 1989 tuvo consecuen-
cias desastrosas (de cerca de 70 pozos explorados
en 1990, se paso6 a sélo 18 pozos en 1995).

Posteriormente, desde 1994 cuando se introdujo el
Factor R, se han aprobado nuevos cambios en pro-
cura de mejorar la competitividad del sector de hi-
drocarburos e incentivar a los inversionistas privados
para adelantar tareas de exploracién y desarrollo
en el territorio nacional. Sin embargo, en la bus-
queda de capital de riesgo se ha caido en un clima
de inestabilidad contractual responsable en buena
parte de la indiferencia de los inversionistas que, en
un ambiente de depresion internacional de precios,
prefieren esperar a que las condiciones actuales
sean mejoradas o buscar otros horizontes.

Es vdlido, en consecuencia, preguntarse sobre la
profundidad vy eficacia de los cambios. ;Fue tan
profunda la crisis del sector provocada por el con-
trato de distribucién escalonada que ni siquiera las
modificaciones anuales a partir de 1994 han logrado
despertar nuevamente el interés de las empresas
petroleras naciones y extranjeras?, o bien, ;han si-
do los cambios lo suficientemente profundos como
para atraer inversion extranjera hacia un pais que
posee caracteristicas hostiles para el inversionista
extranjero y con un mercado internacional abru-
mado por la sobreoferta de crudo y los bajos precios?

Cualquiera que sea la respuesta a estos interrogantes,
el hecho cierto y contundente es que el ritmo ex-
ploratorio continua siendo extremadamente bajo,
que las reservas de hidrocarburos consumidas en
los dltimos cinco afios no han sido repuestas, y que
de no cambiar radicalmente las politicas del sector
el pais regresara a las condiciones del periodo
1976-1985, cuando debid gastar més de US$4.300
millones de ddlares de sus reservas internacionales
en importaciones de crudo y derivados.
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Algunos anilisis sobre el sector sostienen que los
precios del crudo influyen en las decisiones de inver-
sién petrolera, pero en el caso colombiano, los tér-
minos de los contratos han sido determinantes. Por
ejemplo, en los dltimos 15 afios no se observa una
correlacion clara entre los precios y la inversion:
hasta 1984, el incremento de los precios internacio-
nales incidié en una recuperacion de la actividad
exploratoria; durante el periodo 1985-1989 la inver-
sién crecié mds que los precios internacionales de-
bido a la actividad exploratoria en los campos de
Cusiana-Cupiagua; posteriormente se dio una caida
en la inversion bastante superior a la caida en los pre-
cios, la cual coincidié con la introduccién de la pro-
duccién escalonada que reducia sustancialmente la
rentabilidad de los proyectos. A partir de 1994, a pe-
sar de la introduccién del Factor R en los contratos
(que mejoraba la rentabilidad del inversionista pri-
vado) y del nuevo repunte de los precios internacio-
nales, la inversién extranjera no reaccioné de manera
acorde. En los afios mds recientes la caida de los pre-
cios ha venido acompanada de reducciones en la
inversion.

Lo anterior sugiere que ademéas de los precios
internacionales y de los términos de los contratos,
las decisiones de inversién son sensibles a otros
elementos. En particular, en Colombia el clima de
violencia e inseguridad y los cambios permanentes
en las tasas impositivas han tenido efectos negativos.
Sobre este dltimo aspecto, es interesante resaltar
que en el pais ha habido ocho reformas tributarias
en lo que va corrido de la década, con el agravante
de que los niveles de las tarifas para el sector se han
incrementado en forma permanente. Evidentemente,
este elemento imprime un mayor grado de incer-
tidumbre en las decisiones de inversion.

En periodos caracterizados por un entorno inter-
nacional mds exigente y por caidas de los precios,
es indispensable que los paises modifiquen sus



condiciones fiscales y contractuales para atraer ma-
yores niveles de inversion. En este sentido, las mo-
dificaciones recientes establecidas en el pais que
buscan mejorar la rentabilidad de los inversionistas
son un importante esfuerzo del actual Gobierno y
van en la direccién correcta.

El presente documento pretende examinar los dlti-
mos cambios aprobados por el Congreso de la Re-
pdblica, el ministerio del Medio Ambiente y la Jun-
ta Directiva de Ecopetrol, y evaluar su impacto so-
bre la rentabilidad de los proyectos. Basado en un
reciente estudio de Fedesarrollo, se examinard tam-
bién el efecto de dichas medidas sobre la economia
en los préximos diez anos. Para el desarrollo de es-
te analisis, se hara inicialmente un breve recuento
de la politica petrolera adoptada por el pais en el
pasado, y posteriormente se presentard de manera
sintética las caracteristicas recientes del entorno
internacional.

A. Evolucion de los esquemas contractuales en
Colombia

La politica petrolera implicita en los contratos de
asociacion se orienta mds hacia objetivos de autoa-
bastecimiento de corto plazo, que al establecimiento
de una estrategia de largo plazo que responda al
interés de la Nacién. Esta orientacién ha sido una
constante desde 1974, cuando se crearon los pri-
meros contratos de asociacién y cuyos términos
han sufrido repetidas modificaciones.

A mediados de la década de los setenta, se aprobd
el primer esquema de asociacién petrolera, cono-
cido como 50/50, en el cual Ecopetrol y las compa-
ffas privadas participaban por mitades en la inver-
sion y la produccién, previo el pago a la Nacién de
regalias fijadas en 20%. Es decir, de la produccion
total solamente el 80% se distribuia entre las partes.
Bajo este esquema fueron suscritos los contratos de

Cano-Limon y Cusiana-Cupiagua, los campos mas
grandes descubiertos hasta ahora en el pais.

Este tipo de contratos de Asociacion tenia grandes
ventajas para la Nacién, puesto que el riesgo de la
inversion era asumido completamente por la com-
panias asociada. Ecopetrol s6lo entraba a participar
de la asociaciéon cuando se comprobaba la exis-
tencia de un campo comercial. Este esquema, que
era atractivo para el inversionista extranjero y que
deberia haber permitido la adiciéon permanente de
nuevas reservas en el pais, sufrié cambios que des-
mejoraron su competitividad internacional y lleva-
ron a un abrupto descenso de la actividad explo-
ratoria.

El deseo del Gobierno colombiano por obtener una
mayor proporcion de la renta petrolera - en particular
en campos de grandes magnitudes y de mayor ren-
tabilidad -, lo llevo a introducir modificaciones en
los términos del contrato de asociacion 50/50.

En 1989 se disend una férmula escalonada que le
permitia al pais ampliar su participacién en los hi-
drocarburos producidos. En términos generales, es-
te esquema arrancaba con una distribuciéon 50/50
hasta que la produccién acumulada del campo lle-
gaba a 60 millones de barriles, a partir del cual se
disparaba un escalonamiento que mejoraba la parti-
cipacion de Ecopetrol'® a costa de reducir la par-
ticipacion del asociado. Bajo esta modalidad fueron
suscritos 18 contratos, entre ellos el de Piedemonte
con British Petroleum y Samoré con Occidental de
Colombia.

5 Una vez alcanzada una produccién de 60 millones de ba-
rriles, la participacion de Ecopetrol se incrementaba en 5% por
cada 30 millones de barriles adicionales. Cuando la produccion
del campo llegaba a los 150 millones de barriles, la distribucion
quedaba en 70% para Ecopetrol y 30% para el asociado (Decreto
2782 de 1989).
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Si bien el sistema escalonado incrementaba la parti-
cipacion de Ecopetrol en los campos grandes y re-
ducia de manera importante la rentabilidad del
asociado, hacia caso omiso de otras variables funda-
mentales de la actividad, como los costos de extrac-
cion del crudo, los precios internacionales y la pro-
ximidad de los campos a la infraestructura petrolera.

En respuesta a la dramdtica caida de la inversién
petrolera, en 1994 el pais mejoré las condiciones
contractuales mediante la introduccion de un nuevo
esquema de distribucién de los hidrocarburos
producidos en funcién del Factor de Rentabilidad o
Factor R, una relacion entre los egresos y los egresos
de la compania asociada. Los primeros 60 millones
de barriles de la produccién acumulada se distri-
buian 50/50, a partir de los cuales entraba en esce-
na el Factor R que reducia lentamente el porcentaje
correspondiente al asociado.

Posteriormente, en 1995 se modifico el sistema de
reembolso a las inversiones de las asociadas en do-
lares reales y Ecopetrol procedié a reconocer el
50% de los gastos en la perforacion de pozos secos
y la sismica'®. De otra parte, se eliminé el impuesto
de guerra para los nuevos descubrimientos y se
abrié la posibilidad de prorrogar los contratos de
asociacion mas alld de sus términos iniciales.

Adicionalmente, en ese mismo ano se lanzaron los
contratos de riesgo compartido aplicados a aquellas
dreas con un menor riesgo relativo y mayores posibi-
lidades de éxito en las actividades exploratorias.
Ecopetrol y las companias asociadas asumen por
mitades los costos de exploracion a cambio de una
mayor participacién de la compaiia estatal en la
produccion.

' Anteriormente, Ecopetrol reembolsaba tinicamente los costos

de exploracién correspondientes a aquellos pozos donde habia
descubrimiento de crudo.
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En suma, el Factor R mejoré nuevamente la renta-
bilidad del asociado frente al contrato de distribu-
cién escalonada, pero no superd y ni siquiera igualé
a las condiciones del contrato 50/50. El pais habia
dado pasos en la direccién correcta, pero no alcan-
zaba a competir con otras naciones petroleras por
la inversion de riesgo que ofrecian las compaiiias
privadas.

El Gréafico 26 permite apreciar que, de acuerdo con
el tamano de los campos, el esquema de partici-
pacion "50/50" genera la mayor rentabilidad para
el inversionista privado medida como la variacion
de la tasa interna de retorno. El contrato de produc-
cion escalonada reduce de manera importante la
rentabilidad para las exploraciones en todos los
campos, sin importar su tamano. La introduccién
del Factor R mejora las condiciones frente al caso
anterior en los campos medianos y grandes. Las acti-
vidades mas perjudicadas con los cambios han sido
sin duda las realizadas en los campos pequenos'’.

En sintesis, la politica adoptada por el pais para el
manejo de los recursos petroleros puede ser eva-
luada tanto desde la perspectiva de la competitividad
internacional de los esquemas de contratacion,
como de los efectos sobre la inversion permanente
en el sector. Ninguno de los dos casos refleja la
bondad de la politica adoptada.

Desde el punto de vista de la "calificacion" inter-
nacional, Colombia no queda en la mejor posicién:

17 Asociacién Colombiana de Petréleo, (ACP), 1994, "Inversién
Exploratoria: Colombia frente al mundo", Reporte Petrolero. Los
datos corresponden a un modelo econémico disefiado por la
ACP mediante el cual miden la rentabilidad de los proyectos de
acuerdo con las condiciones de los contratos. Los tamanos de
los campos estdn definidos como: campos grandes con niveles
de reservas entre 300 y 700 millones de barriles, campos me-
dianos entre 100 y 300 millones y campos pequenos, entre 25 y
100 millones de barriles de reservas.



Gréfico 26. VARIACION DE LA RENTABILIDAD
(TIR) SEGUN LOS TIPOS DE CONTRATO
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Fuente: Asociacion Colombiana de Petréleos, 1997.

tiene uno de los "State Take" o renta del Estado mas
altos del mundo, con porcentajes que pueden su-
perar el 83%'® frente a los demads paises productores
de petréleo. A esto se suma a la baja relacién de
éxito promedio del pais en términos de descu-
brimientos' (Grafico 27).

En materia de inversion, la actividad exploratoria
ha sido insuficiente e irregular: el comportamiento
de los pozos A-3 (primeros pozos perforados) que
son un buen indicador de la inversion y del capital
de riesgo aportado, ha sido irregular, con picos al-
tos que llevaron a los grandes descubrimientos y
luego una clara tendencia decreciente a partir de

'8 Petroconsultants, (U.K.) Ltd, 1997, Review of Petroleum
Fiscal Regimes (Oil), Acreage, Laws & Tax. El concepto de "State
Take", se refiere a la suma de todos los ingresos recibidos por el
Estado como porcentaje de los flujos de ingresos netos del pro-
yecto. A diferencia del "Government Take", no incluye los ingre-
sos derivados de la participacion del Gobierno en el proyecto.
En el caso colombiano, donde existe dicha participacion, el
"State Take" es superior al "Goverment Take". En ausencia de
participacion estatal, las dos medidas son iguales.

9 De acuerdo con la ACP, el éxito se mide como la relacion
entre pozos explorados y descubrimiento de crudo. En Colombia,
en promedio, de cada 5 pozos perforados, 4 son secos.

Gréfico 27. STATE TAKE Y RELACION DE EXITO?
(Campos medianos)
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a

1988. Como resultado, se ha observado que los au-
mentos importantes en las reservas han correspon-
dido a descubrimientos esporddicos de grandes
campos como es el caso de Cano-Limoén y de Cu-
siana-Cupiagua (Gréafico 28).

La critica reduccién en los niveles de inversion y la
necesidad de competir en un complejo entorno in-
ternacional, llevaron al Gobierno colombiano a

Grafico 28. NUEVAS RESERVAS Y POZOS A-3
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plantear nuevos y profundos cambios en los esque-
mas de contratacién que tienen que ver funda-
mentalmente con una flexibilizacién de las regalias,
con la participacién de Ecopetrol en los nuevos
proyectos y con medidas fiscales complementarias.
El detalle de este nuevo paquete, asi como su in-
cidencia sobre el desarrollo del sector, seran objeto
de los siguientes capitulos.

B. Entorno internacional reciente

En los ultimos 18 meses el entorno internacional
estuvo caracterizado por el derrumbe histérico de
los precios internacionales; una ola de fusiones de
companias multinacionales; acuerdos entre paises
productores de crudo para recortar los niveles de
produccion; y por los vientos de privatizacion y
desregulacion del sector en América Latina.

Los analisis coinciden en que el derrumbe de los
precios tiene su explicacién en una sobreoferta
mundial de crudo que llegé a 3,7 millones de ba-
rriles diarios durante 1998. Adicionalmente, la crisis
del Sudeste Asiatico y un invierno mds generoso el
ano pasado en el hemisferio norte provocaron una
reduccién de la demanda de crudo y sus derivados.
En dos oportunidades durante 1998, los miembros
de la Opep y algunas naciones no-Opep, acordaron
reducir sus niveles de produccién conjunta en mas
de dos millones de barriles diarios para tratar de
elevar la cotizacién del crudo en las bolsas interna-
cionales. Sin embargo, tanto el mercado como las
estadisticas revelaron después un alto grado de in-
cumplimiento de los acuerdos y por tanto la per-
sistencia de una sobreoferta en el mercado.

En marzo de este ano, cuando el precio bordeaba
los US$12 ddlares por barril, nuevamente los paises
de la Opep y algunos no-Opep decidieron recortar
la produccion nuevamente en 2,1 millones de ba-
rriles diarios?. La reaccién del precio no se hizo es-
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perar y en pocos dias el WTI, crudo de referencia
para América, subié a US$15 ddlares por barril.
Después, cuando el mercado se percaté de un nivel
de cumplimiento en los recortes del 90%, la coti-
zacion subié a US$18 délares por barril.

Esta situacion se registré paralelamente con una
transfiguracion del mapa empresarial petrolero. Las
empresas mas grandes del sector iniciaron una
cadena de fusiones en un intento por mejorar sus
economias de escala para compensar los bajos pre-
cios. Los anuncios de fusiones -Exxon-Mobil y BP-
Amoco-, coincidieron con recortes en sus presu-
puestos de exploracion, aplazamiento de proyectos
y despido de personal.

En América Latina, mientras tanto, el sector de hi-
drocarburos se enfrenté a procesos de privatiza-
ciones y desregulacion en paises necesitados de
recursos internos y externos y urgidos por la nece-
sidad de garantizar su autosuficiencia. De acuerdo
con la Cepal, algunas naciones del continente priva-
tizaron todo o parte de sus empresas estatales; in-
trodujeron nuevas modalidades contractuales y mo-
dificaron su estructura tributaria en un intento por
atraer la inversion extranjera. Los cambios reco-
rrieron toda la cadena de la industria, desde la ex-
ploracién y el desarrollo de los campos, hasta el
transporte y la refinacion de crudo?'. Segtn este or-
ganismo, los rezagos nacionalistas cedieron ante la
necesidad de atraer el capital de riesgo, con modifi-
caciones que mejoraron la competitividad del sector
en Argentina, San Salvador, Chile, Bolivia y Per.

20 Informe de Coyuntura Petrolera. Direccién de Planeacion
Corporativa de Ecopetrol. Afio 2, marzo de 1998.

21 Reformas Petroleras en América Latina. Conferencia de Fer-
nando Sianchez. Programa de especializacion en Derecho Mi-
nero-Energético. Universidad Externado de Colombia.



C. Situacion reciente

El gobierno aprobé en octubre de 1997 nuevos
cambios a los contratos de asociacion. Pero el
mundo petrolero, iba mas rapido que el pais y una
simple inspeccién a las variables del sector sefala
que los inversionistas privados no reaccionaron
como se esperaba a las modificaciones aprobadas
en esa fecha.

Obviamente, el descenso de los precios internacio-
nales, la actividad guerrillera contra la industria, la
excesiva tramitologia ambiental y la carga tributaria,
colocaron su grano de arena en el deterioro de la
actividad en el pais.

Entre los cambios de 1997, se destacan los mayores
incentivos para los descubrimientos de gas; el
reembolso a las companias petroleras de los gastos
de exploracion en términos reales (délares de los
Estados Unidos); la aplicacién del Factor R por
campo; y la mayor participacion de las companias
privadas en la inversién y la producciéon en campos
descubiertos en dreas inactivas®.

Bajo ese nuevo esquema, Ecopetrol convocé en
marzo de 1998 dos rondas para licitar 37 proyectos
petroleros. Para la primera ronda, llevada a cabo en
julio de ese mismo ano, fueron precalificadas 51
compaifias que tenian interés en los 18 negocios
ofrecidos, pero al final s6lo hubo ofertas para tres
proyectos®.

El ambiente no era el mejor, por lo que Ecopetrol
decidi6 aplazar la ronda prevista para noviembre y

22

Una descripcion detallada de los cambios contractuales se
puede encontrar en Coyuntura Econémica, diciembre de 1997,
Fedesarrollo.

23 "Plan para reactivar el sector petrolero". Documento Ecopetrol,
1998.

cité nuevamente para marzo de 1999. Un comuni-
cado de la empresa dijo que 10 consorcios se pre-
sentaron para la licitaciéon de campos menores,
campos descubiertos y no desarrollados y los pro-
yectos en areas inactivas, pero nuevamente aplazé
la licitacion de proyectos en areas activas y los
ofrecidos bajo la modalidad de riesgo compartido.

De cualquier forma, es claro por el nimero de as-
pirantes y de adjudicaciones que no hay mayor
interés por parte de los inversionistas privados y
que éstos contindan mirando otros horizontes. Entre
tanto, el sector continué decayendo, la actividad
exploratoria (pozos A3) en 1997 es la minima desde
1994 vy las reservas probadas del pais siguen redu-
ciéndose a un ritmo del 5% anual. En los ultimos
cinco anos el pais ha consumido mas de 850 mi-
llones de barriles de crudo y sélo ha agregado a las
reservas 14,1 millones (véase Grafico 26).

Cifras oficiales sefalan que en el periodo 1990-
1993 se perforaron un promedio de 32 pozos cada
afio, mientras que para 1994-1998 la perforacién
cay6 a 13 pozos anual promedio. Es claro que con
este nivel de exploracién no serd posible incorporar
nuevas reservas a las existentes para reponer lo
consumido, ni mantener los niveles de produccion
que el pais requiere en el mediano plazo.

D. Nuevas condiciones para el sector de hidro-
carburos

La prioridad mds importante del Ministerio de Minas
y Energia (MME) y Ecopetrol en la actualidad es
evitar que el pais tenga que comprar el crudo que
producen las compaiias asociadas a partir del 2004
e importar la casi totalidad del crudo que la eco-
nomia va a necesitar a partir del 2006.

Para cumplir con este objetivo y mantener los ac-
tuales niveles de produccion, Ecopetrol fij6 am-
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biciosas metas para la primera década del nuevo
siglo: invertir con participacion privada US$15.000
millones de dolares en exploracion y desarrollo;
perforar 650 pozos exploratorios; descubrir 5.700
millones de barriles de hidrocarburos; y alcanzar
una produccién del 1,2 millones de barriles diarios
en el ano 2010.

El MME hizo un estudio para determinar las variables
que mayor incidencia tienen sobre la economia de
los proyectos y concluyé que, en orden de impacto,
éstas son las regalias, el porcentaje de participacién
de Ecopetrol en los nuevos proyectos del sector, y
el plazo de depreciacién de los activos. Sobre estas
variables es que se tomaron las tltimas decisiones.

1. Flexibilizacién de esquema de regalias

La legislacion vigente hasta la aprobacion de este
nuevo esquema flexible fijaba una tasa fija de re-
galias del 20% sobre la produccién de hidrocarbu-
ros. Las simulaciones hechas por el MME sefialaban
que una reduccion de 10 puntos porcentuales en
las regalias mejoraba en 5,2% la tasa interna de
retorno de los inversionistas.

Apoyado en este analisis, el gobierno decidio flexi-
bilizar el porcentaje de regalias e incluy6 un nuevo
esquema dentro del Plan de Desarrollo "Cambios
para Construir la Paz 1999-2002", el cual fue apro-
bado por el Congreso el pasado seis de mayo. El es-
quema rige inicamente para los campos descubiertos
a partir de la promulgacion de la ley (Gréafico 29).

2. Porcentaje de participacién de Ecopetrol
El contrato de adhesién determinaba que Ecopetrol
deberia participar con el 50% de la inversion de los

proyectos y con el mismo porcentaje de la pro-
duccion, después de regalias. Ese porcentaje se in-
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Grafico 31. NUEVO ESQUEMA DE REGALIAS
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crementaba de acuerdo con una escala que dispara
el Factor R a partir de una produccién acumulada
de 60 millones de barriles?.

La Junta Directiva de Ecopetrol aprobé a finales de
julio un nuevo esquema en el cual Ecopetrol inicia
su participacion en los nuevos proyectos con un
30% tanto de las inversiones como en los hidrocar-
buros producidos. Una vez la produccién acumu-
lada del campo alcance los 60 millones de barriles,
la distribucién de la produccién respondera a las
variaciones del Factor R, de la siguiente manera:

Variacion R % de Ecopetrol % del asociado
Hasta 60 Mbls 30% 70%
1,5<R<25 Entre 30 y 65% 70/ (R-05)
R>25 65% 5%

Este esquema asegura el desarrollo de nuevos pro-
yectos de hidrocarburos con una menor participa-
cion de Ecopetrol y por tanto una menor inversién,
situacion que es acorde con la situacion financiera
de la empresa.

24 El Factor R, incrementa la participacién de Ecopetrol en la
produccién cuando oscila entre 1y 2.



Otra modificacién importante tiene que ver con los
niveles a partir de los cuales el Factor R comienza a
actuar. Como puede observarse en la escala anterior,
el asociado empieza obteniendo el 70% de la pro-
duccién de los nuevos campos, después de regalias,
hasta cuando el Factor R se ubica entre 1,5y 2,5.
En los contratos anteriores, el asociado arrancaba
participando en el 50% de la produccion, hasta
cuando el Factor R gscilaraen el rangode 1y 2. La
ampliacién de este rango permite a la compania
asociada recuperar mas rapido su inversién en los
primeros anos del proyecto, permitiendo que, una
vez suceda esto, Ecopetrol empiece a cap-turar una
mayor renta petrolera.

3. Cambios en el método de depreciacion

La Reforma Tributaria de diciembre pasado incluy6
un cambio en el sistema de depreciacién de los ac-
tivos . Anteriormente, ésta debia hacerse a lo largo
de los 22 anos que el contrato de asociacién esta-
blece para la fase de produccién de los campos.
Ahora se aprobé un sistema de linea recta que le
permite a las companias acelerar la depreciacién
en un término de cinco anos, gracias al cual logran
un beneficio tributario importante y presentar
mejores balances a partir del sexto afo.

4. Licencias ambientales

Los excesivos tramites ambientales y la tardanza en
la expedicion de las licencias han sido desde siempre
una de las quejas de las companias privadas del
sector de hidrocarburos (Cuadro 2).

En esta direccion, el Ministerio del Medio Ambiente
expidi6 el pasado cuatro de mayo el decreto 788
de 1999, en el cual adopta normas importantes pa-
ra el sector. Una de ellas eliminé la obligacién de
presentar el Estudio de Impacto Ambiental para tra-
bajos de prospeccion sismica, excepto en los casos
que ella implique la construccién de vias.

En segundo lugar, el Ministerio eliminé la obligacién
de solicitar licencia ambiental para cada uno de los
pozos de perforacion y otras actividades menores
de la industria. Ahora, con la creaciéon de un Area
de Interés para Perforacion Exploratoria, una licencia
Gnica cubre todos los pozos que las companias
requieran dentro de esa area, asi como la construc-
cion de las localizaciones y vias de acceso, y las
pruebas de produccion y su transporte en carrotan-
ques y lineas de flujo.

Finalmente, el Ministerio autoriz6é a las empresas
petroleras que actualmente operan en el pais a aco-

Cuadro 2. PERIODOS PARA LA EXPEDICION DE LICENCIAS AMBIENTALES

Comparacién regional - 1998

Pais Estudio de impacto ambiental Tiempo minimo para la expedicién
de la licencia

Argentina Perforacion exploratoria y actividades de produccion 6 meses

Brasil Construccién de oleoductos y actividades de produccion 6 meses

Colombia Sismica, perforacion exploratoria y actividades de produccion 9 meses

Ecuador Para todas las actividades de exploracion y produccion 1 mes

Perd Sismica, perforaciéon exploratoria y produccion 3 meses

Venezuela Sismica, exploracion y produccién 6 meses

Fuente: Enviromental Permitting of E&D Activities in Latinoamérica: A Comparative Perspective. Petroconsultans, 1998.
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gerse a este nuevo esquema que, en opinion de las
companias privadas, constituye el paso mas grande
dado en esta drea en los dltimos afios.

También el decreto 1122 de 1999, por medio del
cual se dictaron normas para mejorar la eficiencia
del Estado y reducir los tramites, se redujo el plazo
que tienen las autoridades para la expedicion de las
licencias ambientales. Hasta ahora, la regulacion
no era clara en ese sentido y, por ejemplo, Occi-
dental de Colombia lleva esperando poco mds de
cuatro afios una respuesta del Ministerio del Medio
Ambiente para el campo de Samoré, donde se esti-
man reservas de hidrocarburos por 1.400 millones
de barriles.

Los problemas surgidos con la comunidad indigena
U“wa han retardado el desarrollo de este proyecto.
Ahora, el Estado debe tomar una decision, sea ne-
gativo o positiva, pero debe acabar con la incerti-
dumbre de las empresas y sobretodo aligerar los
costos de un prolongado stand-by.

5. Seguridad y expropiacion sin indemnizacion

Dos elementos mas que hacen parte del entorno
nacional petrolero y son, el clima de violencia que
afecta directamente la industria y las facultades
constitucionales del legislativo para expropiar bie-
nes de nacionales y extranjeros sin el pago de in-
demnizacién por razones de equidad.

Por todos es conocido que la industria petrolera fue
declarada objetivo militar por las organizaciones
guerrilleras que operan en el pais y que, como tal,
esta ha sido blanco de una ola de ataques sin pre-
cedentes en el mundo. A la destruccién de la in-
fraestructura de transportes, al derrame de crudo, la
contaminacion irreparable del medio ambiente y
la pérdida de regalias, debe sumarse el dafo que
esos ataques provocan sobre la poblacién civil®.
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Ahora que la administracion del presidente Andrés
Pastrana ha emprendido contactos de paz con las
FARC, un nuevo ingrediente se ha agregado a la
mezcla de incertidumbre. Uno de los temas de la
negociacion con esta agrupacion guerrillera es justa-
mente el de la explotacién de los recursos naturales
y mas especificamente el petréleo. La discusién de
este topico puso en alerta no sélo a las empresas
que actualmente operan en el pais, sino a los poten-
ciales inversionistas del sector.

El segundo aspecto, como ya se menciond, tiene
que ver con el articulo 58 de la Constitucién. El
Congreso de la Republica aprobé en el primer pe-
riodo de este afo una reforma a ese articulo que
permitia la expropiacién sin indemnizacién y colocé
al pais a tono con tratados internacionales segin
los cuales "ninguna persona puede ser privada de
sus bienes, excepto mediante el pago de indem-
nizacion justa, por razones de utilidad publica o de
interés social en los casos y segin las formas esta-
blecidas por la ley", como senala el Pacto de San
José de Costa Rica, del cual el pais hace parte.

E. Evaluacion de las medidas

Las compafiias privadas consideraron favorables
las medidas aprobadas. Segin el gremio que las
representa, la Asociacion Colombiana de Petréleos
(ACP), el impacto mas significativo sobre la eco-
nomia de los proyectos proviene del efecto com-
binado de la flexibilizacion de las regalias y la re-
duccién de la participacién de Ecopetrol en los
nuevos contratos.

25

El atentado contra el Oleoducto Central S.A. ocurrié el 18
de octubre de 1998 y causé la muerte a 73 personas y heridas a
otras 37. La propagacién de la onda explosiva destruy6 64
casas, parte de la infraestructura de servicios pablicos, el puente
sobre el rio Pocuné, generd la muerte de animales domésticos y
la devastacion de dreas de cultivo.



En su concepto, la modificacion del sistema de de-
preciacion es un paso adelante, pero una reduccién
en el nimero de anos no tiene un gran impacto
sobre la rentabilidad de los proyectos. El nuevo
sistema de regalias, analizado individualmente, es
bueno, pero no es 6ptimo en la medida que castiga
a los campos grandes que quedaran gravadas con
el 25%. Sin embargo, se reconoce que la compe-
titividad de los campos pequenos y medianos mejoré
sustancialmente bajo este nuevo esquema.

El modelo econémico utilizado por la ACP muestra
que para campos con reservas de hasta 75 millones
de barriles, el Indice Relativo de Rentabilidad, (IRR)
del pais era inferior en las condiciones anteriores a
los de Pert, Argentina, Cuba, China, Indonesia,
Estados Unidos y el Reino Unido, y s6lo superaba
al de Algeria y Ecuador. Introducidas las nuevas
reformas, mejora significativamente la participacion
privada y el IRR para campos de hasta 75 millones
de barriles. El IRR mejora en relacién con el mismo
grupo de paises y solamente es superado por China
y el Reino Unido (Gréfico 30).

Para el caso de los campos de hasta 1.500 millones
de barriles descubiertos con las condiciones ante-

Grifico 30.INDICERELATIVO DERENTABILIDAD
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riores en areas inactivas, el IRR del pais era inferior
al de los demds paises de la muestra. Sin embargo,
incluyendo las reformas, la participacién de la aso-
ciada se incrementa y el Indice mejora en relacién
con los términos anteriores y con la mayoria de
paises. Como se observa en el grafico, el nuevo In-
dice seria similar al de los Estados Unidos y mejor
con respecto a Algeria, Indonesia, China, Cuba y
Ecuador. Sin embargo, los indices de rentabilidad
del Reino Unido, Argentina y Pert estarian atn por
encima del colombiano.

Comparando los dos campos, el de 75 millones y
1.500 millones de barriles, se tiene que el IRR des-
ciende de 0,60 a 0,50 debido, segtin la ACP, al
incremento de la tasa de regalias para campos
grandes, que pasé después de la reforma de 20% a
25%. De todas formas, el Indice mejora respecto a
la situacién actual especialmente por la mayor
participacién de la empresa privada en el proyecto.
(Gréfico 31).

F. Impacto sobre la economia
1. Proyecciones de Fedesarrollo

Fedesarrollo llevé a cabo recientemente un estu-
dio®® para determinar el impacto de las medidas
aprobadas sobre el Producto Interno Bruto, la ba-
lanza de pagos, las cuentas fiscales y los sectores
sociales. Para este propdsito, construyd tres esce-
narios.

En el primero, (escenario bajo), se asumié que las
autoridades no modifican los contratos de aso-
ciacién. En el segundo, (escenario medio), se intro-

% Carrasquilla, A., Correa, R., Fainboim, 1., Mora, H., "Efectos
de Cambios en los Contratos de asociacion Petroleros", abril de
1999, Fedesarrollo.
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Grafico 31.INDICERELATIVO DERENTABILIDAD
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dujeron los cambios mencionados atrds, pero se
supuso que las companias petroleras no reaccio-
nan demasiado en términos de nueva inversion. El
tercer escenario (alto), igualmente incorpord las re-
formas, pero en éste las empresas privadas incre-
mentarian sustancialmente la inversion en el sector.

Como se observa en el gréfico, la produccién de
petréleo del pais se reduciria sin reformas, y con
ellas se mantendria a niveles de 600 mil barriles

Grafico 32. PRODUCCION TOTAL DE PETROLEO
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diarios o se incrementaria gradualmente si hubiera
una reaccion muy positiva por parte de los inver-
sionistas (Grafico 32)

En cualquier caso, la produccion y las exportaciones
de Ecopetrol descenderian permanentemente, y és-
tas Gltimas desaparecerian en el 2003 cuando su
produccion se destinaria a refinerias y la empresa
estatal deberia adquirir parte del crudo de las aso-
ciadas para cumplir con sus metas de abasteci-
miento nacional de combustibles.

2. Conclusiones del estudio
a. Efectos sobre el producto

Una comparacién entre los escenarios mencionados
revela que el sector de hidrocarburos podria aportar,
gracias a los cambios en la politica, 0,65 puntos del
PIB por aio en promedio. Esta cifra refleja el hecho
de que, a pesar de que la nueva politica es positiva,
Colombia no es un pais petrolero y el peso de este
sector en la economia no es demasiado grande.

Como resultado de las medidas, ademas, el sector
petrolero aportaria 15,3 puntos porcentuales al total
de exportaciones del paisy 13,8 a la inversion en el
periodo de estudio (1999-2010), porcentajes que
se explican por el mayor volumen de exportaciones
y por los mayores montos de inversién requeridos
para la construccién de infraestructura, acordes
con niveles superiores de extraccion.

Por otro lado, buena parte del crecimiento de PIB
en la préxima década se explicaria por el dinamismo
de los sectores de la mineria y la construccién. El
auge del sector de hidrocarburos propiciado por las
nuevas medidas y la importante reaccién de las
petroleras, estimularia el crecimiento de la mineria
en 49,1% durante todo el periodo, contra una dis-
minucion del 21,1% si éstas no se hubiesen adop-



tado. Igualmente, el sector de la construccién cre-
ceria 43%, frente a 36,7% en el escenario bajo. La
diferencia entre estos dos porcentajes no es eleva-
da, pero su peso es significativo en el crecimiento
del PIB.

Con estos resultados, es posible concluir que el impacto
de la reforma en la politica petrolera tiene efectos
focalizados en el crecimiento econémico y que su mag-
nitud en el agregado no es despreciable (Cuadro 3).

b. Impacto sobre la balanza de pagos

Las proyecciones de las cuentas externas del pais
sefalan que con la nueva politica las exportaciones
de crudo aportarian 41 puntos porcentuales al cre-
cimiento de las exportaciones totales en la préxima
década, es decir un 3,7% anual. Sin embargo, a pe-
sar de que las mayores exportaciones de crudo
contribuirian a cerrar el déficit comercial del pais,
no tendrian el mismo efecto sobre la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Esto se explica porque, si bien el pais exportaria
mas petréleo, las compafias multinacionales re-
miten el producto de las ventas a sus casas matrices
ya que se trata de exportaciones no reembolsables.
En segundo lugar, al remitir al exterior las utilidades
generadas en el pais, afectan la balanza de servi-
cios. En consecuencia el déficit de cuenta corriente
de la balanza de pagos no mostraria mejoria en

Cuadro 3. VARIABLES DE LA ECONOMIA
Proyecciones promedio 1999-2010

ninguno de los tres escenarios, e incluso en algunos
casos empeoraria (Cuadro 4).

Como puede observarse, el déficit de la cuenta co-
rriente seria equivalente al 6,3% como proporcién
del PIB en promedio para los préximos 10 anos, en
el escenario mas alto.

La otra pregunta que se desprende del analisis de
estos escenarios es: ;va a ser suficiente la inversion
extranjera en petréleo para financiar estos déficits
en cuenta corriente? La respuesta es no. Si bien en
los escenarios con reformas mejorarian la cuenta
de capital, los flujos no serian suficientes para cu-
brir el desequilibrio externo.

c. Efecto sobre las finanzas publicas

La evolucién del sector petrolero afecta de manera
importante las finanzas de la Nacién y de las enti-
dades territoriales. Para calcular su impacto e im-
portancia relativa, se proyectaron las finanzas de
Ecopetrol, luego las de la Nacién y por dltimo las
de las entidades territoriales.

Los resultados de las proyecciones para Ecopetrol
no muestran mayores diferencias en los tres esce-
narios: las finanzas de la entidad registran una leve
mejoria entre el 2000 y el 2002 y luego un lento
deterioro a partir del 2003. Sin embargo, en el es-
cenario sin reformas hay una menor elasticidad de

Bajo (A) Medio (B) Alto © (A) - (C) % anual
PIB 56,5 60,7 63,7 7:2 0,65
Mineria (-21,1) 13,8 49,1 70,2 6,38
Construccion 36,7 39,8 43 6,3 0,57

Fuente: Fedesarrollo (Proyecciones).
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Cuadro 4. PRINCIPALES VARIABLES DE LA CUEN-
TA CORRIENTE Promedio como % del PIB 1999-
2010

Bajo Medio Alto
Exportaciones 13,6 14,1 14,5
Importaciones 14,7 14,7 14,9
Balanza Comercial -1,1 -0,6 -0,4
Cuenta Corriente -5,8 -5,9 -6,3

Fuente: Fedesarrollo (Proyecciones).

la inversién a la produccion, es decir, con una in-
version cayendo obtiene una caida de la produccion
menos rapida que con el escenario con reformas.
En éste, la inversién también decrece pero la produc-
cién que le corresponde a Ecopetrol cae mas rapido
debido al esquema de distribucién de 70/30 (Gréfi-
co 33).

Los estimativos de largo plazo del Gobierno Central
reflejan una recuperacion de las finanzas entre
1999 y el 2002 (explicada principalmente por la
reforma tributaria de 1998 y por la recuperacién de
la economia desde el 2000), pero muestran déficits
crecientes a partir del 2003. Esto ocurre con y sin
reformas petroleras. Sin embargo, éstas ultimas re-

Grafico 33. BALANCE FISCAL DE ECOPETROL
1999-2010 (% del PIB)
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ducirian el déficit estimado en cada ano, por ejem-
plo, en el afo 2010 se pasaria de 7% a 6,1%. Esto in-
dica que los beneficios de las reformas, aunque po-
sitivos, no alcanzan a compensar la fuerte dinamica
esperada del gasto publico especialmente en los
rubros de transferencias y de intereses de la deuda.

Un resultado similar se observa en el caso de las
entidades territoriales, donde las proyecciones
muestran un deterioro lento pero sostenido de las
finanzas en la proxima década. Este comportamiento
obedece al crecimiento de la carga de la deuda y la
poca elasticidad de algunos tributos, especialmente
de los departamentales. Es claro que incluso hoy
algunos departamentos y municipios se encuentran
en situacion de insolvencia y que dificilmente sal-
drén de ella en el corto plazo. En sintesis, el mayor
ingreso por regalias y otros recursos derivados de
las reformas en el sector petrolero, no son suficientes
para contrarrestar las presiones deficitarias.

d. Efectos sobre la Inversion Social

El desempeno del sector petrolero afecta positiva-
mente la inversién social a través de un incremento
de los ingresos corrientes del gobierno central que
se traducen en un mayor valor del situado fiscal y
en mayores transferencias.

Los escenarios petroleros con y sin reformas deter-
minan perfiles diferentes del comportamiento de
las regalias, que son distribuidas a través del Fondo
Nacional de Regalias y una parte de ellas se destina
a la inversion social. Existen otros recursos para
iguales fines, como las rentas cedidas por la Nacion
a los departamentos y los ingresos tributarios y no
tributarios de las entidades territoriales.

La diferencia entre hacer cambios en la politica pe-
trolera y no hacerlos, es de 4,2 billones de pesos
constantes de 1996 adicionales, que las entidades



territoriales podrian invertir en diferentes dreas
sociales. Asumiendo que las entidades cumplen
con los porcentajes de inversion establecidos por la
ley para salud y educacién, éstas tendrian recursos
adicionales por 594 mil millones de pesos para
salud, 1,1 billones de pesos para educacién y 2,4
para otras inversiones (recreacién, vivienda e infra-
estructura, entre otros).

Las proyecciones senalan que con los recursos de
salud destinados a los llamados subsidios a la de-
manda, se podria financiar la afiliacién de cerca de
400.000 personas cada afio durante los préximos
diez afios. Mds atin, en el evento en que los sobrantes
de inversion que se registran especialmente en al-
gunos departamentos se redistribuyeran y se co-
rrigieran algunas inequidades derivadas de la ley
60, el ndmero de afiliados por afio al sistema de
salud se elevaria a mas de 660.000 personas pro-
medio durante el periodo 1999-2010.

En suma, las reformas petroleras tienen una gran
incidencia sobre la generacién de recursos adicio-
nales para la inversion de las entidades territoriales
y, por tanto, en el logro de metas muy importantes
en las areas de salud y educacién.

G. Conclusiones

Las autoridades petroleras han introducido cambios
en los contratos de asociaciéon cada 15 meses en
promedio durante los tltimos cinco afios, los cuales,
vistos a la luz de las variables fundamentales de la
industria, no han logrado contrarrestar la tendencia
recesiva del sector iniciado con las modificaciones
de 1989.

En la bisqueda de capital de riesgo para el sector
petrolero el pais ha caido en un clima de inestabi-
lidad contractual, lo cual, unido a la depresion in-
ternacional del precio, lleva a que los inversionistas

prefieran esperar nuevos cambios o a buscar otros
horizontes.

Los cambios hechos hasta 1997 no han logrado
mejorar la competitividad de la industria, y han
perdido su efectividad en un mundo donde paises
de condiciones similares han sido mucho mas agre-
sivos en la basqueda de las inversiones para la ex-
ploracién de hidrocarburos.

La reforma petrolera recientemente aprobada sera
fundamental para dar un giro a la tendencia que
hoy tiene el sector. La flexibilizacién del esquema
de regalias mejoré el indice relativo de competiti-
vidad, especialmente en los campos pequenos y
medianos. Castigd a los campos grandes al estable-
cer regalias del 25%. De todas formas, el efecto
combinado de la flexibilizacion de las regalias y la
reduccion de la participacion de Ecopetrol en los
nuevos proyectos, mejord la competitividad del
pais respecto a varios de los paises de la region.

Segun un reciente estudio de Fedesarrollo, el aporte
del sector petrolero en el caso de una acogida impor-
tante por parte de los inversionistas a las ultimas
medidas aprobadas, no es un significativo en términos
de PIB debido a que su peso en la economia no es
muy grande. Se destaca, eso si, un importante impulso
a los sectores de la mineria y la construccion.

En el mejor escenario, las mayores exportaciones
de crudo no mejoran la situacién de la balanza co-
mercial, debido a que éstas corresponden a las
companias extranjeras y no son reembolsables. Las
proyecciones de Fedesarrollo sefialan que, en este
escenario, se elevaria el déficit de la cuenta de ser-
vicios debido a la remesa de utilidades que las
compafias afectdan a sus casas matrices.

Los nuevos recursos que las dltimas reformas con-
tractuales pudieran generar a Ecopetrol no mejoran
sin embargo su situacién financiera. La pesada car-
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ga convencional, incluidas las pensiones llevaran
un deterioro gradual a lo largo de la década en-
trante. Tampoco los recursos derivados de las re-
formas servirdn para mejorar la situacion de las fi-
nanzas publicas de la Nacién, debido al peso cre-
ciente que en ellas tendrdn las transferencias, el
costo de la deuda y los mayores gastos esperados.
Una situacién similar se presentara en los entes te-
rritoriales, algunos de los cuales se encuentran des-
de ahora en condiciones de insolvencia.
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El impacto mdas importante de los cambios en los
contratos petroleros de asociaciéon es en el sector
social. Las proyecciones senalan que en el mejor
escenario, la Nacion y los entes territoriales tendrian
4,2 billones de pesos constantes adicionales
(1996=100) en la préxima década y que si se utili-
zara el porcentaje establecido para el sector de la
salud, mas de 660.000 colombianos podrian ser
incorporados al régimen actual, fuera del cumpli-
miento de metas en otras areas sociales.
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Publicaciones de Fedesarrollo para la venta*

Titulo Precio en el Precio en
exterior Colombia

(US$) ($)

Introduccién a la macroeconomia colombiana, E. Lora, J. A. Ocampo y R. Steiner, coordinadores, tercer Mundo 60.00 34.000
Editores - Fedesarrollo, Tercera edicién revisada y actualizada, 1994

Afluencia de capitales y estabilizacién en América Latina, R. Steiner, compilador, Tercer Mundo Editores, 60.00 36.000
Fedesarrollo, 1994

Los capitales extranjeros en las economias latinoamericanas, J. A. Ocampo, editor Banco Interamericano de 39.00 25.000
Desarrollo, BID - Fedesarrollo, 1994

Estabilizacion y crecimiento. Nuevas lecturas de macroeconomia colombiana, R. Steiner, compilador, Tercer 39.00 25.000
Mundo Editores - Fedesarrollo, 1994

Macroeconomia de los flujos de capital. En Colombia y América Latina, M. Cardenas S. y L. J. Garay, compiladores, 80.00 56.200
Tercer Mundo Editores - Fedesarrollo - Fescol, 1993

Inflacién y estabilizacion en América Latina: nuevos modelos estructurales, ). A. Ocampo, compilador, Tercer 32.00 19.700
Mundo Editores - Fedesarrollo, 1990

Colombia ante la economia mundial, M. Urrutia, compilador, Tercer Mundo Editores - Fedesarrollo, 1993 60.00 34.000

Técnicas de medicién economica: metodologias y aplicaciones en Colombia, E. Lora, Tercer Mundo Editores 78.00 44.000
Fedesarrollo, segunda edicion corregida y aumentada, 1991

El gobierno Barco. Economia politica y desarrollo social en Colombia, 1986-1990, M. Deas y C. Ossa, coordinadores, 60.00 42.00
Fondo Cultural Cafetero - Fedesarrollo, 1994

Ensayos de historia monetaria y bancaria de Colombia, 1850-1939, F. Sanchez, compilador, 52.00 30.000
Fedesarrollo - Asociacién Bancaria - Tercer Mu-ndo Editores

Historia econémica de Colombia, ). A. Ocampo, compilador, Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, 1990 60.00 32.000

El comercio exterior y la politica internacional del café, R. Junguito y D. Pizano, coordinadores, Fondo Cultural 60.00 30.000
Cafetero - Fedesarrollo, 1994

Produccion de café en Co/bmbia, R, Junguito y D. Pizano, Fondo Cultural Cafetero - Fedesarrollo, 1991 52.00 25.000

La corrupcion administrativa en Colombia. Diagnéstico y formas de combatirla, F. Cepeda, coordinador, contraloria 37.00 34.000
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Hacia la devaluacion real,
adios bandas cambiarias

"las devaluaciones son como las visitas al dentista: te-
midas, se aplazan indebidamente, duelen, y frecuen-
temente mejoran al paciente” Fischer (1988) p.108.

I. TASA DE CAMBIO, UN TEMA COMPLEJO

El debate sobre la tasa de cambio y los regimenes
cambiarios es ciertamente complejo, y ha creado
profundas divisiones entre economistas de recono-
cida reputacion. Algunos abogan por devaluaciones
sustanciales y regimenes cambiarios relativamente
flexibles; otros proponen elevar las tasas de interés
domeésticas y apretar el cinturén antes que devaluar;
y otros, finalmente, consideran que llegé el momen-
to de los controles de capital ante el fracaso de las
demads politicas. Stanley Fischer afirmaba en una
conferencia reciente "si el tema fuese menos com-
plejo los economistas ya tendriamos las respues-
tas". La discusién se ha vuelto atin mas dificil en los

' Director Ejecutivo de Fedesarrollo. Este trabajo se beneficié
enormemente de la discusién permanente con Roberto Steiner,
a raiz de nuestras posiciones encontradas en casi todas las dreas
del documento. Agradezco los comentarios de Juan Carlos Jara-
millo y Maria Angélica Arbeldez.

Juan José Echavarria S.

Gltimos afos, cuando la cuenta de capitales (y no la
cuenta corriente) parece haber jugado el papel pre-
dominante en la explicacién de las crisis.

Existe tal incertidumbre sobre los costos y beneficios
de los diferentes regimenes cambiarios, que el mis-
mo Fondo Monetario Internacional aconseja a los
paises del Asia devaluar sustancialmente en 1997,
presta millones de dolares a Brasil y a Rusia en
1998 para no devaluar, pondera frecuentemente el
currency board de Hong Kong y Argentina, y elogia
al mismo tiempo el modelo de flotaciéon adminis-
trada de Singapur (The Economist, Enero 30 de
1999, "Global Finance Survey").

Lo que si es claro, sin embargo, es que la mayoria
de paises han ido abandonando las bandas cam-
biarias que hoy tiene Colombia, pues las supuestas
ventajas del sistema no se han materializado, y los
costos resultan mayores a los beneficios. Las bandas
no tienen las propiedades que mencionaban los
modelos teéricos que impulsaron su adopcion, in-
vitan a la especulacién, y no estin hechas para
acomodar los cambios sustanciales en precios re-



lativos que seguramente ocurrirdn en los préximos
anos. El sistema de bandas fue (til para bajar la
inflaciéon en Colombia desde los niveles semiex-
plosivos que existian a comienzos de la década,
pero la utilizacion del ancla cambiaria durante un
periodo largo de tiempo conduce inevitablemente
al desastre. La "banda saltarina" que se ha adoptado
recientemente es la peor combinacién imaginable.

Las bandas han tenido un desempefio mediocre y
han ido perdiendo flexibilidad. Segtin un informe
reciente de Goldman Sachs (mayo de 1998) todos
y cada uno de los paises que las adoptaron (Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador y Venezuela) tenfan sus
monedas sobrevaluadas en esa fecha, algo que no
sucedia con Argentina, Perd y México que no tenian
bandas?. No es coincidencia, entonces, que tanto
Brasil como Ecuador hayan abandonado las bandas
y devaluado recientemente.

Parece mejor adoptar un régimen de flotacién ad-
ministrada en que la tasa de cambio siga al mercado,
con intervenciones esporadicas cuando se aleje ex-
cesivamente de aquella considerada deseable por
las autoridades monetarias. Un régimen donde,
ojald, los movimientos en la tasa de cambio ocurran
de manera ordenada, sin que exista la acalorada
discusion de hoy sobre el nivel "adecuado" y sobre
regimenes cambiarios alternativos. Asi sucedié con
el régimen de crawling peg que existié en Colom-
bia antes de 1991,* un régimen que también podria
ser preferible a la actual banda, como lo sugiri6 el
profesor Guillermo Calvo en una conferencia re-
ciente en la Universidad de los Andes.

2 Citado por Edwards (1998).

3 Segun Urrutia (1981) p.209, la mayoria de la gente perdi6 el
interés en la tasa de cambio durante el periodo del crawling peg
en Colombia. Esta es, por supuesto, una caracteristica deseable
de cualquier régimen cambiario.
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Consideramos, por otra parte, que las autoridades
monetarias desperdiciaron una oportunidad "Gnica"
para abandonar el esquema de bandas cuando la
tasa de cambio se situé en la mitad de la banda du-
rante todo el mes de marzo (debido posiblemente
al impacto de la recesién sobre las importaciones).
Los ataques de especuladores desde finales de Ju-
nio, cuando se movio nuevamente la banda, dificul-
tan enormemente la adopcién de una politica cohe-
rente en este campo.

El ajuste podria demorarse indebidamente si se de-
cide financiar (en lugar de ajustar) el desequilibrio
existente, pero ello parece indeseable en las con-
diciones actuales: los indices de endeudamiento
externo e interno son altos, y los shocks externos
que discutiremos mds adelante no parecen ser tran-
sitorios. El movimiento de la tasa de cambio también
parece preferible a cualquier ajuste alternativo via
mayor proteccién arancelaria o para-arancelaria
(Krugman, 1988).

La segunda parte del trabajo presenta visiones alter-
nativas sobre los determinantes de la tasa de cambio
real para explicar cémo llegamos al peor "descua-
derne" en décadas en el frente externo (el mayor
déficit de cuenta corriente entre los grandes paises
de América Latina) e interno (alto desempleo vy la
peor recesion en décadas). Las exitosas reformas de
comienzos de los noventa y los "paranoicos" flujos
de capital fueron parcialmente responsables, como
se desprenderia de una vision de equilibrio de la
tasa de cambio, pero también lo fueron el gasto pu-
blico desbordado y el manejo cambiario (se utilizé
la tasa nominal como ancla durante un periodo de
tiempo excesivo). La influencia de la tasa de cambio
nominal y del déficit es necesariamente "temporal"
pero el periodo de influencia puede ser considerable.

La seccion tres presenta argumentos en favor de la
mayor flexibilidad del régimen cambiario y de la



devaluacién nominal (y real): la tasa de cambio ac-
tual no puede considerarse como "de equilibrio"
cuando el déficiten cuenta corriente y el desempleo
son los mayores en décadas; menos atn si se consi-
dera la reduccién sustancial que desde 1996 ha
tenido lugar en los flujos de capital hacia la region,
y la caida prevista para el precio internacional de
los commodities. ;Si se revalué durante la primera
parte de los 90s debido al influjo de capitales y a
los altos ingresos por petréleo, carbon y café, no
existe espacio para elevar el tipo de cambio ahora
que se presenta la situacién contraria? Ademas, la
devaluacion real tendrd efectos sanos sobre las ex-
portaciones menores, uno de los pilares fundamen-
tales del actual Plan de Desarrollo, y también sobre
las importaciones, la productividad y el empleo.

La Seccidn final utiliza los resultados de una en-
cuesta a 194 firmas colombianas realizada en no-
viembre de 1998, y considera "manejable" el peligro
de un overshooting jalonado por expectativas de
devaluacion "exageradas". También indica que en
el corto plazo la devaluacién podria implicar un
castigo para las firmas, que oscila entre 0,6% vy
7,2% del patrimonio para las diferentes categorias
de firmas consideradas, pero las beneficia conside-
rablemente en el mediano y largo plazo cuando
caen las tasas de interés y se reactiva la economia.
Nunca debe olvidarse, por supuesto, que la recesion
(mds que la devaluacion) constituye el peor castigo
sobre los balances de las firmas y sobre el sector fi-
nanciero en general.

Il. DIFERENTES VISIONES SOBRE LOS DETER-
MINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL. EL
CAMINO AL DESCALABRE

El déficit externo de Colombia es el mayor entre los
paises grandes de América Latina, la tasa de cambio
real se revalué ano tras afo entre 1990y 1997, y el
desempleo es rampante; las tasas de crecimiento
recientes son las menores en décadas, y para 1999

se estima una contraccién del producto interno
bruto que oscila entre -0,5%y -1,5%?*. ;Qué relacion
existe entre este enorme desequilibrio y el régimen
cambiario?

Para comenzar, y tal como se sugiere en el Gréfico
1, la cuenta corriente y la tasa de cambio real se
movieron en forma relativamente similar en el pe-
riodo 1987-97, una relacién que no se presenta ne-
cesariamente: una depreciacion de la tasa de cambio
producida por la expansiéon monetaria doméstica
puede mejorar la cuenta corriente, mientras que
aquella producida por una caida en la demanda
mundial puede empeorarla (Obstfeld, 1995, p.150)°.
Tanto la tasa de cambio real como la cuenta corrien-
te "mejoraron" en Colombia entre 1987 y 1991 y
cayeron abruptamente en los afos posteriores.

Por qué se revalud la tasa de cambio real mas de
20% entre 1991 y 19972 En el resto de la secciéon
utilizaremos el contraste entre las versiones "de
equilibrio"y "de desequilibrio" planteadas por Dorn-
busch, et al. (1995). Como los autores, no daremos
crédito alguno a la version de "Wall Street" segin la
cual lo dnico que no puede hacerse en una eco-
nomia es elevar los impuestos o devaluar, ni explo-
raremos la version de que la revaluacion se debi6 a

4+ En Colombia solo han presentado caidas en el PIB anual en
1930 (-0,9%) y en 1931 (-1,6%). El crecimiento en 1998 fué
0,2%, con resultados insatisfactorios para la mayoria de sectores
excepto el minero. Los prondsticos de crecimiento agregado en
1999 oscilan -0,5% vy -1,5%.

> Los resultados de Herrera (1997) p.125 no validan esta apre-
ciacién, sin embargo. Partiendo del enfoque inter-temporal de
la balanza de pagos, con informacion para el periodo 1950-96,
el autor encuentra que sé6lo el 11% del deterioro en la cuenta
corriente entre 1990 y 1996 lo explica la revaluacion de la tasa
de cambio. Los factores centrales del deterioro fueron el gasto
publico excesivo (45%), al aumento de la inversion en el sector
privado (36%) y a la caida del PIB (8%). Sin embargo, el R? obte-
nido es relativamente bajo (0,75). La discusion continta, y el
mismo autor cita otros trabajos que no validan el modelo inter-
temporal para Colombia.
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Grafico 1. TASA DE CAMBIO REAL Y CUENTA
CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
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la influencia de politicas econémicas "increibles"
(no creibles)®.

A. Lavisién"clasica":larevaluacion como "premio"
a las reformas

Para la vision "clasica" de la tasa de cambio la re-
valuacién ocurrida durante los noventa fue pro-
ducida por los flujos de capital que llegaron a Amé-
rica Latina y a Colombia. Parte de estos flujos se de-
bieron a factores eminentemente irracionales’, pero
ademads jugaron un papel la caida en las tasas de
interés en los Estados Unidos, y el reconocimiento
a la solidez y profundidad de las reformas®. En esta
vision, la revaluacion de la tasa de cambio también
obedeci6 al incremento del gasto privado intensivo
en bienes durables comercializables: ;como no in-

b Obstfeld (1995), Calvo & Végh (1994).

Edwards (1998, p.8), por ejemplo, se refiere al ciclo "casi
parandico" que caracterizo los flujos de capital hacia Latino
América entre 1975 y 1996.

8 Calvo, etal.(1995). Para Chile Larrain, et al. (1997) encuentra
que los diferenciales de tasas de interés explican los flujos de
corto plazo, pero no jugaron un papel en los flujos de largo pla-
zo. Ver también Steiner (1995).

90 COYUNTURA ECONOMICA

vertir o consumir bienes durables si el pais va a cre-
cer como fruto de la nueva politica econémica?

Las reformas adelantadas en Colombia en el periodo
1990-94 fueron ciertamente importantes, particu-
larmente aquellas en el &rea comercial y de integra-
cién y, en menor medida, en las areas laboral, fi-
nanciera e impositiva’. De otra parte, los flujos bru-
tos de capital hacia el pais crecieron atiin mas que
aquellos hacia América Latina: pasaron de repre-
sentar el 0,8% del PIB en 1990 a 3,3% en 1994 (y a
4% en 1996)'°. Finalmente, el gasto total (absorcion)
crecié mucho mas que la produccion en el periodo,
fundamentalmente ante el alto crecimiento de la
inversion. Asi, entre 1992 y 1997 se presentaron
crecimientos de 49%, 86% y 144% en las relaciones
entre el gasto gubernamental, el consumo, y la in-
version, con el PIB. Ademads, la mayor expansion se
presentd en la inversion en <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>