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VISTA DE UN MATSURI

DESDE OTRO avtomovilm

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

Y bien. Seguro que usted esta de acuerdo. 6
El Mazda 626 Matsuri, no fue hecho para mirarlo, sino para tenerlo.
Cuando lo tenga sentira que las calles y las carreteras estin vacias. No se preocupe.
Es solo una sensacion. El Mazda 626 Matsuri no esta solo. Es que los demas, no se ven.
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Editorial

La economia colombiana es hoy mas rica y mas
diversificada que hace 25 afos. Es mejor la
distribucion del ingreso y los pobres son una
proporcion menor de la poblacion. El comercio
exterior del pais no estd sujeto a las restricciones y
limitaciones que tenia a principios de los setentas.
Es muy amplia la base exportadora y reducida la
deuda externa. La diversificacion financiera de que
goza hoy el pais no podria siquiera haberse sonado
hace cinco lustros. El sistema impositivo se ha
modernizadoy el estado ha abandonado numerosos
mecanismos de intervencion discrecional que
entorpecian la actividad privada.

Con todo, en el mundo de los negocios la
incertidumbre econémica es agobiante y entre
numerosos grupos sociales y econémicos prevalece
un sentido de frustracién. En términos comparativos
sigue idéntica nuestra brecha de ingresos y
tecnologia con los paises mas desarrollados. No
hemos logrado reducir la inflacién ni elevar nuestras
tasas de ahorro a los niveles de las economias
maduras o en transito de serlo, y es preocupante el
despilfarro de los recursos fiscales y la pobre

administracion de muchas entidades del sector
publico.

Con una perspectiva de 25 aios es evidente que el
pais atraviesa un buen momento, como también
que sus retos son enormes. De no mejorar
rapidamente el clima empresarial podria producirse
un retroceso en la inversién privada y un deterioro
de la situacion laboral. De no revertirse la caida del
ahorro doméstico podria generarse una situacion
de creciente endeudamiento externo. De no tomarse
decisiones politicas de envergadura, podria
generarse un proceso de creciente desbalance de
las finanzas publicas.

Este ndmero especial de Coyuntura Econdmica,
preparado con motivo de los 25 afos de
Fedesarrollo, contiene un andlisis detallado y a la
vez conciso, de los logros y retos del desarrollo
econémico colombiano desde 1970. En él han
contribuido los mas prestigiosos economistas
nacionales. De sus articulos puede extraerse un
valioso diagndstico de la coyuntura actual con un
horizonte de mediano plazo.



Crecimiento Economico

La economia colombiana es hoy tres veces mas
grande que en 1970, gracias a un crecimiento
sostenido del 4.4% anual, que sobresale en América
Latina. Los ingresos per cdpita han venido
aumentando a una tasa sostenida del 2.4%, y son
actualmente cercanos a US$1600 por persona. En
contra de la opinién difundida internacionalmente,
el narcotrafico representa una fracciéon muy reducida
de estos ingresos y ha sido un factor que ha
entorpecido el crecimiento econémico.

Con la perspectiva de estos 25 anos, el crecimiento
reciente, de un poco mas del 5% anual durante tres
anos, resulta muy satisfactorio. También es
promisoria la perspectiva para los préximos anos.
Aln asi, la diferencia relativa de ingresos per cdpita
con los paises mas desarrollados practicamente no
ha cambiado, y en comparacién con los paises de
reciente industrializacion y baja inflacion de Asia,
los ritmos de crecimiento resultan mediocres.

Como resultado del crecimiento econémico, la
produccion de bienes y servicios es hoy mas
diversificada y moderna. Sin embargo, en los dltimos
25 afnos se han consolidado pocos sectores de
tecnologia avanzada y han perdido importancia la
agricultura y la industria, para dar paso a la mineria
y al conjunto de sectores no comercializables. No
estd asegurado que esta tendencia se vaya a
modificar en los proximos afos, ya que continuara
expandiéndose el sector de hidrocarburos y seguirdn
aumentando rapidamente las demandas pdblicas y
privadas de construcciones y servicios.

Inversion y Ahorro

El nivel que ha alcanzado la inversion fija en los
Gltimos anos es uno de los rasgos mas positivos y
sobresalientes del desempefio econdémico. El
esfuerzo actual de inversion representa cerca del
25% del PIB, 5 puntos mds que a comienzos de los
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setentas. Pero, al igual que entonces, el ahorro
doméstico es insuficiente para hacer sostenible esos
niveles de inversion. Nunca hemos tenido tasas de
ahorro suficientemente elevadas, y los bajos niveles
actuales son todavia mas preocupantes.

La inversion se encuentra amenazada ademas por
otras razones. Debido al reciente aumento de la
devaluacion y a las altas tasas de interés reales, el
costo efectivo de los bienes de capital es ahora
mayor que en anos recientes. De otra parte, el
clima politico de la inversién ha llegado a uno de
los niveles mas bajos de que se tenga registro,
comparable solamente al periodo de narcoterro-
rismo de 1989. En este ambiente econémico y
politico, la incertidumbre esta afectando como
nunca las decisiones empresariales.

Por consiguiente, sera dificil que puedan mante-
nerse las tasas recientes de inversion, especialmente
en los sectores industriales y de servicios modernos,
de lo cual dependera que puedan lograrse niveles
aceptables de crecimiento econémico en el mediano
plazo.

Distribucién del Ingreso

En la perspectiva de las ultimas décadas, los
indicadores sociales actuales son muy alentadores.
El porcentaje de poblaciéon en condiciones de
pobreza extrema se redujo de 60% a fines de los
sesentas a 27% en 1993. En ese periodo también
mejord en forma notable la distribucién del ingreso.
Los salarios reales crecieron en forma sostenida, sin
sufrir los altibajos caracteristicos de otros paises de
América Latina. La informalidad aparentemente
aument6 desde los setentas hasta bien entrada la
década de los ochenta, pero desde 1988 se ha
reducido de manera muy apreciable.

A pesar de todos estos progresos, la sensacion de
frustracion es creciente en muchos grupos sociales.
Ello se debe a que ha disminuido la velocidad del



cambio social y a que no se percibe un clima de
orden y justicia en la sociedad. Para que, al menos
en el ambito econémico, pueda continuar
mejorando la equidad, deben reducirse las cargas
fiscales que atentan contra la generacion de empleo,
debe renovarse el esfuerzo educativo para las clases
medias y bajas, debe evitarse la concentracion de
las crecientes rentas mineras y debe focalizarse el
gasto publico en los grupos mas pobres de la
poblacion.

Sector Externo

En las Gltimas décadas el comercio internacional
sufrio una verdadera revolucion. Se liberaron las
importaciones y se redujeron los aranceles. Se
amplio la base exportadora y se consolidaron
productos de exportacion tan importantes como las
flores, los camarones, el carbén, el ferroniquel, los
productos impresos, las confecciones y una variedad
de productos quimicos y otros articulos
manufacturados. Al mismo tiempo se redujeron los
subsidios y las practicas paternalistas de promocion
de las exportaciones.

El coeficiente exportador actual, que equivale al
14% del PIB, es 4 puntos mas alto que a comienzos
de los setenta, pero aéin es muy modesto frente a los
patrones internacionales: Chile, Indonesia y Corea
del Sur exportan el 25% de su produccion. También
es insuficiente frente a un coeficiente de
importaciones de bienes que ya es superior al 17%
del PIB, debido a la apertura. Asi las cosas, la
penetracion importadora ha avanzado mucho mas
rapido que la conquista de nuevos mercados para
las exportaciones. Esta tendencia tenderd a revertirse
en los proximos afos, gracias a los nuevos
yacimientos petroleros, pero subsistira el reto de
continuar diversificando y aumentando las demds
exportaciones.

Podria pensarse que el nivel de la tasa de cambio
real ha sido la causa del insuficiente desarrollo

exportador. Una perspectiva de mediano plazo deja
en claro que ése no es el caso. Quizds es deseable
que se eleve algunos puntos el tipo de cambio real.
Pero, siempre y cuando se mantenga la disciplina
macroeconomica, el desafio exportador es ante
todo un problema de capacidad de absorcion de
nuevas tecnologias, de disponibilidad de mano de
obra calificada y de remocién de los cuellos de
botella de la infraestructura de transporte y servicios
publicos.

En una perspectiva de mediano plazo es también
claro que la situacion actual de reservas
internacionales y endeudamiento externo es holga-
da y que el actual régimen de manejo del tipo de
cambio ofrece mejores posibilidades de maniobra
que el antiguo sistema de minidevaluaciones. Por
consiguiente, el pais tiene las herramientas para
mantener la estabilidad de su sector externo. Su
reto inmediato es reducir el abultado déficit de
cuenta corriente, que se aproxima actualmente al
6% del PIB, ya que este nivel puede facilitar la
aparicion de fuerzas especulativas crecientes contra
la moneda.

Inflacion

En materia inflacionaria, el éxito colombiano radica
en haber evitado los periodos de extrema acelera-
cion de los precios que sufrieron muchos de los
paises de la region en las dos ultimas décadas. Pero
hemos sido victimas de este éxito relativo. Actual-
mente tenemos la inflacion mds arraigada del mundo
(y no se trata de una figura literaria). En los Gltimos
anos se desperdiciaron cuatro valiosas oportunida-
des para bajar la inflacién en forma rapida y poco
costosa. La reduccion de aranceles, la liberacion
de importaciones, la revaluaciéon de la tasa de
cambio y el Pacto Social se aprovecharon no tanto
para bajar la inflacion, como para abrirle espacio al
creciente gasto publico y privado. La inflacion actual
es apenas ligeramente inferior al 22.6% que hemos
tenido en promedio en los Gltimos 25 anos.
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La independencia del Banco de la Republica es un
gran avance institucional frente a la confusa situa-
cion de los setentas, pero la perspectiva de la
inflacion es incierta, ya que no es claro que los
grupos de presion ni la sociedad misma estén
dispuestos a asumir los costos de corto plazo que
deberan pagarse ahora para obtener los beneficios
que traeria en el largo plazo la reduccion de la
inflacion.

Finanzas Publicas

La disciplina fiscal ha sido parte esencial de la
estabilidad macroeconémica colombiana en las
Gltimas décadas. El periodo de mediados de los
ochentas fue un importante llamado de alerta sobre
los riesgos de los desequilibrios fiscales. Los
desajustes de esa época se corrigieron con éxito y
desde 1990 las finanzas publicas se han mantenido
en equilibrio.

En las dGltimas décadas se han fortalecido y
modernizado las fuentes de ingreso fiscal. Los
impuestos técnicos y menos distorsionantes, como
el IVA, han reemplazado parcial o totalmente otros
tributos engorrosos o econémicamente ineficientes,
como los aranceles, las sobretasas al comercio
exterior o el impuesto a las ventas. También se ha
simplificado y mejorado la efectividad del impuesto
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a larenta. Pero la administracion tributaria adolece
alin de muchas debilidades para atacar a fondo la
evasion y la regulacion tributaria dista de ser estable,
transparente y manejable.

A pesar de los logros pasados, nadie discute que la
estabilidad fiscal esta seriamente amenazada. El
gasto publico ha tenido un crecimiento exorbitante
desde 1991, y representa actualmente el 30% del
PIB, 7 puntos mds que a principios de los ochentas
y cerca de 10 puntos mas que al comenzar la
década del setenta. Esta tendencia podria continuar
en los proximos anos por cuenta de la descentrali-
zacion fiscal y las crecientes presiones de gasto de
diversos sectores. Para evitarlo, se requerira la
decisién politica para reacomodar las competencias
del gasto evitando las duplicaciones entre el gobier-
no central y las regiones. Serd necesario ademas
simplificar el complejo aparato estatal y eliminar
los focos de ineficiencia y corrupcion que hoy
absorben una porcién muy alta de los recursos
fiscales. Pero ése no es el tnico desafio. Ademads
debera hacerse frente al creciente costo de la seguri-
dad social y a los desequilibrios financieros entre
los distintos niveles y entidades del sector publico.

En ésta y otras materias, no pueden desconocerse
los éxitos de las dltimas décadas. Pero los retos
actuales son enormes y no dan espera.






Fedesarrollo nacié de la iniciativa privada y ha sido un canal permanente de
comunicacién entre el sector empresarial y las autoridades econémicas.

Con motivo de los 25 afos, Fedesarrollo invité a un grupo de empresas a
unirse a sus actividades de celebracion y a realizar aportes para constituir el
Fondo de Investigaciones 25 Afos, con el fin de apoyar estudios en temas de
especial interés del sector privado, que no cuentan con otras fuentes de

financiamiento.

Los rendimientos de este Fondo seran asignados anualmente por concurso
abierto a las mejores propuestas de investigacion, con base en los términos

que fije el Consejo Directivo de Fedesarrollo.



SEGUROS BOLIVAR %

BAVARIA

Mobil

\(Lf/(({'(/ e ‘(J‘me (&) ]/()/'///(//r(/.) @ 7 .
acegrasas

’v‘ harinera del Valle s.a.

Tuberias y accesorios
PAACO

SEGURIDAD DE POR VIDA

IT0g,
[

\

\

/i- :
) PROFICOL

N\ EL CARMEN S.A. %
8 y

Cx

PUERTO DE CARTAGENA

?ROdo

\
sorud>

\

"

:PEDRD GOMEZ Y CIA S.A.

FUNDACION SANFORD

BPX COLOMBIA

L

asocana



®Corona [e.....
LUIS CARLOS SARMIENTO ANGULO LTDA

O

~W
axy

" AVIATUR -~

de Colombia, Inc.

A A
supaMenican Y 4.3

COMPATIA SURATIERCAN D2 SORUALS S

DN
C' MCEL g\\

Nestie

|

@DELIMA
0 .
—.ﬁ——L =2
e ] ,‘:M,,M,
T PrroGRESO |




i
COEA?R IA &R'E/DA

2@ CORFINSURA
/1B - A

Calidad oo Uiider!

l A
O anibal ochoa & cia. Itda. ®
Café de Colombia
C I D
CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA M anuel.it a
PR |
e COMPAQ
GORPORACION
FINANGIERA DEL VALLE S.A.
\T/Grasas s.a. SR ACSOR
SOCIAL
cE'M'E'NT“ e FABRICA DE GRASAS Y PRODUCTOS QUIMICOS S.A.
INVNGUNT Y S @



Todos necesitamos

ey OLo cle apoye

Oelle hacer (eallctac
Nnuestros sucnos.

CORFINSURA
e —

CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A.

St puidlp e Wl







~SCAPADA PERFECTA.

El mar.
Tu y ella.

Tres dias de descanso y paisaje. CERVEZA
CLUB COLOMBIA

Y toda la tradicién de
cerveza Club Colombia. @E R FE C 7;4

) PROCESO.
CREATIVOS/ DMB&B




I. Indicadores de la actividad productiva

CRECIMIENTO DEL PIB

¢ Laevolucion de la actividad econémica en lo corrido del afo indica que el crecimiento econémico en

1995 estara en el orden de 4.8%, consistente con la proyeccion hecha por Fedesarrollo en el mes de

julio. Con excepcion del sector agricola, que ha tenido un comportamiento inclusive mejor que el

proyectado por el gobierno, el resto de sectores han tenido un comportamiento muy similar al esperado.

¢ En el caso del sector agricola, la gran sorpresa la constituyo la produccion cafetera para el afo, cuya

estimacién fue modificada dos veces por parte de las autoridades cafeteras. De una estimacion inicial de

13 millones de sacos de café verde se pasé a una de 12 millones de sacos, la cual fue modificada

posteriormente, llevandola nuevamente a los 13 millones de sacos. Dada la alta participacién del café
en el PIB, un cambio de esta magnitud afecta también la estimacion de crecimiento del PIB.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIBTOTALY POR ¢ El comercio y la construccién son los sectores

SECTORES (Variacién porcentual anual)

1994 1995
Dane DNP?  Fedesarrollo
Sector agricola 2.0 4.2 2.4
Café pergamino -11.0 131 -0.6
Resto de la agricultura 3.8 2.8
Mineria 0.6 8.9 18.6
Petréleo 1.0 17.8 27.7
Gas natural -1.4 - 16.4
Carbén 6.8 - 2.8
Resto de la mineria - - 2.2
Industria 2.8 23 3.0
Café elaborado -11.7 -12.1 -12.9
Industria sin trilla 4.7 4.1 3.6
Construccion 11.8 29 0.4
Servicios 9.6 - 5.8
Comercio, restaurantes y hoteles 5.0 3.4 3.5
Transporte y almacenamiento 5.9 4.8 4.3
Resto de servicios modernos 13.8 - 3.4
Servicios personales 5.5 4.1 3.9
Servicios domésticos 3.0 3.0 2.5
Alquiler de vivienda 4.5 3.8 2.8
Servicios del gobierno 11.7 8.4 11.8
PIB total 5.7 5.5 4.8

@ Corresponde a los tres primeros trimestres del afo.

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1995

que mayor desaceleracién han tenido este ano.
En ambos casos, el deterioro en la actividad que
de todas maneras estaba previsto por razones de
saturacion de la demanda, no sélo se anticipd,
sino que fue aiin mas profundo de lo esperado,
debido al efecto de las altas tasas de interés.

El sector de la construccion que en 1994 fue uno
de los que mayor participacion tuvo en el
crecimiento econémico, en 1995 apenas crecera
0.4%. El comercio minorista pasard de un
crecimiento de 5% en los dos anos anteriores a
3.5% en 1995.

El crecimiento econémico en 1995 estara impul-
sado por el excelente desempeno del sector
minero (18.6%) y de los servicios (5.8%). Dentro
de este Gltimo sera especialmente alto el
crecimiento de los servicios del gobierno.

La desaceleracion de la demanda se inicié en

1994 a raiz de la politica monetaria restrictiva
que impuso el Banco de la Republica y que llevd

INDICADORES 21



al incremento excesivo de las tasas de interés. Influyd igualmente en esta reduccion de la demanda, la
ligera reduccion en el gasto pablico.

No obstante, las politicas monetarias y fiscales no explican totalmente la desaceleracion que ha sufrido
la demanda. A éstas hay que agregarles la pérdida de confianza en las autoridades econémicas por parte
del pablico. Primero, por el conflicto entre el gobierno y el Banco de la Republica respecto a la
inconsistencia de las metas macroeconémicas propuestas por el gobierno y, posteriormente, por la
expectativa que generd la reforma tributaria, que empezo a debatirse en abril.

El consumo total crecerd 5% en el afio, con una desaceleracion importante del consumo privado que
tendra un crecimiento de 3.6%, frente a 8.2% en 1994. El consumo del gobierno mantendra su
tendencia creciente, con un incremento en el ano de 11.9%.

Contrariamente, la tasa de crecimiento de la inversion se reducird este afio, inclusive mas de lo previsto
inicialmente. De acuerdo con los resultados mds recientes sobre inversion privada de la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo, cerca de un tercio de los proyectos de inversion industrial se han
pospuesto o cancelado debido a la incertidumbre politica y econémica que atraviesa el pais.

Cuadro 2. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO IN- ACTIVIDAD INDUSTRIAL
TERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Variacion porcentual anual)

El gran dinamismo con que inici6 el ano la
produccién industrial, con un crecimiento de

1994 1995 . _ )
6.4% en el primer trimestre, se desacelerd a
DNP Fedesarollo partir del mes de abirl. Entre las razones de este
oB - s desaceleracion de la actividad industrial estdn la
. .
caida de la demanda y las altas tasas de interés.
Consumo total 9.5 5.0
Consumo privad 8.2 3:6 . . . .
onsamo prvaro En el sector industrial las altas tasas de interés
Consumo el gobierno 16.4 11.9 o .
han golpeado la actividad, ya que han obligado
Inversion total 17 12.2 a las familias a reducir sus gastos para cubrir las
Formacion bruta de capital fijo 13.4 14.1 . . . . . ~
D altas obligaciones financieras contraidas en afios
Inversion privada 15.2 18.3 .
Inversion gobierno 4.2 -6.1 anteriores.
Variacion de existencias 6.2 11.0
, Aunque los intereses se han reducido con res-
Demanda interna 10.0 6.6 . . . )
pecto al nivel registrado en junio de 1995, son
CApEEEines 8l o aln muy altos comparados con los niveles de los
Importaciones 16.6 16.8 anos anteriores.

Fuente: Dane y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1995.
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Entre enero y julio de este ano, la produccion industrial aumenté 4.1% sin trilla de café y 3.4% con trilla.
En estos siete meses, la rama de bebidas tuvo un crecimiento de su produccion de 14.1%, consistente
con la inversion que se ha llevado a cabo en este sector en los dltimos anos. A su vez, la produccién de
vidrio que sirve de insumo a la industria de bebidas crecié 6.3% en este mismo periodo.

La produccion de papel en los primeros meses del ano tuvo un crecimiento de 9.9% frente a 5.5% en
el mismo periodo del ano anterior. Esencialmente, este repunte en la produccion de este sector obedece
a la recuperacion de los precios del papel en el mercado internacional, ya que el sector de imprentas y
editoriales ha tenido un decrecimiento de su produccién de 7.3% en estos mismos meses.

El sector de alimentos ha mantenido un ritmo de crecimiento muy favorable en los primeros meses del
ano, con un crecimiento de 8.7%, frente a 1.2% en este mismo periodo de 1994. Igualmente, el sector
productor de equipo y material de transporte aumenté su produccién en 7.8% respecto a los siete
primeros meses de 1994.

En 1995, el sector textilero se ha recuperado después de haber tenido crecimientos negativos en 1993 y
1994. En los siete primeros meses del afio, la produccion del sector aumento 6.6% frente a 0.1% en estos
mismos meses de 1994.

En contraposicion, la produccion de los sectores de confecciones, calzado y articulos de cuero contindGa
decayendo. Entre enero y julio, estos tres sectores registraron tasas negativas de crecimiento de -11.1%,
-7.1% y -16.8%, respectivamente.

Las razones de este deterioro contintian siendo la competencia desleal que representa el contrabando de
productos que compiten con la produccién de estos sectores, asi como las importaciones a muy bajo
precio.

Grafico TA. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Variacion porcentual anual
promedio movil 12 meses del indice) Enero
1990 - julio 1995

Grafito 1B. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Variaciones de promedios méviles de 12 meses)
Enero 1992 - julio 1995
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Cuadro 3. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION ¢ Las ramas industriales relacionadas con el sector

INDUSTRIAL POR SECTORES (%) de la construccion que en los dos anos anteriores

. tuvieron un comportamiento muy favorable, en
Enero - julio

los siete primeros meses de 1995 registran una
1994-1993  1994/1993 1995/1994 disminucion en su actividad motivada por la

@

desaceleracion que ha registrado la construccion.

e & ) L.
ienes de consumo Este es el caso del hierro y acero y las ceramicas

Alimentos (sin trilla) 2.2 1.2 8.7 que crecieron 4.4% vy 0.5%, respectivamente en
Bebirlss 73 7 T este periodo, frente a crecimientos de 15.3% y
Tabaco -18.2 -13.7 -13.8 - . = - .
Textiles - 0 6.6 15.5% en el mismo periodo del ano anterior.
Vestuario -17.3 -16.5 -11.1
Cuero, pieles, exc. calzad -5.6 -1.6 -16.8 Ty

D SHRAPIET, exenEAZale ’ 7 ’ ¢ De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresa-
Calzado 3.6 -5.5 -7.1 i :
Muebles de madera 235 16.0 21.0 rial de Fedesarrollo, con datos hasta septiembre,
Imprentas y editoriales 15.3 14:4 =7.3 la situacion econémica del sector industrial ha
Pldsticos 15.5 13.5 -1.5 ) L . ~
Equ. profesional y cientifico 43 -1.0 19.0 venido deteriorandose desde comienzos de afo.
Industrias diversas 0.8 -2.1 -2.1

L . ¢ Tradicionalmente, la situacion econdmica de la
Bienes intermedios

industria se desmejora en el primer trimestre del

lndus;lri.l de madera 8.5 0.6 =5.2 ano, pero se recupera posteriormente en el trimes-
Pape 8.3 5.5 9.9 . . ~
Clafiriicos io 35 i tre siguiente. En este afo, en lugar de recuperarse,
Otros productos quimicos 3.8 3.1 5.3 el deterioro continud, hasta llegar en el mes de
Petréleo 2.5 10.3 -15.1 . < . s .

ag m altim i
Otros derivados del petréleo 16.3 12.4 10.4 s al nivel mds bajO de los dltimos cinco
Caucho 9.6 7.4 16.0 anos. En septiembre mejoré ligeramente. Las
B‘“l“’f \oza y percelana 92 I 02 expectativas de situacién econémica para los
Vidrio 5.6 4.8 6.3 . . . ; e .
Prod. minerales no metélicos 6.7 9.6 0.4 SIgUIenteS seis meses estan también en un nivel
Hierro y acero 14.9 15.3 4.7 muy bajo.
Metales no ferrosos 3.8 2.1 -5.6
Prod.metélicos exc. maquin. 10.2 1.3 43

¢ Por sectores, es interesante referirse a los
Bieaniss de Gapital stacwshiulos resultados de la EOE para los casos de textiles,
confecciones y articulos de cuero. En los tres

Maquinaria exc. la eléctrica 9.0 10.5 6.6

Magquinaria, aparatos eléct. 53 8.6 -4.8 sectores, la tendencia de deterioro de la situacion

Vihiidos economica se revirtio a partir de julio, lo que
coincide con la mayor devaluacién del peso

Equipo y material de trans. 11.0 4.9 7.8 colombiano

Total 3.4 3.1 1.8

Trilla de café -13.1 -12.2 316 ¢ En el sector de cueros y sus manufacturas, el

Total excepto trilla 4.7 4.3 4.1

indicador de situacién econémica llegé en mayo

al nivel mas bajo de los dltimos cinco anos. A

Fuente: Dane, Muestra mensual manufacturera y calculos de Fedesarrollo. ’ T ! 7
partir de junio, sin embargo, empezé a recuperar-

se y en septiembre se situé en un nivel que
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Grafico 2.INDICADORES DEOPINION SOBRE
EL SECTOR INDUSTRIAL
Enero 1990-septiembre 1995
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aunque no es el mejor, al menos genera expectati-
vas muy favorables para los seis meses siguientes.

En el sector de confecciones la situacién econé-
mica se ha deteriorado gradualmente desde que
se inicio la apertura en 1990, llegando en julio
de 1995 al peor momento de todo este periodo.
En agosto y, especialmente, en septiembre cambid
esta tendencia y se inicié una recuperacion de la
actividad de este sector.

En textiles se produjé un comportamiento igual
al de los sectores de cueros y confecciones. A
partir de junio, de acuerdo con las respuestas de
los industriales, la actividad de este sector se

recupero aceleradamente.

En contra de una recuperacion futura del sector
industrial acttan:

e La caida de la demanda, la cual, dada la evolu-
cion de las distintas variables macroeconémicas
actuales y futuras, es dificil que se revierta en el
corto plazo.

o Las altas tasas de interés que reprimen las
demandas de consumo y de inversién de familias
y empresas.

« El mayor ritmo de devaluacion del peso colom-
biano, en la medida en que encarece el costo de
las materias primas importadas.

e La situacién econémica en Venezuela con el
riesgo anunciado de una maxi-devaluacion del
bolivar.

A favor del futuro del sector actda:

o El mayor ritmo de devaluacion que encarece
las importaciones de productos que compiten
con la produccion nacional.
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ACTIVIDAD COMERCIAL

¢ El comercio minorista crecio a tasas reales muy altas en 1993 y 1994 impulsado por el gran boom de
gasto que caracterizo a la economia en estos dos anos. Esta situaciéon cambid, sin embargo, a raiz del
giro que tuvo la politica monetaria. De una laxitud total se pas6 a una de gran restriccion, dando lugar
a un incremento excesivo de las tasas de interés, que desestimul6 el crecimiento de la actividad
comercial.

¢ En el primer semestre del ano, el comercio minorista creci6 3.5% frente a 6.8% en el mismo periodo del
ano anterior. En este semestre, la mayor desaceleracion se presentd en las ventas de articulos de
ferreteria, las cuales se redujeron 9.7% frente al afio anterior, debido a la desaceleracién de la actividad
constructora. Las ventas de vehiculos y repuestos se redujeron 0.5% en los seis primeros meses del ano.
Sin embargo, la caida fue especialmente fuerte en el segundo trimestre del ano, 8%, frente a este mismo
trimestre de 1994.

4 Por el contrario, fue importante la recuperacion de las ventas de confecciones y calzado, 8.5%, frente a
una caida de 2.3% en este trimestre de 1994. Estos dos sectores han sido los mas favorecidos por la
mayor devaluacion del peso.

¢ Larama de alimentos y bebidas ha tenido un muy buen desempefio durante 1995, lo cual es consistente

con la evolucién muy favorable de la produccién de alimentos y bebidas.

Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Tasas anuales de crecimiento)

Total Vehiculosy  Alimentos Cacharrerias Mercancias Farmacias  Articulos Mueblesy  Vestuario Combustibles
comercio  respuestos y bebidas bazares y no de electro-  y calzado y
misceldneas clasificadas ferreteria  domésticos lubricantes
1993 | 2.8 12.2 0.0 2.9 -4.4 -3.8 -7.5 16.5 7.4 -1.9
11 5.3 -4.8 6.5 8.2 2.9 0.9 -11.8 15.8 11:9 -6.3
] 3.2 -12.2 8.6 11.6 12 -6.3 -3.2 10.8 2.6 -2.5
v 6.0 -1.3 9.2 15.5 -0.4 -5.2 1.5 8.7 4.7 -5.6
1994 | 11.2 20.2 8.5 6.9 13.7 -1.9 5.8 23.4 1.1 -5.4
1 2.8 5.3 1.8 -6.6 3.4 0.8 i) 19.8 -2.3 2.1
] 6.6 2.2 8.9 -2.9 0.9 1.1 0.4 15.6 7.0 -2.0
v 5.2 -25.0 5:9 -0.6 3.2 29 1.8 4.9 72 0.5
1995 | 29 6.3 4.4 1.8 -0.7 4.6 -9.6 4.9 -3.4 0.2
1} 4.2 -0.8 7.0 15.9 0.5 4.7 9.7 2.6 8.5 -3.6
Enero - junio
1994/1993 6.8 12.2 5.0 0.0 9.0 -0.5 6.5 21.5 3.7 -3.8
1995/1994 3.5 -0.9 5.7 8.6 -0.2 4.7 -9.7 3.7 2.7 -1.7

Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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Grafico 3A. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
CIO (Serie desestacionalizada y suavizada)
Enero 1990 - junio 1995 (Base 1989 = 100)
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Fuente: Dane, Muestra Mensual del Comercio al
por Menor y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 3B. VENTAS DE VEHICULOS AL
MERCADO NACIONAL (Miles de unidades)
Enero 1992 - agosto 1995
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La Encuesta de Opinion de Fedesarrollo a
comerciantes muestra un deterioro continuo de
la situacion econdémica del comercio desde
comienzos de 1995. En septiembre llega al
nivel mds bajo de los.cinco aflos mds recientes.

El indicador de expectativas de situacion
econémica en el comercio para los préximos
seis meses se encuentra en un nivel inferior al
de 1993 y 1994, y similar al de 1991 cuando se

inicio6 la apertura econémica.
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Grafico4. INDICADORES DEOPINION SOBRE

LA ACTIVIDAD COMERCIAL
Enero 1990 - sptiembre 1995
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¢ La principal causa de deterioro de las ventas del sector de acuerdo con los comerciantes es la
reduccién de la demanda. Sin embargo, relacionado con toda la situacién de baja demanda vy altas
tasas de interés, la rotacion de cartera es actualmente uno de los problemas mas graves que enfrenta el
comercio. ’

¢ El contrabando estd también afectando la actividad comercial. Mientras que en Venezuela sigan
existiendo dos tipos de cambio que hacen del comercio ilegal una actividad extremadamente rentable,
el contrabando seguira siendo un problema muy critico.

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

¢ De manera sorprendente y ademas contradictoria con la evolucion tan desfavorable registrada por las
ventas de todo tipo de construccion, las licencias aprobadas en todo el pais crecieron 13.24% entre
enero y julio de 1995, frente a -1.03% en estos meses de 1994. En Bogota este crecimiento fue 40.9%.

Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(Tasas anuales de crecimiento)

Enero - julio
1994/1993 1994/1993 1995/1994
Licencias aprobadas de construccion (miles de mt?)
Bogota 19.4 0.07 40.9
Resto del pais 5.8 -1.46 2.1
Total nacional 10.4 -1.03 13.2
Licencias aprobadas de construccion de vivienda (miles de mt?)
Bogota 24.4 2.78 30.5
Resto del pais 4.2 -5.18 0.6
Total nacional 10.9 -2.94 9.5
Valor nominal acumulado del flujo neto de préstamos de las CAV
(millones de pesos)
Préstamos aprobados 7.6 17.8 9.3
Préstamos entregados 27.0 39.7 12.3
Constructores 32:1 45.0 27.4
Individuales 15.3 26.6 -15.4
Industriales 175:3 423.0 243
Costos de la construccion 22.5 23.1 19.2
Produccion de cemento (toneladas)
Produccion total segiin DANE 18.3 22.7 2.2
Despachos nacionales segiin ICPC 13.9 16.1 3.1

Fuente: Dane, lcavi e Instituto de Productores de Cemento (ICPC).
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Grafico 5. CARTERA DE LAS CAVS (hasta
septiembre de 1995) LICENCIAS APROBADAS
(hasta junio de 1995)
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Fuente: Dane, Banco de la Republica y cdlculos de
Fedesarrollo.

El aumento de las licencias se podria explicar
en parte por el rezago siempre presente en la
aprobacion de las mismas. Sin embargo, los
desembolsos de las CAVs también entre enero y
julio muestran un crecimiento nominal de solo
12.3%.

Resulta sorprendente el incremento de desem-
bolsos a constructores. Mientras que en los
siete primeros meses del ano, los préstamos
entregados a individuales se redujeron en
15.4%, los entregados a constructores crecieron
27.4%.

Por otro lado, la produccion total de cemento
entre enero y julio crecié 2.2% Unicamente,
después de registrar crecimientos de 18.3% y
22.7%, en estos mismos periodos de 1993 y
1994, respectivamente.

Los despachos de cemento también se han
estancado en el ano, registrando un escaso
crecimiento de 3.1% en los siete primeros meses
del ano.

La Encuesta del sector de la construccion realiza-
da conjuntamente entre Fedesarrollo y Camacol

¢

Grafico 6. COSTOS DE LA EDIFICACION DE
VIVIENDA (Variacién porcentual anual)
Enero 1990 - julio 1995
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Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

registra una caida permanente de las ventas de
todo tipo de vivienda desde finales de 1993. En
el tercer trimestre de 1995, las ventas se
recuperan un poco, aunque partiendo de niveles
muy bajos.

De acuerdo con esta misma Encuesta, la
actividad constructora de todo tipo de construc-
ciones tiende a desacelerarse desde finales de
1994. A partir del tercer trimestre del ano se
empiezan a ver algunas sefales de estabilidad
en la misma.

Entre los determinantes de la caida de las ventas
de vivienda aparece como muy importante en
1995 el pago de la deuda, asi como de la cuota
inicial. Esta situacion se cambia en el tercer
trimestre del ano a raiz de la reduccién inducida
del DTF en junio, y de la modificacion hecha a
la féormula para calcular el UPAC.

El alto precio de la vivienda, el cual en los tres
Gltimos anos habia aumentado a tasas superiores
a la inflacién, también actué como factor
determinante en la depresion de las ventas de
vivienda.
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Grafico 7A.VENTAS DE VIVIENDA (Balances)
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1995
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Grafico 7B.ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances)
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1995
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Grafico 7C. FACTORES QUE INFLUYEN EN
LAS VENTAS DE VIVIENDA
Primer trimestre 1991 - tercer trimestre 1995
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Corresponde a balances: diferencia entre porcentajes
de respuestas favorables y desfavorables.

Fuente: Encuesta del sector de la construccion.
Fedesarrollo-Camacol Cundinamarca.
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ACTIVIDAD MINERA

La mineria es el sector de mayor crecimiento en
1995, 18.6% de acuerdo con las proyecciones
de Fedesarrollo y 16.7% de acuerdo con las
oficiales. Se estima que la actividad petrolera
crecera 27.7% en el ano, mientras que el gas
crecerd 16.4%.

Entre agosto de 1994 y agosto de 1995, la
produccion de petréleo aumenté 30.3% frente
a un crecimiento de 16.9% en el afo anterior.

En 1995, la Fase | del campo de Cusiana, consis-
tente en un programa de aumentos escalonados
de la produccion, se llevo a cabo sin ningin
contratiempo. De una producciéon de 10 mil
barriles diarios en septiembre de 1994 se pasé a
185 mil barriles diarios en julio de 1995.

Recientemente se inici6 la Fase I, mediante la
cual se prevé aumentar también de manera
escalonada la produccién de los campos de
Cusiana y Cupiagua hasta llegar a 500 mil
barriles diarios en enero de 1998.

Como resultado del aumento en produccion,
las exportaciones de petroleo en el primer
semestre de 1995 aumentaron 56.7% con
respecto al primer semestre de 1994.

Entre los principales paises compradores del
crudo colombiano figuran Estados Unidos y
Puerto Rico, con una participacion de 72%, y el
Grupo Andino con el 12%.

La produccion de carbdn, que se redujo en el
primer trimestre de 1995, se recuperé a partir
del segundo trimestre del aho. Sin embargo, en
los seis primeros meses del ano, las exportacio-



Grafico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles mensuales)
Enero 1990 - agosto 1995
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Grafico 8B.PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Ddlares/barril) Enero 1990 - agosto 1995
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Grafico 8C. VOLUMEN EXPORTADO DE
PETROLEO (Miles de barriles mensuales)
Enero 1990 - agosto 1995
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Grafico 8D. COMPORTAMIENTO DE LA
ACTIVIDAD MINERA (Variacion porcentual
anual) Enero 1990 - septiembre 1995
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Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.

nes de carbon se redujeron 11.4% con respecto
al primer semestre de 1994. La Uni6n Europea
compra mas del 50% del carbén colombiano.

Durante 1995, los precios externos del carbdn
han mantenido la tendencia ascendente que se
inicio en 1994. Entre enero y septiembre, el
'precio por tonelada métrica de carbon aumento
de US$31 a US$34.

El precio externo del ferroniquel en el tercer
trimestre de 1995 fue de US$3.58 la libra. Este
precio es el mas alto de los Gltimos cinco anos.

Desafortunamente, la produccion de ferroniquel
se redujo 28% entre agosto de 1994 y agosto
de 1995, lo que no ha permitido aumentar las
exportaciones y aprovechar los mejores precios.

El sector minero continuara ganando impor-
tancia en el PIB los proximos afos, ya que se
espera triplicar en dos anos la produccion de
petréleo en los campos de Cusiana y Cupiagua.
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SECTOR AGROPECUARIO

Cafeé

32

En el sector agropecuario, la mayor sorpresa en
materia de produccion ha estado por el lado del
café. De una proyeccion inicial de la cosecha
cafetera de 13 millones de sacos en 1995, se
pasé en mayo a una menor de 12 millones.
Posteriormente, en agosto, la proyecciéon se
volvié a ajustar, a 13 millones de sacos
nuevamente.

El precio interno, por el contrario, se mantiene
deprimido. Después de que aumenté de manera
espectacular a mediados de 1994, producto de
la mini-bonanza cafetera de ese momento, el
precio pagado a los productores en términos
reales ha descendido constantemente, pues se
ha mantenido practicamente en el mismo nivel
nominal desde entonces.

De acuerdo con la férmula que se establecié en
1994 para el célculo del precio interno con
base en el externo, el precio interno deberia
bajar, sin embargo las autoridades cafeteras
resolvieron congelar el precio en $201.500 por
carga hasta el 31 de diciembre de 1995.

En el dltimo ano, el precio externo del café se
redujo en mas de un délar por libra, lo cual no
s6lo cambid las perspectivas de los productores
nacionales sino las de las finanzas publicas del
pais. Las cuentas del Fondo Nacional del Café
se hicieron con base en un precio externo
promedio para el ano de US$1.81 por libra. Al
finalizar octubre, este precio era de US$1.35,
con lo cual a final de afno estas cuentas serdn
deficitarias.
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Grafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1988)
Enero 1990 - septiembre 1995
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Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA
(Var. porcentual anual acumulada 12 meses)
Enero 1990 - septiembre 1995
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Grafico 9C. PRECIO DE LAS EXPORTACIONES
DE CAFE (Centavos de délar por libra)
Enero 1990 - septiembre 1995
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Fuente: Fedecafé y calculos de Fedesarrollo.



Agricultura no cafetera

¢

En lo corrido del afo, el comportamiento de los
cultivos transitorios ha sido relativamente pobre.
Entre los principales cultivos transitorios, Gnica-
mente se observan aumentos en las produc-
ciones de arroz y algodon. Este producto crecid
mas del 27%, gracias a los precios altos en el
mercado internacional y a las expectativas de
buenos precios internos.

Las oleaginosas muestran un comportamiento
preocupante. La produccion del conjunto de
oleaginosas se redujo 8.6% con respecto al ano
anterior, mientras que el area cultivada lo hizo
en 5%. El caso del sorgo es igualmente preocu-
pante, ya que el descenso de la produccion de
este producto en 1995 es de 17.5% frente al
ano anterior, y de 19% en el drea cultivada.

En 1995 los cultivos permanentes registran un
crecimiento de su produccion de 4.6% vy de
5.2% en el area cultivada frente al afo anterior.
En este grupo de productos, Gnicamente el
banano de exportacion registra una caida de
produccion, de 9.05% frente a 1994, debido
bdsicamente a los problemas de comercializa-
cién con los Estados Unidos.

El area sembrada con cafa de aztcar continta
expandiéndose, en detrimento del drea para el
sorgo y la soya. En 1995 el aumento del drea
fue de 4.3%, mientras que la produccion
aumento 3%.

El azdcar es especialmente sensible a la situacion
cambiaria de Venezuela, ya que por la existencia
de convenios de alcance parcial de ese pais
con terceros paises productores de azlcar con
los cuales se tiene una preferencia del 100%, se
hace muy rentable la triangulacién hacia Colom-

bia.

Cuadro 6. VALOR DE LA PRODUCCION "
(Millones de pesos de 1975)

Cultivos 1994 1995 Variacion %
Transitorios 29,503 29,530 0.09
Cereales 13,333 12,655 -5.08
Arrozb 4,593 4,609 0.36
Maiz 5,327 4,973 -6.64
Sorgo*© 2,418 1,994 -17.54
Cebada“ 296 317 6.89
Trigo¢ 698 762 9.16
Oleaginosas 1,434 1,311 -8.63
Semilla algodond 107 119 10.98
Soya¢€ 1,152 1,047 -9.10
Ajonjoli 106 91 -14.55
Mani 69 54 -22.23
Otros cultivos 14,736 15,565 5.62
Algodan fibrac 453 523 15.38
Papa 7,517 7,813 3.94
Frijol 1,966 2,349 19.46
Tabaco rubio 151 125 -17.01
Hortalizas 4,648 4,754 2.28
Permanentes 52,257 54,674 4.63
Banano y platano 10,602 11,232 5.95
Banano exportacion 3,474 3,159 -9.08
Platano exportacion 338 325 -3.79
Platano® 6,789 7,748 14.13
Cana 17,945 18,543 3.34
Azucarera f 11,226 11,563 3.00
Panelerag 6,719 6,981 3.90
Tubérculos y raices 3,587 3,929 11.08
Name 671 857 27.66
Yuca 2,866 3,072 7.20
Oleaginosas 5,857 6,222 6.23
Palma africana” 5,509 5,779 4.90
Coco 348 442 27.19
Otros cultivos 14,316 14,747 3.01
Cacao 1,487 1,599 7.56
Fique 181 193 6.81
Tabaco negro 422 423 0.31
Frutales 4,990 5,194 4.10
Flores | 7,237 7,337 1.39

Informacion preliminar

Informacién suministrada por Fedearroz

¢ Informacién suministrada por Fenalce

Informacién suministrada por Federalgodén y Conalgodén
¢ Bolsa Nacional Agropecuaria

Informacion suministrada por Asocana

Informacién suministrada por el Ministerio de Agricultura
' Informacion suministrada por Fedemetal

Dane

Fuente: Sociedad de Agricultures de Colombia. SAC. Cdlculos de Fedesa-

rrollo.

Informacién suministrada por Asocolflores con base en exportaciones
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: 1l. Indicadores laborales

Grafico 10A. TASAS DE PARTICIPACION Y
OCUPACION SIETEAREAS METROPOLITANAS
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Grafico 10B. EMPLEO EN LA INDUSTRIA Y EL
COMERCIO (Tasa de crecimiento anual)
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Grafico 10C. TASAS DE DESEMPLEO EN LAS
CUATRO PRINCIPALES CIUDADES
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, Dane, Muestra
mensual manufacturera, Encuesta del comercio al por
menor y calculos de Fedesarrollo
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¢ La tendencia hacia la disminucion en la tasa de

desempleo que se inicio en septiembre de 1990,
se revirtio en septiembre de 1995, al llegar ésta a
8.7% frente a 7.6% en septiembre de 1994.

El alto crecimiento del empleo entre 1990 vy
1993 llevo a que la tasa de desempleo de las
siete principales dreas metropolitanas se redujera,
pasando de 10% a 7.8%, a pesar de que la tasa
de participacion global aumento de 57.6% a
60.2%.

A partir de 1994, la situacion del mercado laboral
empezo a revertirse: se detuvo el aumento de la
tasa de ocupacion, o mds exactamente, la genera-
cion de nuevos puestos de trabajo. No obstante,
la tasa de desempleo siguié cayendo debido a
que también lo hizo la participacion laboral.

En septiembre de 1995 se acentud la desacelera-
cion de la demanda laboral, ya que el empleo en
las siete dreas metropolitanas apenas crecio
0.96%, lo que condujo a un aumento en la tasa

70/

de desempleo de 7.6% a 8.7%.

La desaceleracion en el crecimiento del empleo
se explica por la menor ocupacion en la industria
y el comercio, asi como por la menor actividad
en el sector de la construccion.

De acuerdo con la Encuesta mensual manufac-
turera del Dane, el empleo industrial disminuyo
2.3% entre enero y julio de 1995, frente a igual
periodo del ano anterior.

De acuerdo con la Encuesta al comercio al por
menor que realiza el Dane, el empleo en el
sector comercio disminuy6 1.72% en los primeros
seis meses de 1995 con respecto al mismo periodo
de 1994.



’ I11. Indicadores del sector externo

TASA DE CAMBIO

Cuadro 7. TASA DE CAMBIO DE MERCADO (Pesos por délar)

Representativa Devaluacion Devaluacion anualizada
del mercado anual aio corrido

1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Enero 745.52 816.15 846.63 15.55 9.47 3.73 21.70 20.56 28.37
Febrero 749.08 817.67 851.58 17.87 9.16 4.15 13.51 11.03 17.34
Marzo 764.38 819.76 865.83 19.37 7.25 5.62 17.98 12.75 18.88
Abril 771.79 829.87 873.39 18.89 7.53 5.24 16.53 13.77 16.86
Mayo 779.71 841.40 876.95 18.17 7:91 4.23 15.82 14.82 14.39
Junio 784.24 830.94 874.86 16.05 5.95 5.29 14.34 8.38 11.32
Julio 796.08 819.06 893.22 13.00 2.89 9.05 15.09 3.90 13.60
Agosto 804.61 814.82 935.10 15.98 1:27 14.76 14.91 2.42 22.88
Septiembre 809.66 830.06 964.17 16.15 252 16.16 14.09 4.99 29.50
Octubre 814.45 839.32 984.96 15.09 3.05 17.35 13.40 5.98 34.33
Noviembre 814.08 830.03 12.69 1.96 12.06 3.97
Diciembre 803.53 829.19 9.56 3.19 9.56 3.19

Fuente: Banco de la Republica v célculos de Fedesarrollo.

4 Después de permanecer durante tres anos casi sin ningin movimiento, la tasa de cambio se devalu6
13.9% entre julio y octubre de 1995.

¢ Enel mes de julio, el movimiento de la tasa de cambio, de $874.86 por ddlar a $893.22, se debi6 a las
medidas que tomaron conjuntamente el Banco de la Republica y el gobierno para controlar las tasas de
interés y reducir el gasto publico. Con estas medidas, las expectativas revaluacionistas se disiparon y la
tasa de cambio se devalu6 2.1% en ese mes.

¢ A partir de agosto, el mercado cambiario ha estado influido permanentemente por los acontecimientos
politicos. En ese mes, cuando se inici6 la crisis politica, la tasa de cambio se devalué 8%. El Banco de
la Republica intervino ocasionalmente en el mercado cambiario, y se modificaron los plazos de giro de
las importaciones, de cuatro a seis meses.

¢ Enseptiembre, el mercado cambiario estuvo tranquilo. En este mes, la devaluacién del peso fue de 0.7%
Gnicamente. Desde octubre, sin embargo, la tendencia de la tasa de cambio ha sido la de mantenerse
muy cerca del nivel superior de la banda cambiaria. Si esta tendencia continda, la tasa de devaluacion
al final de afo seria de 22%, muy superior a la meta del 13.6% fijada por el Banco de la Republica a
comienzos de ano.
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Grafico 11A. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1990 - octubre 1995

A. Con Venezuela

1.2 Indice tasa oficial

0.5 T T T T T

1990 1991 1992 1993 1994 1995

B. Con México

T T

T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995

T

A. Con Ecuador

1.06

1.02 4

0.98 4

0.94 4

09 4

0.86

0.82 4

0.78 " » ; ;
1991 1992 1993 1994 1995

Fuente: Metroeconémica Venezuela, FMI, Banco de la Replibli-

ca y calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 11B. BANDAS DE TASA DE CAMBIO
DE MERCADO Enero 1993 - octubre1995
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Fuente: Baneo de la Republica.

¢ Siel Banco de la Repdblica mantiene las bandas

cambiarias actuales, la tasa de devaluacion que
fije para 1996 dependera de la meta de inflacion
que a su vez establezca para ese ano.

Con respecto a las tasas de cambio de los paises
vecinos, el mayor problema para el comercio
con Venezuela, lo esta generando la existencia
de dos tipos de cambio en ese pais, con una tasa
oficial de Bs.170/US$, exactamente la mitad del
cambio paralelo, el cual al finalizar octubre se
encontraba en Bs.340/US$. Este diferencial de
tasas de cambio constituye un incentivo al contra-
bando y a la triangulacién del comercio desde
Venezuela hacia Colombia que perjudica fuerte-
mente a la produccién nacional.

En términos del peso mexicano, los pocos puntos
que se habian ganado en términos de competitivi-
dad con ese:pafs, se perdieron nuevamente a raiz
de la nueva caida de esa moneda a finales de
octubre.

Las tasas de cambio cruzadas de Colombia con
los paises vecinos continuaran muy afectadas
por las inestabilidades macro de sus economias.



Grafico 12. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS Marzo 1985 - junio 1995 (Base 1985 = 100)
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Fuente: Banco de la Repdblica, Fondo Monetario y Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario y
célculos de Fedesarrollo. calculos de Fedesarrollo.

EXPORTACIONES

¢

En 1995, por primera vez desde 1992, la tasa de crecimiento de las exportaciones totales supera la de las
importaciones. Sin embargo, dada la brecha tan grande que existia entre las dos, el déficit comercial es
atin muy elevado, US$1.826 millones entre enero y julio de este ano.

El comportamiento de las exportaciones totales en el primer semestre del ano fue excelente, con un
crecimiento en valor de 29.8% frente al mismo semestre del ano anterior. Las exportaciones de los
productos tradicionales aumentaron 38.8% mientras que las menores o no tradicionales lo hicieron en
23.4%.

En el caso del café, el crecimiento del valor de las exportaciones en este primer semestre del afio fue de
42.3%, a pesar de haberse reducido el volumen exportado en 25.7%. La razén es la evolucion favorable
de los precios internacionales del grano en estos meses en comparacién con el mismo periodo de 1994.
En el segundo semestre del afio, el menor volumen se traducira en un menor valor frente al afio anterior,
dado que los precios también han descendido.

Las exportaciones de petréleo aumentaron 56.7% en los primeros seis meses del ano, y se espera que
esta tendencia se mantenga para el segundo semestre.

En los datos hasta junio ain no se ve el efecto del deterioro de la situacion cambiaria de Venezuela sobre

las exportaciones colombianas a ese pais. En los seis primeros meses del afio, las exportaciones menores
hacia Venezuela crecieron 43.3% si se incluyen las esmeraldas y 42.9% sin esmeraldas.
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El principal mercado para las exportaciones
menores es el de Estados Unidos, con una partici-
pacion en el primer semestre de 1995 de 30%.
Le siguen los mercados de la Union Europea y de
Venezuela con participaciones respectivas de
15.4% y 15%, en este mismo periodo.

Por tipo de productos es significativo el creci-
miento de las exportaciones de alimentos, las
cuales aumentaron 23.4% en los primeros seis
meses del ano. Las exportaciones de alimentos
hacia el mercado venezolano estuvieron muy
dindmicas en los primeros seis meses, registrando
un crecimiento de 104% frente a los primeros
seis meses de 1994.

Las exportaciones de sustancias quimicas
industriales aumentaron 47.9%, con un
incremento de las ventas a Venezuela de 70.1%.
Igualmente dinamicas estuvieron las exporta-
ciones de textiles, las cuales crecieron 29.1%.

Grafico 13. EXPORTACIONES E IMPORTA-
CIONES TOTALES (Variaciones porcentuales
acumuladas anuales) Enero 1991 - junio 1995
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Fuente: Dane.

Por el contrario se encuentran muy deprimidas
las exportaciones de confecciones y productos
editoriales, con un aumento de tan s6lo 1.3% en
el caso de las primeras y una reduccion de 5% en
editoriales, frente al mismo periodo de 1994.

Cuadro 8. BALANZA COMERCIAL

Afo completo Enero - junio?

Millones de délares Variacion % Millones de délares Var. %
1993 1994 94/93 1994 1995 95/94
Balanza comercial -1656 -2307 -1543 -1826

Exportacion de bienes 7429 8733 17:5 3845 4863 26.48
Café 1140 1962 721 654 930 42.20
Mineras 2305 2301 -0.1 1049 1347 28.41
Petréleo y derivados 1323 1323 0.0 560 878 56.79
Carbon 567 555 -2.2 267 236 -11.61
Ferroniquel 102 119 16.7 58 92 58.62
Oro 313 305 -2.5 164 141 -14.02
Menores 3985 4469 12.2 2142 2586 20.73
Importacion de bienes 9086 11040 21.5 5388 6689 24.15
Derivados del petréleo 350 301 -13.9 148 189 27.70
Otras 8736 10739 229 5240 6500 24.05

Cifras provisionales.
Fuente: Importaciones y exportaciones segtin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro segtin balanza cambiaria del Banco
de la Republica.
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Cuadro 9A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - junio 1995 (Miles de ddlares FOB corrientes)

Aladi Grupo Resto Resto
Estados sin Andino Union de del

Actividad Unidos Canada México Chile sinVenz. Venez. Europea Europa Japon  mundo Total

Produccion agropecuaria 291,965 6,040 58 11 1,395 23,876 151,869 8,038 1,079 13,553 503,383
Caza 2 0 0 0 0 0 1,919 0 159 3,513 6,197
Silvicultura 290 0 0 0 19 149 138 0 0 10 618
Extraccion de madera 0 0 0 0 1 42 9 0 0 37 96
Pesca 1,739 7 24 0 0 242 665 51 205 31 2,967
Explotacion de minas de carbon 0 0 0 0 11 1 0 0 0 0 14
Petréleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minerales metalicos 0 0 0 0 0 0 0 0 4,009 0 4,017
Otros minerales ¢ 91,622 413 100 0 1,365 2,138 51,226 30,669 41,118 81,401 319,448
Productos alimenticios, excepto bebidas 62,517 1,795 5,865 93 44,521 42,636 51,293 4,623 7,942 50,256 308,472
Productos alimenticios diversos 8,271 3,314 611 482 5,084 1,684 20,003 3,103 19,414 3,989 68,743
Bebidas 1,422 0 61 0 1,030 636 13 0 12 0 6,882
Tabaco 1,513 (4] 0 0 0 1,363 2,283 0 0 26 5,756
Textiles 30,062 808 1,331 3,226 14,058 33,214 19,743 866 0 1,863 115,932
Prendas de vestir, excepto calzado 145,953 767 1,237 5,892 5,930 58,159 12,848 89 41 1,897 255,571
Cuero y sus productos 32,1711 658 233 148 2,459 15,442 15,002 768 1,366 3,682 74,702
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 5,259 40 0 116 6,834 6,737 6,430 1 60 89 31,257
Madera y sus productos, excepto muebles 3,180 37 16 22 323 2,088 179 17 2 162 6,632
Muebles y accesorios 1,288 0 0 23 369 1,567 23 0 0 | 3,615
Papel v sus productos 4,173 0 1,724 989 22,985 12,393 1,830 20 0 508 50,793
Imprentas, editoriales e industriales conexas 10,366 64 9,520 1,324 7,484 1,492 53 102 916 63,648
Sustancias quimicas industriales 12,231 1,322 5993 40,778 65,742 6,684 309 152 15,234 311,648
Otros productos quimicos 5,681 0 1,587 3,655 37T 35,614 2,803 210 0 867 96,092
Refinerias de petréleo 0 0 0 4 8,815 460 25 0 ] 238 16,937
Productos derivados del petréleo y carbon 21 0 606 0 314 2,030 0 0 0 2 4,201
Productos de caucho 1,748 0 36 360 6,285 4,701 370 0 10 34 17,990
Productos |)|‘i~|i(’0§ 1,825 5 972 419 11,859 7.759 152 16 13 298 29,847
Objetos de barro, loza y porcelana 1,649 513 0 701 2,317 4,443 1,446 58 11 74 13,028
Vidrio y productos de vidrio 798 0 1 1,089 7,030 1,047 58 2 0 175 13,255
Otros pr()ductns minerales no metalicos 17,489 74 36 936 8,064 2,298 75 10 0 I 38,106
Indlustrias basicas de hierro o acero 4,239 | 4 141 4,290 7,054 3,270 0 71 2,987 24,399
Industrias bdsicas de metales no ferrosos 27,141 0 43 43 1,672 2,144 53,447 1,731 0 5,991 93,833
Productos metdlicos, exc. maquinaria y eq. 6,864 145 449 2,942 10,920 7,779 758 347 0 886 42,970
Maquinaria, excepto la eléctrica 3,756 0 923 420 ,833 7,187 2,927 114 43 1,084 32,274
Maquinaria y aparatos eléctricos 2,441 730 3,287 1,789 12,523 18,424 316 29 7 162 49,078
Equipo y material de transporte 4,129 83 326 73 15,809 11,953 390 0 4 7 34,884
Equipo profesional y cientifico 2,119 41 170 809 2,803 2,800 635 553 50 271 12,937
Otras industrias manufactureras 5,782 22 561 442 3,555 4,671 2,020 57 25 127 20,653
Total 789,646 16,878 35,775 66,929 349,191 395,958 412,342 51,734 75,901190,382 2,680,876

4 Incluye esmeraldas.

Nota: Las exportaciones menores excluyen café, petréleo, fuel oil, gas oil, carbon y ferronique!

Fuente: Célculos de Fedesarrollo a partir de cifras de Dane.
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Cuadro 9B CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - junio 1995 vs enero - junio 1994 (Tasas de crecimiento)

Aladi Grupo Resto Resto
Estados sin Andino Unidn de del
Actividad Unidos  Canada México México sinVenz.  Venz. Europea  Europa  Japén Mundo Total
Produccion agropecuaria -3.6 33.0 311.6  -66.8 94.5 82.9 5.8 1.7 -46.4 -23.1 1.1
Caza 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 428.1 0.0 428.8 18.8 66.9
Silvicultura 178.7 0.0 0.0 0.0 651.3 147.9 -83.1 0.0 0.0 -99.2 -76.8
Extraccion de madera 0.0 0.0 0.0 0.0 -49.6 0.0 -96.3 0.0 0.0 0.0 -59.5
Pesca -12.3 118.3  146.1 0.0 0.0 120.1 -1.2 68.0 -37.5 -8.3 -6.7
Explotacion de minas de carbon 0.0 0.0 0.0 0.0 40.9 -94.6 0.0 0.0 0.0 0.0 -53.0
Petréleo crudo y gas natural 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Minerales metalicos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 63.6 0.0 50.2
Otros minerales @ 59.5 0.0 411.4 0.0 274.0 780.0 44.7 41.8 “#.5 309.6 75.4
Productos alimenticios, excep bebidas 16.5 275.6  356.3 -93.8 30.6 103.9 -23.4 0.0 23.7 25.1 23.4
Productos alimenticios diversos 66.5 40.7 0.0 93.1 19.4 -43.3 29.1 -13.8 1179 -3.2 40.2
Bebidas 120.2 0.0 55.9 0.0 -15.9 94.5 -45.1 0.0 0.0 0.0 171.8
Tabaco 9119 0.0 0.0 0.0 0.0 538.6 -64.2 0.0 0.0 0.0 -22.2
Textiles 29.7 -19.5 -59.7 23.6 331 60.1 19.5 72.4 0.0 -9.7 29.1
Prendas de vestir, excepto calzado 5.9 -125 <713 38.4 35.1 -0.4 -19.5 -559 -65.3 120.0 1.3
Cuero y sus productos 22.2 -18.1 -78.9 131.6 16.0 -30.9 41.3 153.9 95.2 -20.4 35
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado -53.3 -69.8 0.0 -43.8 167.8 -15.2 T/ -97.7  -71.5 -51.6 -16.6
Madera y sus productos, exc muebles 39.5 139  -86.0 157.3 413 -21.5 -11.8 2956 1119 0.0 12.8
Muebles y accesorios -6.6 0.0 0.0 -68.6 54.2 7.5 -40.3 0.0 0.0 251.1 -0.8
Papel y sus productos 255:1 0.0 116.6 32:2 67.1 17.0 -0.3 0.0 0.0 -42.2 49.9
Imprentas, editoriales e industriales conexas -12.1 486.6  -21.2 19.3 40.2 2.6 -6.8 23.7 -513 -56.8 -5.0
Sustancias quimicas industriales 29.0 0.1 -45.5 56.1 58.9 70.1 3.3 121.8 -3.0 207.2 47.9
Otros productos quimicos -6.5 0.0 35.2 14.1 58.1 214.1 53.6 0.0 0.0 106.5 79.6
Refinerias de petréleo 0.0 0.0 0.0 -99.9 0.0 12.6 -51.5 0.0 -10.1 -96.6 -64.5
Productos derivados del petréleo y caibon -72.0 0.0 588.0 0.0 10.2 5.5 0.0 0.0 0.0 0.0 -13.1
Productos de caucho 206.1 0.0 4255 63.2 7.7 167.4 0.0 0.0 0.0 718.0 65.7
Productos plasticos -26.0 371.6  -58.0 -13.4 58.3 48.0 117.8 -4.9 0.0 243.0 33.7
Objetos de barro, loza y porcelana 0.8 -13.4 0.0 -29.8 -11.8 58.0 800.8  816.6 11.9 -8.2 7.4
Vidrio y productos de vidrio 19.1 0.0 -948 -19.2 1Z2 -33.9 128.4 0.0 0.0 88.4 52
Otros productos minerales no metdlicos -5.2 1.6 -80.3 135.6 49.7 -37.4 -44.7 -50.1 0.0 -90.9 24
Industrias basicas de hierro o acero 313.7 -91.0  -97.1 3244 134.5 54.7 0.0 -63.5 -37.7 0.0 151.5
Industrias bdsicas de metales no ferrosos 0.0 0.0 0.0 -63.9 31.4 375.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Productos metalicos, exc. maquinaria y eq. -64.4 37.0 -85.2 93.5 132 20.7 46.5 932.2 0.0 164.3 -16.7
Maquinaria, excepto la eléctrica 32.3 0.0 -25.5 10.0 25.0 9.0 701.0 -2.5 -73.1 159.0 23.4
Maquinaria y aparatos eléctricos -63.0 0.0 3.8 19.8 19:9 41.1 28.9 -42.8 7.1 16.6 10.4
Equipo y material de transporte 19.1 -26.1 -21.2 -79.5 264.1 291.8 135.0 -100.0  -82.0 -96.5 152.3
Equipo profesional y cientifico 55.0 2146 - -67.2 16.1 36.9 62.8 37 48.5 303 -49.0 18.6
Otras industrias manufactureras -8.2 -4.0  -473 14.8 1.3 29.8 65.0 -31.5  -48.7 -68.0 6.6
Total con esmeraldas 9.7 344 -26.2 25:2 51.4 43.3 22.8 46.5 13.5 70.0 243
Total sin esmeraldas 5.4 316 -26.4 27.1 51.0 42.9 20.2 54.1 55.0 18.3 19.6

* Incluye esmeraldas.

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

Fuente: Cdlculos de Fedesarrollo a partir de cifras de Dane.
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Cuadro 10. INTENCIONES DE IMPORTACION SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de délares FOB y tasas de crecimiento)
Enero - junio ’

Oficiales Privadas . Totales
1994 1995 Var.% 1994 1995 Var.% 1994 1995 Var.%
Bienes de consumo 64.6 59.5 7.9 2972.2 3112.2 4.7 3036.8 3171.7 4.4
No duradero 11.9 17.0 429 13753 1399.6 1.8 13872 1416.6 2
Duradero 52.7 42.5 19.4 15969 17126 7.2 1649.6  1755.1 6.4
Materias primas y productos intermedios 238.5 230.3 -3.4 4414.0 5072.5 14.9 4652.4 5302.8 14.0
Combustible 168.7  184.7 9.5 87.0 143.6 65.1 255.7 3283 28.4
Para agricultura 2.1 3.5 66.7 502.8 448.2 -10.9 504.9 4517 -105
Para industria 677 42.1 -37.8 3824.2 4480.7 172 3891.8 4522.8 16.2
Bienes de capital 2381 3972 66.8  3232.8 37753 16.8  3471.0 41727 202
Materiales de construccion 9.3 519 -36.6 256.7 337.2 31.4 266.0 343.2 29.0
Para agricultura 2.3 0.1 - 57.4 54.7 -4.7 59.7 54.8 -8.2
Para industria 189.8  280.1 47,6 1782.6  2362.9 32.6 1972.5  2643.1 34.0
Equipo de transporte 36.7 T11.1 202.7 1136.1 1020.5 -10.2 1172.8 1131.6 =35
Total importaciones 5412 687.0 269 10619.0  11960.0 126 111602 12647.2 133
Fuente: Incomex.
IMPORTACIONES duraderos, que aumentan tan sélo 1.8% entre
enero y agosto de 1995. [gualmente, se observa
4 Las intenciones de importar, que se captan a una disminucién importante en las intenciones
través de los registros de importacién del Incomex, de importar material de transporte, las cuales se
muestran una tasa de crecimiento muy baja en reducen 10.2% en este mismo periodo.

bienes de consumo, en especial en bienes no
4 Las importaciones totales en el primer semestre

del ano crecieron 24.1% frente a este mismo
Grafico 14. IMPORTACIONES TOTALES Y DE
COMBUSTIBLES (Variacién porcentual anual)
Enero 1991 - junio 1995 las importaciones de materias primas y bienes

semestre en el ano anterior. Dentro de este total,

intermedios representaron el 43.8%, los bienes

60

de capital y materiales de construccién el 38.4%

50 Im|)()rmci(m('s totales

y los bienes de consumo el 17.8%.
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of 4 Dentro del grupo de materias primas y bienes
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intermedios, las importaciones de mayor

\
2 w’/x \\/ / V /“J crecimiento en los seis primeros meses del ano
i(:’ A \\\ J \W / fueron las destinadas a la industria, especialmente
; Imp«?rtacione% Eumifer U TN ‘ los productos quimicos y los productos mineros,
1991 1992 1993 1994 1995 con aumentos de 38.8% y 23.3%, respectiva-
Fuente: Dane. mente.
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Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - junio Variacion %
Cuode 1994 1994 1995 95/94
Bienes de consumo 2219060 998780 1195162 19.7
No duraderos 938514 410386 561503 36.8
Alimentos 368000 174225 238310 36.8
Bebidas 20579 7293 10232 40.3
Tabaco 5304 2187 4898 124.0
Farmacéuticos y tocador 209994 92634 124951 34.9
Confecciones 74019 31948 38379 20.1
Otros no duraderos 260619 102099 144734 41.8
Duraderos 1280546 588394 633659 7.7
Utensilios domésticos 40385 16771 23109 37.8
Objetos de adorno personal 65744 29289 32319 10.3
Muebles para el hogar 60519 25896 38413 48.3
Mag. y aparatos de uso doméstico 138754 59723 76988 28.9
Vehiculos de transporte particular 937128 443980 446446 0.6
Armas y equipo militar 38016 12734 16383 28.7
Materias primas y productos intermedios 4839293 2286771 2930879 28.2
Combustibles y lubricantes 301375 147862 191349 29.4
Materias primas para la agricultura 423362 187717 213524 13.7
Alimentos para animales 113835 53078 42454 -20.0
Materias primas para la agricultura 309526 134639 171071 27
Materias primas para la industria 4114556 1951191 2526006 29.5
Productos alimenticios 345154 153061 198934 30.0
Prod. agropecuarios no alimenticios 760187 366050 434595 18.7
Productos mineros 1248152 612512 755092 23.3
Productos quimicos y farmacéuticos 1761064 819569 1137384 38.8
Bienes de capital 4831087 2109831 2569612 21.8
Materiales de construccion 184729 90797 107211 18.1
Bienes de capital para la agricultura 82686 39684 34336 -13.5
Maquinas y herramientas 27855 14190 13141 -7.4
Otro equipo para la agricultura 27650 12585 5170 -58.9
Material de transporte y traccion 27180 12910 16024 241
Bienes de capital para la industria 12889220 1343320 1713238 27.5
Maquinas y aparatos de oficina 708258 326436 383931 17.6
Herramientas 66369 30815 36402 18.1
Partes y accesorios de maquinaria industrial 257789 130343 123124 -5.5
Maquinaria industrial 1210390 600646 677115 12.7
Otro equipo fijo 646414 255079 492666 93.1
Equipo de transporte 1674452 636030 714827 12.4
Partes y accesorios de equipo de transporte 628855 286696 354112 23.5
Equipo rodante de transporte 1025664 342424 357104 4.3
Equipo fijo de transporte 19933 6910 3611 -47.7
Diversos 5844 920 1158 25:9
Total 11895284 5396301 6696811 241

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

¢ Al finalizar el aho, de acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo, el déficit en cuenta corriente
llegard a US$4.461 millones el cual sera financiado por ingresos netos de capital equivalentes a
US$4.950 millones.

¢ [l saldo de reservas internacionales netas era a mediados de octubre de 1995 de US$8.340 millones. El
saldo a diciembre 31 de 1994 era de US$8.002 millones.

4 Lla cuenta de capital del sector privado que habia sido superavitaria desde junio de 1993, se volvid
deficitaria desde abril de 1995. Dos son las razones que explican esta situacién. Por una parte, la
restriccion al endeudamiento externo privado que se habia impuesto desde agosto de 1995. De otro
lado, las expectativas de una mayor tasa de devaluacién del peso hacia el futuro.

Cuadro 12. BALANZA DE PAGOS
(Millones de dolares)

Proyeccion Tasas de crecimiento
1994 1995 93/92 94/93 95/94
Cuenta Corriente -3082.1 -4461.5
Balanza comercial -2303.7 -2549.0
Exportaciones FOB 8733.2 10632.4 2.3 17.6 214
No tradicionales 4469.3 5283.9 11.8 12.2 18.2
Tradicionales 4263.9 5348.5 -6.9 23.8 25.4
Hidrocarburos 1323.6 2175.7 -5.2 0.0 64.4
Café 1962.2 2030.9 -9.5 72.2 3.5
Carbon 554.7 669.1 2.1 -2.2 20.6
Ferroniquel 118.8 150.2 -18.5 16.5 26.4
Oro 304.6 322.6 -14.0 -2.5 5.9
Importaciones FOB 11036.9 13181.4 50.7 25 19.4
Bienes de consumo 1984.8 2229.4 101.8 19.2 123
Bienes intermedios 4632.8 5137.7 16.5 22.0 10.9
Bienes de capital 4419.3 5814.3 86.3 22.0 31.6
Balanza de servicios -1662.6 -2821.5
Transferencias netas 884.2 909.0 -34.4 -22.3 2.8
Cuenta de capital 2203.5 4950.2
Capital de largo plazo 3042.6 5060.3
Inversién directa neta y de cartera 1215.8 2743.0
Endeudamiento externo neto 1826.8 2317.3
Capital de corto plazo -839.1 -110.1
Contrapartidas 5.0 0.0
Errores y omisiones 111.6 0.0
Cambio de reservas brutas 169.9 462.8
Reservas internacionales brutas 8102.3 8565.1 2.7 2.0 5.7

Fuente: Banco de la Republica y proyecciones de Fedesarrollo de julio de 1995.
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¢ Debido a los depésitos exigidos para endeudarse Grdfico 15.CREDITO NETO DEL SECTOR
5 : L. » PRIVADO Enero 1992 - septiembre 1995
en délares a corto plazo, este tipo de crédito dejé tktillones de:dékres]

de ser rentable, maxime cuando ademds aumenté

la tasa de devaluacion y se redujeron las tasas de 200 ]
interés internas. 160 |
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¢ Actualmente, la rentabilidad de los papeles en
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Colombia es de aproximadamente 30% anual,
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cion anual de 22% y una tasa de interés externa a0
de 4%-5% se igualan las rentabilidades externa e w0
internas. 1992 1993 1994 1995

Fuente: Balanza cambiaria del Banco de la Republica.
4 La cuenta corriente del sector privado ha sido

deficitaria desde 1991.

4 Las importaciones de bienes y servicios en todos los meses del primer semestre de 1995 superaron a las
exportaciones de bienes y servicios en mas de US$300 millones.

4 Para los proximos afos se esperan déficit en cuenta corriente similares al proyectado para 1995. Al
menos hasta 1996, sin embargo, su financiacion esta asegurada.

4 Para 1995, se proyecta un déficit comercial de US$2.549 millones y un déficit en la balanza de servicios
de US$2.821 millones, para un déficit en cuenta corriente de US$4.462 millones, equivalente a 5.8%
del PIB. Los ingresos de capital previstos para el ano son de US$4.950 millones, suficientes para
financiarlo.

Cuadro 13. INDICADORES GENERALES DE BALANZA DE PAGOS

Proyeccion

1992 1993 1994 1995

Deuda externa total (millonesUS$) 16862.0 18370.0 21280.0 23487.2
Deuda externa total/PIB (%) 34.2 34.0 32.0 30.4
Deuda externa neta (millones US$) 9122.2 10423.8 1372.7 14922.1
Deuda externa neta/PIB (%) 18.5 19.3 19.8 19.3
Déficit corriente/PIB (%) 1.9 -3.9 -4.6 -5.8
Transferencias/PIB (%) 3.5 2.1 13 1.2
Reservas en meses de importacion 15.4 10.5 8.8 7.8
Importaciones/PIB (%) 12.2 16.8 16.6 17.0
Memo:  PIB en pesos (miles de millones) 33515.0 42455.9 54896.4 69267.8
Tasa de cambio promedio ($/US$) 680.1 786.6 826.5 895.1

PIB en ddlares (millones US$) 49279.6 53974.0 66418.7 77383.8

Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.

44 COYUNTURA ECONOMICA



IV. Indicadores de la situacion fiscal

Cuadro 14. OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos corrientes)

var. % Enero - octubre
1994 94/93 1994 1995 Var %
Ingresos corrientes ¢ 9097.0 58.5 6418.4 8004.2 24.7
Ingresos tributarios netos 6840.0 36.6 5607.8 6859.0 22.3
Ingresos no tributarios ¢ 2257.0 207.9 810.6 1145.2 413
Gastos totales 8490.0 39.5 6786.5 9165.5 35.7
Corrientes 7147.0 45.8 5663.0 7626.1 34.7
Servicios personales 1626.0 39.5 1237.8 1576.4 27.4
Gastos generales b 580.0 61.8 437.3 520.4 19.0
Transferencias © 4161.0 47.9 3337.4 4640.0 39.0
Intereses 780.0 37.8 10.7 12.6 17.8
Otros gastos - - 639.8 876.7 37.0
Internos d 405.0 66.3 265.2 506.3 90.9
Externos 375.0 16.3 374.6 370.4 -1.1
Inversion 1343.0 13.6 1123.5 1539.4 37.0
Préstamo neto 262.0 -3.4 122.6 135.2 10.3
Superavit (+) o déficit (-) a 345.0 -156.0 -490.7 -1296.5 164.2

4 En 1994 incluye $978.500 millones por telefonia celular.

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

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

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe financiero. Confis.

SITUACION FISCAL

4 A comienzos de ano, las proyecciones oficiales estimaban para 1995 un superavit del sector pdblico no
financiero equivalente a 0.71% del PIB. El déficit del Gobierno Central se estimaba en 2.24% del PIB, el
cual iba a ser financiado con los superavits de las entidades descentralizadas.

¢ Ensumomento estas proyecciones fiscales fueron criticadas ya que suponian superavits de las entidades
descentralizadas superiores a los probables y sobrestimaban los ingresos tributarios.

4 A comienzos de noviembre el Gobierno anuncid, que al finalizar el afio, el sector pdblico ya no tendria
un superavit, sino un déficit equivalente a 1.01% del PIB, mientras que el déficit del Gobierno Central
ascenderia a 2.88% del PIB.

4 Los menores ingresos tributarios y mayores obligaciones de transferencias por cuenta de los ingresos de
telefonia celular son las dos principales razones que explican el deterioro del balance del Gobierno
Central.
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Cuadro 15. SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Miles de millones de pesos y % del PIB)

1994

1995 - proyeccion

Déficit/superavit real % del PIB Déficit/superavit real % del PIB
Sector eléctrico 273 0.51 345 0.50
Ecopetrol 178 0.33 504 0.73
Carbocol -11 -0.02 19.00 0.03
Telecom 37 0.07 -124 -0.18
Metro de Medellin -195 -0.36 -218 -0.32
Resto de entidades descentralizadas -15 -0.03 -81 -0.12
Seguridad social 356 0.66 871 1.41
Regional y local -120 -0.22 0 0.00
Entidades no incluidas 31 0.06 17 0.02
Fondo Nal del Café 270 0.50 -148 -0.22
Gobierno Nacional 595 1111 -1983 -2.88
Total 1400 2.61 -699 -1.01

Fuente: Confis.
Datos revisados 12 de octubre de 1995.

¢ Los ingresos tributarios entre enero y octubre de 1995 crecieron 24.7%, mientras que los gastos totales

aumentaron 35.1% frente a estos mismos meses de 1994.

¢ £l fallo de la Corte Constitucional mediante el cual los ingresos provenientes de la telefonia celular

debian ser considerados como ingresos corrientes y, por lo tanto, debian ser incluidos en la base para el

calculo de las transferencias a los municipios y departamentos, aumento los gastos del Gobierno Central

en 0.3% del PIB.

Grafico 16. GASTO PUBLICO (Variacion % en
doce meses) Enero 1991 - octubre 1995

30 4—— r —

1991 1992 1993 1994

Inversion \'\ |
I\

=t o

1995

Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General
de la Republica. Datos a partir de 1994 segtin Confis.
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4 Otro fallo de la Corte Constitucional que exigio
que el Congreso reglamente las privatizaciones a
través de una Ley, paraliz6 totalmente esta fuente
de recursos fiscales que ya venia produciendo
resultados bien inferiores a lo originalmente
previsto por el Gobierno.

4 En las proyecciones fiscales de comienzos de
ano se estimaba que a finales de 1995, el Fondo
Nacional del Café tendria un superdvit
equivalente a 0.71% del PIB. Dada la evolucion
del café en el ano, el Fondo tendra un déficit de
0.22 % del PIB



V. Situacion monetaria y financiera

INDICADORES MONETARIOS

La caida de la demanda agregada se ha traducido en un crecimiento de los medios de pago muy inferior
a la meta de 24.5% fijada por el Banco de la Republica a comienzos de ano. En los meses comprendidos
entre octubre de 1994 y octubre de 1995, M1 crecié a una tasa de 11.6% -muy por debajo del limite
inferior del corredor monetario-, frente a crecimientos de 31% y 34.6% en los dos afos anteriores,

respectivamente.

Al desagregar M1 se observa una marcada preferencia del ptblico por efectivo, con un crecimiento en
los Gltimos doce meses de 20.2%, mientras que las cuentas corrientes en este mismo periodo sélo han

tenido un crecimiento de 7.6%.

En lo corrido del ano, el multiplicador monetario se ha venido reduciendo, llegando a mediados de
octubre a 1.06, inferior a los niveles del mismo mes en los anos anteriores.

La tasa de crecimiento de M1 es demasiado baja si se tiene en cuenta que en este ano el crecimiento
nominal de la economia es de 25%. Es decir, que las necesidades de liquidez deberian estar creciendo
a este mismo ritmo. Sin embargo, en el mercado monetario no hay escasez de dinero, ni las tasas de

interés estan aumentando.

La tasa interbancaria, que capta la situacion de liquidez en el mercado de recursos de muy corto plazo
del sistema financiero, estaba en 17% al finalizar octubre.

Grafico 17B. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - septiembre 1995

Grafico 17A. PRINCIPALES AGREGADOS
MONETARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - septiembre 1995
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Grafico 18 COEFICIENTES MONETARIOS

¢ El saldo de operaciones de mercado abierto se A
Enero 1992 - septiembre 1995

ha reducido considerablemente en el Gltimo ano,
pasando de $1.400 millones en octubre de 1994 A. Multiplicador monetario
a $790 mil millones en octubre de este ano. Esta
ha sido la principal fuente de expansion de

liquidez primaria.

,~ 1993

/ N

¢ Aunque M1 ha venido creciendo por debajo del
corredor monetario, es improbable que las
autoridades econdmicas intenten una fuerte
expansion monetaria en los proximos meses. \

¢ Ademads de que no hay fuentes inmediatas que EF M A
faciliten la creacion de dinero, seria imprudente
intentarlo porque los excesos de liquidez podrian
presionar el mercado cambiario. B. Relacion efectivo/cuentas corrientes

4 lLademanda de efectivo y cuentas corrientes estd
desalentada por una combinacién de factores:

1994

® lLa pérdida de confianza en el peso
colombiano, debida inicialmente a la crisis
de México, y luego al deterioro en las
condiciones politicas domésticas.

® El desmantelamiento del cartel de Cali, cuyas
actividades de lavado de délares eran muy

intensivas en el uso de efectivo. » . .
C. Relacion cuasidineros/medios de pago

® La recesion de ventas de bienes inmuebles y 2
otras transacciones con activos reales y finan- ]

cieros. 55 —
il 1994

® [El mds lento crecimiento de la demanda de
bienes de consumo de los hogares.

® La consecuente desaceleracion en las ventas

minoristas del comercio.

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de Fedesa-
rrollo.
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TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTER-
MEDIACION

4 El comportamiento de las tasas de interés en el
afno ha sido muy variable. De un crecimiento
excesivo a comienzos de ano, producto de una
politica monetaria extremadamente restrictiva,
se pasé a una situacion de relativa estabilidad,
inclusive con una ligera tendencia a la baja.

¢ A la politica monetaria restrictiva del primer
semestre se sumo la competencia entre las entida-
des financieras, las cuales en ese momento
buscaban mantener el crecimiento de la cartera
de los afos anteriores, la cual habia superado el
50%. Las dos situaciones, la escasez de recursos
por un lado, y la excesiva demanda por el otro,
condujeron a un nivel de tasas muy alto. En junio
de 1995, las tasas de interés de captacién llegaron
a niveles de 34%, mientras que las de colocacion
eran de 45% y mas.

4 En junio, el Banco de la Republica le puso un
techo a la tasas de interés de colocacién, 39.5%
para los bancos y 41.5% para el resto de entidades
financieras, con el fin de inducir una baja perma-
nente de las tasas de interés. Pese al escepticismo
que la medida produjo en un principio, las tasas
de interés se redujeron, inclusive antes del término
de la vigencia de la medida, lo que llevé a las
autoridades monetarias a eliminar el control.

¢ A mediados de agosto, las tasas de interés se
habian reducido unos 4 puntos frente a los niveles
de junio. Hacia finales de este mes se produjo
una ligera alza de las tasas de interés como
consecuencia del desconcierto que generé la
crisis politica. Sin embargo, una vez se tranquilizé
el mercado, las tasas de interés volvieron a los
niveles de agosto.

-10

Grafico 19A. TASAS REALES DE INTERES DE
CAPTACION Y COLOCACION
Enero 1990 - septiembre 1995
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Fuente: Banco de la republica y cdlculos de Fedesa-
rrollo.

Grafico 19B. MARGEN DE INTERMEDIACION
Enero 1990 - septiembre 1995
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Fuente: Superintendencia Bancaria, Informes Sema-
nales.

Grafico 20. RENTABILIDAD (en pesos) DELOS
PAPELES DE RENTA FIJA EN EL PAIS Y EN EL
EXTERIOR Enero 1990 - septiembre 1995
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Fuente: FMI, cdlculos de Fedesarrollo.
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PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

¢ Elcrecimiento anual de la cartera del sistema bancario que en 1993 y 1994 superd el 50%, entre octubre
de 1994 y octubre de 1995 descendio a 36.9%, muy cerca del objetivo de 35% fijado por el Banco del
Republica.

¢ Entre las varias causas del menor crecimiento de la cartera bancaria figuran los limites impuestos al
endeudamiento de los municipios, la desaceleracion de la actividad econémica, la menor demanda
agregada y el desestimulo a la inversion que se ha generado a lo largo del ano, en un principio por
incertidumbre econémica y posteriormente por razones politicas.

¢ Decbido al crecimiento de la cartera vencida, los bancos estan siendo muy cautelosos en el otorgamiento
del crédito, especialmente el destinado a consumo, que habia sido muy dinamico en afos pasados.

¢ El aumento en el ndmero de concordatos ha sido otra razén de la mayor cautela reciente en el
otorgamiento de créditos.

Cuadro 16. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS (Tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Septiembre
93/92 94/93 94/93 95/94
Efectivo en poder del pablico 21.9 30.9 35.4 27.0
Sistema financiero?® 45.0 44.6 46.0 15.9
Depositos en cuenta corriente 36.6 19.8 28.7 7.6
Depositos de ahorro 51.4 27.5 39.3 -
Certificados de depdsito a término 62.3 61.0 67.0 39.2
Bancos 78.4 55.8 64.2 37.0
Corporaciones financieras 249 78.1 770 46.6
Depositos CAV 38.7 43.4 41.6 45.2
Captacion cias. de financ. comercial 50.3 65.0 68.4 32,6
Sector publico -87.1 123.6 -34.2 -6.2
Titulos de ahorro nacional® -69.8 - - -
Certificados eléctricos valorizables y TER -87.3 131.0 -33.3 -6.2
Banco de la Republica 29.0 -54.0 -36.5 -44.7
Certificados de cambio 12.9 -93.6 -57.3 -98.9
Operaciones de mercado abierto 45.3 -27.5 -30.8 -41.3
Titulos de participacion 46.3 -27.5 -30.7 -41.3
Titulos canjeables© -97.2 - - -
Titulos de fomento - - - -
Otras operaciones con titulos -49.3 141.2 -75.6 163.6

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

b Valorados al costo de adquisicion.

© Resolucion 66/86 y Resolucion 72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones Canjeables Resolucion 52/91.
Fuente: Banco de la Republica y célculos de Fedesarrollo.

50 COYUNTURA ECONOMICA



Grafico 21. PRINCIPALES ACTIVOS FINAN- Grifico 22. EVOLUCION DE LAS CAPTACIO-
CIEROS A SEPTIEMBRE (Distribucion %) NES Y CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - septiembre 1995
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Fuente: Banco de la Republica.
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VI. Indicadores de precios

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

¢ La inflacion en el mes de octubre fue 0.88%, inferior al 1.11% registrado en el mismo mes del ano
anterior. En los diez primeros meses del ano la inflacion acumulada fue de 17.44%, muy cerca de la
meta de inflacién de 18% para el afio.

¢ Aunque el crecimiento de los precios claramente se ha desacelerado en 1995, las razones para que esto
haya sucedido son bien distintas a las que podrian explicarse a partir del Pacto Social.

4 El grupo que mds ha contribuido a reducir la inflacion en el afo es el de alimentos. Los precios de los
alimentos crecieron 14.26% entre enero y octubre frente a un aumento de 17.4% del indice total.
Igualmente, el transporte ha contribuido aunque a costa de un rezago en el precio de la gasolina, cuyo
aumento se ha pospuesto, precisamente para no afectar los resultados de la inflacion en el ano.

¢ Los precios del vestuario sélo han aumentado 10.58% en lo corrido del afno, lo cual dificilmente se
puede atribuir al éxito del Pacto. La razén del bajo aumento de los precios del vestuario es la situacion
tan critica en que se encuentra este sector debido basicamente al contrabando y a las importaciones a
muy bajo precio.

Cuadro 17. INDICE DE PRECIOS A CONSUMIDOR
(Variaciones porcentuales)

Mensual Ano corrido Ao completo

1994 1995 1994 1995 1994 1995
Enero 3.2 1.8 3.2 1.8 22.5 21.0
Febrero 3.7 3.5 7.0 5.4 23.0 20.9
Marzo 22 2.6 9.3 8.2 23.4 21.3
Abril 2.4 232 11.9 10.6 239 271
Mayo 1.5 T:7 13.7 125 23.9 21.3
Junio 0.9 T2 14.7 13.8 23.1 21.7
Julio 0.9 0.8 1.5.7 14.7 22.1 21.5
Agosto 18 0.6 16.9 15.4 22.4 211
Septiembre 1 0.8 18.1 16.4 22.3 20.8
Octubre S 0.9 19.5 17.4 22.4 20.5
Noviembre 1.1 20.8 22.2
Diciembre 1.5 22.6 22.6

Fuente: Dane. Calculos de Fedesarrollo.
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Grafico 23A. TASAS DE CRECIMIENTO DE
LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR (anuales)
Enero 1990 - octubre 1995
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Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 24A. INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR (Variacién porcentual anual)

Grafico 23B. INFLACION DE PRODUCTOS
NO ALIMENTICIOS (anual)
Enero 1990 - octubre 1995
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

Grafico 24B. INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR (Variacion porcentual anual)
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¢ Los otros precios, como la educacion, lasaludy los arriendos, que han sido objeto de atencién del Pacto
Social se encuentran, por el contrario, disparados. Los precios de la educacion en los diez primeros
meses del afno aumentaron 29.9%, mientras que los de la salud subieron 21.6%.

¢ Los precios de los arriendos siguen creciendo muy por encima de los precios totales, 21.8% en los diez
primeros meses del ano, y 26% en los Gltimos doce meses.

¢ Siel comportamiento de los precios en noviembre y diciembre mantiene la tendencia de octubre, y si el

Gobierno no ajusta el precio de la gasolina en cualquiera de estos dos meses, es muy probable que el
resultado de inflacién al finalizar el afio se ubique entre el 19.5% y el 20.4%.
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INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR

El comportamiento del indice de precios al productor durante 1995 ha sido muy favorable. En octubre,
la variacion fue de 0.2%, la mas baja desde 1970. En los dltimos doce meses el IPP crecié 15.2% frente
a un crecimiento del IPC de 20.5% en este mismo periodo.

El bajo crecimiento de los precios al productor en octubre fue resultado de una evolucion muy favorable
de los precios de los producidos y consumidos que se mantuvieron sin ninguna variacion en el mes.
Dentro de este grupo, los agricolas tuvieron una reduccion de 0.5%.

Los precios de los importados aumentaron 18.9% entre octubre de 1994 y octubre de 1995, mientras
que en 1994 el aumento fue de 9.3%. La mayor devaluacién en el ano, 19% en los Gltimos doce meses,
claramente esta incidiendo en que sean los importados los que estdn presentando los mayores

incrementos.

Pero el efecto de la devaluacion reciente se extendera necesariamente a todos los grupos de articulos en
los proximos meses, y durante 1996.

La abundante oferta de alimentos podria revertirse también en el préximo afo.

Cuadro 18. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR" (Tasas anuales de crecimiento)

Total Procedencia de los bienes Uso o destino econémico de los bienes "
Producidos y Importados  Exportados  Exportados Consumo  Consumo  Formacién Materiales de
consumidos sin café  intermedio“  final ¢ de capital construccién
Diciembre
1991 23.1 24.9 13.4 -3.1 -4.1 2712 28.2 18.0 17.8
1992 17.9 19.5 8.6 55 15.2 15.1 23.5 9.7 22.1
1993 13.2 13.7 10.0 9.7 27 10.9 155 12.9 22.1
1994 20.7 22.3 10.5 39.4 9.4 21.8 21.6 127 14.6
Octubre
1991 24.9 26.6 17:2 4.5 2.9 22.8 30.0 20.0 12.1
1992 18.7 20.8 7.0 1.1 121 15.5 25.7 8.8 20.4
1993 12.5 12.8 10.9 13.0 6.2 10.9 13.4 13.6 22.5
1994 19.9 21.6 9.3 48.1 7.2 20.4 21.3 12.7 14.7
1995 15.6 15.2 18.9 5.4 22.9 15.2 1Z.2 11.5 12.4

A partir de enero de 1991, el indice de precios al productor reemplaza al indice de precios al por mayor del comercio en general.
? Adaptacién del Banco de la Repiblica de los grupos segin uso o destino econémico, utilizados por la Cepal.

¢ Denominado en el [PM materias primas.

Fuente: Banco de la Repiblica y cdlculos de Fedesarrollo.
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Para Importaciones y Exportaciones:

¢ Lineas de crédito

* Compra, venta y reintegro de divisas

* Operaciones de cobertura

* Avales y garantias en moneda extranjera
» Cobranzas, giros y transferencias.

« Cartas de crédito

¢ Inversiones en el exterior

En negocios internacionales, la alternativa -
integral es:

BANCAFE, Calle 28 N° 13A-15.

Teléfono: 2827802 / 2848520, Santafé de Bogota

y sus filiales en:

BANCAFE (Panama) S.A.Teléfono: 90 (507)-646066
Av. Manuel Ma. Icaza y Calle 52 N° 18,

Campo Alegre Apartado 384 Panama 9A,
Republica de Panama.

BANCO CAFETERO INTERNATIONAL
CORPORATION Teléfono: 901 (305) 3729909
801 Brickell Avenue Penthouse One Miami,
Florida 33131.

o# BANCAFE



Cinco lustros de crecimiento econoOmico

El'indicador utilizado mds corrientemente a nivel
internacional para medir el crecimiento global
de una economia es el Producto Interno Bruto,
PIB. A través de él se mide el valor total de la
produccion de todos los agentes economicos de
un pafs en un periodo determinado (generalmente
un ano). Obviamente, el crecimiento econémico
solo permite mejorar el bienestar si supera el
crecimiento de la poblacion. Por este motivo,
generalmente el crecimiento se expresa como el
PIB por habitante o per cépita.

Con base en estas medidas globales, la economia
colombiana es casi tres veces mds grande hoy de
lo que era en 1970. En forma precisa, crecié
183% entre 1970 y 1994, o sea a un ritmo del
4.4% anual. Sin embargo, la poblacién también
crecio en este cuarto de siglo en un 62%. EI PIB
por habitante aumentd, asi, un 75%, es decir, a
un ritmo del 2.4% anual. Este indicador sera el
que utilizaremos para medir el crecimiento
economico en el resto de esta nota.

* Director del Departamento Nacional de Planeacién, ex-
ministro de Agricultura.

José Antonio Ocampo*

Este crecimiento no ha sido parejo a lo largo del
tiempo. En el Grafico 1T mostramos el aumento
anual del PIB per capita y los promedios para
algunos subperiodos que representan muy bien
la evolucién global de la economia a lo largo de
estos anos. Como podemos apreciar, durante
este cuarto de siglo hemos atravesado tres ciclos
econdmicos completos y hemos iniciado un cuar-
to (medidos los ciclos, como es usual, a partir de
los momentos en que la economia comienza a
recuperarse de una crisis o recesion). El primero
seinici6 enrealidad en 1967 y culminé, después
del periodo de mas rapido crecimiento econé-

Gréfico 1. CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
COLOMBIA

Fuente: Dane, calculos del autor.



mico del pais de la postguerra, con la recesion
de 1975. El segundo se inici6 en 1976 y ternimé
en una profunda recesion, con caidas del PIB per
capita tanto en 1981 como en 1982. El tercero
comenzo en 1983 y concluyé con la recesion de
1991. El cuarto se inicio en 1992 y adn no ha
culminado.

Mirado, sin embargo, en términos de tendencias
de mds larga duracién, vale la pena distinguir
dos fases diferentes durante el Gltimo cuarto de
siglo: una primera, de desaceleraciéon del
crecimiento econémico, hasta mediados de los
anos ochentas, y otra de retorno a tasas de
crecimiento moderadas desde entonces. Estas
tendencias se aprecian muy bien en los prome-
dios de cuatro o cinco afos que se presentan
como lineas horizontales en el Gréfico 1. En
efecto, después de crecer a un ritmo del 4.3%
anual en 1970-1974, el ritmo de aumento del
PIB per capita se redujo al 2.7% en 1971-1979 y
al 0.4% en 1979-1985. Desde mediados de los
ochentas, el crecimiento ha sido del 2.6% anual,
muy similar en los dos subperiodos que senala el
grafico: 1985-1990 y 1990-1994.

;Como se compara el crecimiento colombiano
con otros paises? El Cuadro 1 muestra una compa-
racion con otros paises latinoamericanos
medianos y grandes, con paises desarrollados y
con las economias dinamicas del sudeste asiatico.
Hemos diferenciado dos subperiodos: 1970-1980
y 1980-1993 (las estadisticas comparables para
1994 estan incompletas y, por ello, se excluyen
del analisis, pero ciertamente no afectan nuestras
comparaciones). Como se puede apreciar, para
el periodo como un todo, el crecimiento eco-
némico de Colombia es uno de los mas altos de
América Latina: similar al de Brasil, ligeramente
superior al de Chile, muy superior al de México,
Uruguay, Argentina y Venezuela (la UGnica
economia mediana y grande de la regién cuyo
PIB per cépita es inferior hoy al de hace un
cuarto de siglo) y sélo inferior a Ecuador.
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Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA

1970-1980 1980-1993 1970-1993

Paises industrializados

Alemania® 2.6 1.9 2.2
Canada 3.0 1.1 1.9
Espana 2:3 2.0 2.2
Fstados Unidos 1.9 1.5 1.7
Francia 2.2 1.3 1.7
Italia 3.3 1.7 2.4
Japon 3.3 3.1 3.2
Reino Unido 2.7 1.8 2.2
Paises de América Latina

Argentina 12 -0.4 0.3
Brasil 6.0 -0.5 2.3
Chile 1.1 2.4 2.1
Colombia 3.3 1.5 2.3
Ecuador 6.4 -0.1 2.7
México 4.0 -0.5 1.5
Uruguay 2.6 -0.1 11
Venezuela -0.8 -0.7 -0.8
Paises del Sudeste Asiatico

Corea 7.4 7.3 7.3
Hong Kong 6.7 52 5.8
Indonesia 4.6 4.1 4.3
Malasia 3.5 3.9 3.7
Singapur 7.3 6.0 6.6
Tailandia 4.3 6.1 5.3

* Las tasas se refieren a 1970-1980, 1980-1991 y 1970-1991,
respectivamente.
Fuente: Banco Mundial, Colombia segin Dane.

Es importante resaltar, sin embargo, que este
comportamiento relativo favorable frente a otros
paises de la region se debe, ante todo, a lo que
ha acontecido en la mayoria de los paises latino-
americanos a partir de la crisis de la deuda
externa de comienzos de los anos ochentas.
Aunque el crecimiento de Colombia desde
entonces ha sido inferior a los registros de los
anos setentas, la mayoria de los paises de la
region ha experimentado durante estos anos
caidas del PIB per capita. Durante los anos
setentas, la economia colombiana no era, cierta-
mente, una de las mas dinamicas de la region.
Creci6, de hecho, a ritmos muy inferiores a
Ecuador, Brasil y México.



Este comportamiento relativo favorable sélo es
vdlido, sin embargo, si nos comparamos con
otros paises latinoamericanos. Si el punto de
referencia son los paises desarrollados, nuestro
crecimiento estuvo en el rango alto en los anos
setentas, pero ha sido relativamente bajo desde
entonces. Para el dltimo cuarto de siglo como un
todo, sélo es ligeramente positivo: superior al de
Estados Unidos, Canadd o Francia, comparable
a paises relativamente dinamicos como Alema-
nia, Espana e ltalia pero inferior a Japon. Por
altimo, la comparacion es muy desfavorable si
el punto de referencia son los paises asiaticos de
rapido crecimiento, cuyos ritmos de aumento

Cuadro 2. PIB PER CAPITA (Délares de 1993)

del PIB per capita duplican o triplican el de
Colombia a lo largo del dltimo cuarto de siglo.

;Qué significa esto en términos de nuestra
posicion relativa frente a otros paises al comienzo
y final de nuestro periodo de analisis? En el
Cuadro 2 se responde esta pregunta. Para ello se
utilizan dos calculos del PIB per capita en 1970
y en 1993. El primero toma la tasa de cambio de
cada pais en términos de délares de 1993. Esta
comparacion es muy desfavorable para Colombia
en ambos anos. Por ejemplo, indica que el PIB
per capita de nuestro pais en 1993 (US$1591)
equivalia apenas a un 6.4% del de Estados Unidos

Con tasa de cambio nominal

Con paridad de poder de compra

1970° 1993 1970° 1993
Paises industrializados
Alemaniab 12,962 20,660 12,399 19,762
Canada 12,980 19,970 13,149 20,230
Espana 8,324 13,590 8,275 13,510
Estados Unidos 16,978 24,740 15,331 22,340
Francia 15,297 22,490 12,923 19,000
Italia 11,592 19,840 10,417 17,830
Japon 15,280 31,490 10,117 20,850
Reino Unido 10,935 18,060 10,420 17,270
Paises de América Latina
Argentina 6,752 7,220 7,715 8,250
Brasil 1,730 2,930 3,170 5,370
Chile 1,952 3,170 5,173 8,400
Colombia 943 1,591 3,254 5,490
Ecuador 651 1,200 2,301 4,240
México 2,587 3,610 4,881 6,810
Uruguay 3,004 3,830 5,004 6,380
Venezuela 3,393 2,840 9,714 8,130
Paises del Sudeste Asiatico
Corea 1,509 7,660 1,897 9,630
Hong Kong 4,886 18,060 5,832 21,560
Indonesia 280 740 1,193 3,150
Malasia 1,364 3,140 3,444 7,930
Singapur 4,604 19,850 4,525 19,510
Tailandia 643 2,110 1,906 6,260

21970 calculado de acuerdo con las tasas de crecimiento del PIB per capita.

b El dltimo dato corresponde al PNB per cdpita de 1991.

Fuente: Banco Mundial, incluido el estimativo del PIB per cdpita para Colombia medido por paridad de compra en 1993. El resto de

datos de Colombia, segtin Dane.
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y era muy inferior al de otros paises latinoame-
ricanos medianos y grandes, con excepcion de
Ecuador. Sin embargo, esta comparacion es
imprecisa, ya que un délar no compra los mismos
bienes y servicios en todos los paises. Si se
ajusta por la capacidad adquisitiva del doélar en
los distintos paises, se obtiene lo que se denomina
PIB per capita ajustado por paridad de poder de
compra. En estos términos, nuestra posicion
relativa es mucho mejor: US$5490 en 1993,
equivalente a una cuarta parte del PIB per capita
de Estados Unidos y similar al del Brasil. Aunque
todavia en el rango bajo de América Latina,
México sélo nos supera en un 24% y los paises
latinoamericanos de mayor ingreso por habitante
(Argentina, Chile y Venezuela) en un 50%.

Mirado en estos términos, la brecha con los
paises desarrollados se ha mantenido virtual-
mente constante en el Gltimo cuarto de siglo.
Poco nos hemos acercado, por tanto, a los niveles
de ingreso de los paises mds avanzados. En
relacion con las naciones asidticas de rapido
crecimiento, la comparacién es muy desfavora-
ble: la distancia de Hong Kong y Singapur con
respecto a nosotros se ha ampliado en forma
considerable; Malasia, que partia de un nivel
muy similar al nuestro en 1970, hoy nos supera
ampliamente; y Tailandia y Corea nos han pasado
de largo. De esta manera, la posicion relativa de
Colombia sélo ha mejorado en forma significativa
en relaciéon con los paises latinoamericanos de
muy lento crecimiento, como Argentina, Uruguay
y Venezuela. La comparacion con este Gltimo
pais es la mas notoria: en 1970, el PIB per cépita
venezolano triplicaba al colombiano; hoy sélo
lo supera en un 48%.

;Cudles son nuestras perspectivas? El Plan de
Desarrollo "El Salto Social" estima el crecimiento
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de la economia colombiana en un 5.7% en los
proximos cuatro anos. Esto implicaria que el PIB
per cdpita creceria a un ritmo del 4.0%, muy
superior al 2.4% promedio del dltimo cuarto de
siglo y sélo ligeramente inferior al de comienzos
de los anos setentas. Este ritmo seria muy superior
al de los paises desarrollados, con lo cual se
reduciria la brecha que nos distancia de ellos;
estaria ciertamente entre los mas altos de América
Latina y seria comparable al de algunas
economias del sudeste asidtico. Fedesarrollo es
mucho mas pesimista: supone que la economia
crecera un punto o menos por ano. Pero aln este
escenario pesimista implicaria que el PIB per
capita creceria al menos a un 3.0% anual, un
registro superior al promedio del dltimo cuarto
del siglo y al crecimiento que ha tenido la
economia colombiana desde mediados de los
anos ochentas (2.6% anual).

En cualquier caso, estos ritmos de crecimiento
siguen siendo muy lentos si el objetivo es alcanzar
los niveles de ingreso de los paises desarrollados.
Con el ritmo previsto por el gobierno, la econo-
mia tardaria todavia 36 anos en alcanzar el PIB
per capita actual de los Estados Unidos, medido
en términos de poder adquisitivo; con la estimada
por Fedesarrollo tardariamos 47 afos. Si se
supone, sin embargo, que la economia norteame-
ricana sigue creciendo al promedio de los Gltimos
quince anos (1.5% anual), tardariamos 58 anos
en cerrar la brecha que nos distancia de los
Estados Unidos. Y esto con base en los proyec-
ciones oficiales, ya que con las tasas de creci-
miento proyectadas por Fedesarrollo tardariamos
96 anos! Esta simple comparacion nos indica la
prioridad que debe tener en nuestro pais de
aumentar el ritmo de crecimiento econémico,
incluso por-encima de los registros que supone
el actual Plan de Desarrollo.



25 anos de cambios

distributivos en Colombia

I. LOGROS

A finales de los anos sesenta Colombia contaba
con una de las peores distribuciones del ingreso
del mundo. El Coeficiente Gini que encontro el
clasico trabajo de Urrutia y Berry (1974) era de
0.555. El 10% mas rico de la poblacion obtenia
el 45.5% del ingreso nacional, 37 veces mas que
el 10% mas pobre. Esta situacién era peor sélo
en el Brasil y en Haiti -las dos economias con la
peor distribucion del ingreso del mundo- y era
comparable con la inequidad registrada en la
Inglaterra de mediados del siglo XIX analizada
por Marx y Engels. Los historiadores colombianos
encontraron que en aquél entonces la desigual-
dad no sélo era extremadamente alta, sino que
habia aumentado continuamente desde los anos
treintas. La dindmica distributiva estuvo domina-
da por una participacion creciente en el ingreso
de las familias por parte de las rentas de la
produccion primaria y una decreciente participa-
cion del trabajo. La distribucion del ingreso

* Ex-ministro de Salud. Actualmente vinculado al Banco
Mundial, entidad que no queda comprometida en este
articulo.

Juan Luis Londono*

laboral resultaba, ademds, cada vez mas desigual.
El 40% mas pobre de la poblacién habia perdido
sistematicamente participacion en el ingreso
nacional hasta entonces.

Desde finales de los anos sesenta el pais registro
un quiebre notable en su acontecer distributivo.
La participacion del trabajo en el ingreso nacional
aumentd sistemdticamente, y la distribucion del
ingreso laboral mejoré notablemente en los
ultimos 25 anos. Como resultado, el coeficiente
Gini al final de los setenta se habia reducido a
0.482, (Grafico 1) y a mediados de los noventas
habia alcanzado 0.472 (Londono, 1995c¢)'. En
los dGltimos 25 anos, un 10% del ingreso nacional
se redistribuy6 desde el 10% mas rico hacia el
resto de la poblacién. Las clases medias
aumentaron sustancialmente su participacion en
el ingreso y el 40% mas pobre dejé de reducirla.
La pobreza extrema -compuesta por aquellas
personas que viven con menos de un délar diario-
se redujo del 60% a finales de los sesenta a un

" En este ensayo se evalta la polémica alrededor de la
interpretacion de la evolucion de la pobreza entre
MiguelUrrutia, Eduardo Sarmiento) y otros autores.



Grafico 1. EVOLUCION HISTORICA DE LA
DESIGUALDAD
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27% en 1993 (Grafico 2). Un progreso distributivo
de esta magnitud no ha ocurrido en casi ningin
pais en el periodo de la postguerra.

Los principales factores que explican el enorme
cambio en las tendencias distributivas de este
periodo son la transformacién de las condiciones
productivas de la agricultura y la dinamica de
formacion de capital humano de la poblacion.
Al tiempo que la migracion de los anos cincuentas

Grafico 2. EVOLUCION DE LA POBREZA (%)
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Nota: El umbral de la pobreza relativa es la mediana del
ingreso percapita. El de la pobreza absoluta es 1 délar
diario.
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y sesentas elimino el exceso de oferta de mano
de obra en el campo, la capitalizacién de la
agricultura (especialmente por la enorme inver-
sion en mejoramiento de tierras) aumento
simultaneamente la productividad del trabajo vy
la demanda de mano de obra en la agricultura,
cerrando crecientemente las brechas con las
actividades urbanas. Por ello, los salarios reales,
en forma paralela a la productividad de la agricul-
tura, crecieron rapidamente. Asimismo, Colombia
tuvo entre finales de los afos cincuentas y finales
de los setentas un rapidisimo progreso en la
educacién de sus gentes que, una vez que los
muchachos se incorporaron a la fuerza de trabajo,
redujo las disparidades salariales y la segmenta-
cion del mercado de trabajo e hizo con ello
posible una mejor distribucion del ingreso
urbano’.

Los anos setenta registraron asi mismo un cambio
sustancial del rol del Estado en la reduccién de
las desigualdades. Mientras a comienzos de los
setentas se encontro que las finanzas publicas en
su conjunto poco afectaban la distribucion del
ingreso, en los anos noventas, la orientacion
social del gasto habia alcanzado a favorecer
notablemente a los grupos medios bajos -espe-
cialmente a través de las inversiones en educa-
cion y salud-, reduciendo adicionalmente en
unos 4 puntos el coeficiente Gini’. Ello representa
haber acelerado el progreso distributivo que
habrian hecho posible tres décadas de
crecimiento econoémico.

Il. PERSPECTIVAS Y RETOS

En los dltimos 10 anos, la distribucién del ingreso
en Colombia continué mejorando, y la pobreza
externa siguié disminuyendo, contrariamente a
la experiencia de todo el continente latinoame-

Para un andlisis completo de este proceso véase Londono
(1995b).

' Véase Vélez (1995).



ricano. Sin embargo, como lo registran las graficas
adjuntas, es evidente que el ritmo de progreso
ha disminuido en un periodo en el que, probable-
mente, las expectativas de progreso aumentaron
entre toda la poblacion y por ende en los actores
publicos. ;Qué tan esperable y posible serd
aumentar en las proximas décadas el ritmo de
progreso distributivo, y recuperar la notable velo-
cidad del cambio que se observo hasta mediados
de los ochenta?

Dado el actual nivel de desarrollo colombiano,
la aceleracion del crecimiento puede contribuir
a renovar el progreso distributivo. Pero el grado
de desigualdad de la sociedad colombiana ya no
resulta muy distinto de lo que se esperaria para
su nivel de desarrollo. Su impacto cuantitativo,
de acuerdo con la experiencia internacional,
puede entonces no ser muy grande. Si el ingreso
percdpita siguiera creciendo al 1.8% anual, el
coeficiente Gini deberia disminuir 1 punto
adicional en los proximos 20 anos. Si el creci-
miento economico se doblara, la disminucion
del Gini alcanzaria 2 puntos, o 0.1 puntos por
ano. No es, pues, una velocidad mayor a la
registrada en la dltima década.

Un progreso distributivo mas rapido en las proxi-
mas décadas requiere, pues, motores adicionales
al crecimiento econdmico. Los tres motores
probables podrian ser entonces, la distribucion
de las rentas primarias, la acumulacién del capital
humano vy las finanzas pdblicas.

La pérdida de importancia relativa de las rentas
agricolas en el ingreso de las familias contribuy6
notablemente a la mejora en la distribucion del
ingreso en las Gltimas décadas. Pero el aumento
de la importancia de las rentas primarias asocia-
das con el comercio exterior -tanto del sector
minero como del narcotrafico- representarian,
como en los dltimos anos, la mayor amenaza
para la equidad en las préximas décadas. Si el
pais redujera la importancia de las dltimas vy
mejorara la distribucion de las primeras, el pano-
rama distributivo se despejaria.

La mayor fuente de progreso distributivo podria
provenir de la aceleracion de la formacion del
capital humano y su mejor distribucion entre la
poblacion. Gran parte de la desaceleracion del
progreso distributivo reciente se debe a la
desaceleracion de la expansion y al deterioro de
la calidad de la educacién que se observé en los
anos ochenta. Si Colombia pudiese alcanzar en
los proximos 25 anos el bachillerato completo y
de buena calidad para todas las nuevas genera-
ciones, y el comercio exterior aumentara las
demandas por trabajo y por capital humano, el
coeficiente Gini podria descender unos cuatro o
cinco puntos, lo cual convertiria a Colombia en
uno de los paises latinoamericanos con mejor
distribucion del ingreso.

Finalmente, a las finanzas publicas le corres-
ponde un papel fundamental en la aceleracion
de la reduccion de la pobreza absoluta. En com-
binacion con un crecimiento econémico mas
acelerado, la profundizacion de la apertura, la
dindmica acumulacion de capital humano para
toda la poblacion, un mayor gasto social en
capacitacion, salud universal y nutricion para la
poblacion mas pobre podrian permitir antes de
15 anos reducir a la mitad los 10 millones de
pobres colombianos y reducir la incidencia de la
pobreza a menos del 10% de la poblacion antes
de 20 anos. Ello requiere, sinembargo, reducir la
dispersion e ineficiencia del actual gasto pdblico
social, horizontalizar sus modalidades de gestion
(Londono, 1995a), y abrirle espacio fiscal
mediante una mads agresiva reduccion de la
actividad estatal en otras areas de la economia.

11I. CONCLUSION

Colombia ha demostrado que la desigualdad vy la
pobreza no son rasgos inevitables del desarrollo
economico. La experiencia de los dltimos 25
anos ilustra que con la aceleracion del creci-
miento econémico, las mejoras de productividad
en la agricultura y la acumulacién de capital
humano, las condiciones distributivas y de pobre-
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za pueden progresar notablemente rapido. Y
también ilustra que el gasto publico en las dreas
sociales puede ser un instrumento poderoso para
mejorar las condiciones de vida de la poblacion

mas pobre. Si el pais logra recuperar estos
motores del cambio social en las préximas déca-
das, Colombia podria ser el caso ejemplar de
desarrollo humano en toda América Latina.
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La transformacion de la estructura
productiva colombiana

l. LOGROS

Uno de las principales beneficios del sano manejo
macroeconomico aplicado en Colombia en los
dltimos 25 afnos ha sido la consolidacion de una
estructura productiva sélida, la cual ha evolucio-
nado acorde con el estado de desarrollo de la
economia. A diferencia de la inestabilidad carac-
teristica de algunos paises de América Latina,
los cambios que se han presentado en la estruc-
tura econémica de Colombia se han manifes-
tado de forma paulatina desde 1970, preservdn-
dose un grado de diversificacion saludable y un
proceso de desarrollo sin sesgos sectoriales
pronunciados. Ademds, la reasignacion de
recursos de sectores de menor desarrollo relativo
hacia aquellos de mayor dinamismo se ha llevado
a cabo gradualmente, sin grandes traumatismos
para la economia.

En el Grafico 1 se ilustra la composicién sectorial
de la economia entre 1970 y 1994. Mientras la
agricultura ha mostrado una tendencia persistente
de pérdida de participacion en el Producto Inter-

* Investigador asociado de Fedesarrollo.

Carlos Felipe Jaramillo*

Grafico 1. ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA
ECONOMIA COLOMBIANA, 1970-1994
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no Bruto, sectores como la mineria, los servicios,
y la construccion han exhibido tendencias ascen-
dentes.

Entre 1970 y 1994, el sector agropecuario pasé
de representar cerca de una cuarta parte de la
economia a s6lo 14.0%. Este descenso no sig-
nifica que la agricultura colombiana haya exhi-
bido un crecimiento negativo durante el periodo.
Se explica por tasas de crecimiento positivas
pero inferiores al promedio de la economia, fené-
meno que ha caracterizado el desarrollo eco-



nomico a nivel mundial durante el dltimo siglo.
Este comportamiento se debe fundamentalmente
a la Ley de Engel, segln la cual los alimentos
exhiben elasticidades ingreso menores a la uni-
dad, por lo cual es inevitable su reduccion relativa
con el desarrollo.

La menor participacién del sector agropecuario
en el PIB ha sido compensada por los aumentos
en el sector de la mineria y los servicios. En
mineria, esto ha sido resultado del paulatino
desarrollo de importantes hallazgos, como el
ferroniquel de Cerromatoso, el carbén del Cerre-
jon, y las exportaciones petroleras de Cano Limoén
y, mas recientemente, Cusiana y Cupiagua. Entre
los servicios, han crecido los sectores de cons-
truccion, servicios financieros, comercio, trans-
porte y los gubernamentales y personales. La
creciente importancia relativa de estos sectores
responde a la tendencia universal que han mostra-
do los servicios a exhibir elasticidades ingreso
superiores a uno, por lo cual el desarrollo econé-
mico estd asociado a una mayor demanda por su
produccion.

En el contexto internacional, la evolucion de la
estructura productiva colombiana se caracteriza
por su alto grado de correspondencia con su
etapa de desarrollo y con las tendencias inter-

nacionales. De acuerdo con la clasificacion del
Banco Mundial, Colombia es un pais de ingreso
medio bajo y su estructura econémica en 1970 y
en 1992 es virtualmente la misma que para el
promedio de este grupo de paises (ver Cuadro 1).
Entre estas dos fechas, el grado de reduccion del
tamano relativo de la agricultura y el aumento
de los servicios en Colombia son similares a los
que se han dado para el promedio de paises de
ingreso medio bajo. Hacia el futuro, la estructura
de las economias de mayores ingresos indica
que se acentuard el descenso de la participacion
de la agricultura mientras que los servicios
deberan continuar creciendo a tasas por encima
del promedio de la economia. No deben esperar-
se cambios significativos en el tamano relativo
de la industria.

Il. PERSPECTIVAS Y RETOS

El principal reto que enfrentara la economia
colombiana en las proximas dos décadas sera
manejar adecuadamente los ingresos provenien-
tes de los descubrimientos petroleros de los
Gltimos anos y reducir los costos asociados a su
impacto sobre la estructura productiva del pais.
En el muy largo plazo, estos recursos deben
considerarse como temporales y, por ende, no

Cuadro 1. ESTRUCTURA ECONOMICA EN COLOMBIA Y SEGUN PATRONES MUNDIALES

(Porcentajes)
Ingreso percapita” Agricultura Industria Servicios
1970 1992 1970 1992 1970 1992
Colombia 1,330 25 16 28 35 47 49
Paises de ingreso bajo 390 39 29 20 31 41 40
Paises de ingreso medio 2,490 18 14 32 35 50 52
Ingreso medio-bajo 1,381 24 18 26 31 50 5
Ingreso medio-alto 4,020 12 10 38 38 50 52
Paises de ingreso alto 22,160 4 25 39 34 58 64

* En délares de 1992.

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial, varios niimeros; calculos del autor.
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deben alterar significativamente la estructura
productiva de la economia. Sin embargo, la
magnitud del flujo esperado de estos ingresos
incidird significativamente en la rentabilidad
relativa de las diferentes actividades econdmicas
por lo menos durante la préxima década, lo cual
producird reacomodamientos inevitables en la
economia.

Parte del efecto de los ingresos petroleros ya se
ha empezado a manifestar en cambios en la
estructura productiva durante el Gltimo quinque-
nio. Por ejemplo, el menor crecimiento del sector
industrial ha conducido a una disminucién en su
tamano relativo de 17.6% en 1985-89 a 15.6%
en 1990-94. Esto se ha reflejado también en el
fuerte aumento en la participacion de los servi-
cios, los cuales han aumentado como proporcién
del PIB de 47.8% a 52.0% en el mismo periodo.

Los cambios anotados son mas evidentes al
examinar la composicion de la estructura produc-
tiva de acuerdo con su posicién con respecto al
comercio internacional (Ver Grafico 2). Mientras
que las dos décadas transcurridas entre 1970y
1990 habian conducido a un aumento de 3.4
puntos porcentuales en la proporcion en el PIB
de bienes y servicios que no se comercializan
internacionalmente, la aceleraciéon de esta
tendencia ocurrida entre 1991 y 1994 incremento
su participacion en 10 puntos adicionales. Este
proceso se ha dado en detrimento de sectores
comercializables como la industria y la agricul-
tura.

La aceleracién de los cambios en la estructura
productiva entre bienes comercializables y no

Grafico 2. ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA
COLOMBIANA, 1970-1994
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comercializables es resultado directo de la
evolucién de la tasa de cambio desde 1991, la
cual ha reflejado un significativo fortalecimiento
del peso como resultado, entre otras cosas, de la
favorable perspectiva petrolera. La apreciacion
de la moneda ha inducido una valorizaciéon de
los precios relativos de los bienes y servicios de
los sectores no comercializables, asi como una
reduccion de la rentabilidad de las actividades
comercializables.

Estos cambios aceleraran la reduccion relativa
del tamano de la agricultura, lo cual puede
presentar dificultades de corto y mediano plazo.
En los paises desarrollados, los costos asociados
a la reasignacién de recursos excedentarios (mano
de obray capital) de la agricultura hacia el resto
de la economia han generado presiones politicas
para desacelerar el proceso, que se han traducido
en costosos programas de proteccién y subsidios.

En Colombia, la reduccién de los costos de ajuste

de esta reasignacion sera otro dificil reto que
tendran que afrontar las autoridades econémicas.
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Los desafios de la caficultura
colombiana en la vispera del siglo XXI

Pese a las grandes transformaciones que ha sufrido
la economia colombiana en los Gltimos veinticinco
anos, el sector cafetero sigue siendo importante en
el desarrollo econémico del pais. Es el producto
individual mayor generador de empleo rural. En
efecto, en la década pasada cred en promedio
alrededor del 5.6% del empleo total de la economia
y el 36.7% de la actividad agropecuaria. Segin
informacion de la Federacion de Cafeteros, en 1988
se demandaron 964.000 empleos en la zona
cafetera, de los cuales 753.000 estaban vinculados
directamente con la caficultura. Ademas, la activi-
dad econémica de varias regiones del pais, parti-
cularmente la central (Caldas, Quindio, Risaralda,
Norte del Valle, Antioquia y Tolima), depende en
buena medida del ciclo cafetero.

El impacto del sector cafetero sobre la economia se
da también a través de la situacion financiera del
Fondo Nacional del Café, cuenta parafiscal. Por
ejemplo, en 1995, después de la corta recuperacion
que tuvo el Fondo en 1994, gracias al repunte
momentaneo de la cotizacion, el déficit alcanzara
un -0.2% del PIB.

* Investigador asociado de Fedesarrollo.

José Leibovich*

El valor de las exportaciones de café representara el
20% del valor de las exportaciones totales del pais
en 1995 y un 2.8% del PIB. En el dltimo quinquenio
esas participaciones fueron del 19.5% y el 2.9%,
respectivamente. En el Cuadro 1 se observa como
han venido declinando estos porcentajes en los
dltimos veinticinco anos. Nétese que en el segundo
quinquenio de la década de los setenta, el café
habia alcanzado a representar el 60.7% de las
exportaciones totales y el 7.4% del PIB. Esta
tendencia secular de decrecimiento obedece en
buena medida a la mayor diversificacion produc-
tiva y exportadora del pais, pero también a una
disminucion del precio real del grano en los
mercados internacionales. Incluso, si se dejan de
lado las coyunturas de bonanza de mediados de los
setentas, mediados de los ochentas y la efimera
recuperacién reciente, se observa una clara
tendencia decreciente del precio internacional
(Graéfico 1).

Uno de los hechos que marco hacia finales de la
década pasada un cambio fundamental en el
funcionamiento del mercado internacional, el cual
se tradujo en la profunda caida de la cotizacion
internacional durante 1992 y 1993, fue la ruptura
definitiva del Acuerdo de Cuotas en 1989. Este



Cuadro 1. EXPORTACIONES CAFETERAS

Participacion

Ano Valor Fxnortaciones PIR
(US$ millon) totales (%) (%)
1970 466.7 63.5 6.5
1971 395.4 57.3 5.1
1972 429.6 49.6 5.0
1973 596.9 50.7 5.8
1974 622.3 43.9 5.0
1975 671.7 45.9 5.1
1976 967.2 55.4 6.3
1977 1497.7 61.3 7.7
1978 1976.7 65.1 8.5
1979 2005.1 60.8 7.2
1980 2360.5 59.8 7.1
1981 1423.3 48.1 3.9
1982 1561.5 50.5 4.0
1983 1506.2 48.9 3.9
1984 1764.5 50.9 4.0
1985 1745.5 49.1 5.0
1986 2988.3 58.5 8.6
1987 1650.6 32.9 4.5
1988 1640.6 32.6 4.2
1989 1524.0 26.6 3.9
1990 1414.7 20.9 3.5
1991 1336.4 18.5 3.2
1992 1254.8 17.8 2.6
1993 1139.9 16.0 2.1
1994 1990.1 23.8 2.9
1995p 2172.2 20.1 2.8
Promedio
1970/75 530.4 51.8 5.4
1976/79 1611.7 60.7 7.4
1980/85 1726.9 51.2 4.6
1986/89 1950.9 37.6 5.3
1990/95p 1551.4 19.5 2.9

Fuentes: Federacion Nacional de cafeteros y Banco de la
Republica.

Acuerdo, que habia sido creado con el concurso de
productores y consumidores en la década de los
sesenta, habia logrado estabilizar por periodos
interrumpidos el precio del grano. Cuando aparecian
coyunturas de escasez relativa por factores
climdticos esencialmente, se levantaban las cuotas
y parte de los inventarios guardados se volcaban al
mercado.

Grafico 1. PRECIO EXTERNO REAL DEL CAFE
COLOMBIANO (Indice 1990 = 100)
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FMI.

El intento reciente de los productores, a través de la
[lamada Asociacion de Paises Productores de Café
(APPC), de estabilizar la cotizaciéon en niveles
"razonables", con ayuda de un sistema de retencion
de grano, puede afectar coyunturalmente el compor-
tamiento del precio, mas no las tendencias estructu-
rales del mercado, definidas por el comportamiento
de la demanda y oferta mundiales.

Esta demanda ha venido mostrando un decaimiento
en los dltimos afos, y hacia el futuro los analistas se
muestran escépticos acerca de la posibilidad de
retornar a elevadas tasas de crecimiento en los
paises altamente industrializados, principales
consumidores, salvo el caso de Japon. Otras regiones
del mundo, como China o Europa Oriental, presen-
tan gran potencial hacia el futuro, pero todavia no
son una realidad. La fuente interesante de desarrollo
en el consumo tradicional es el Ilamado nicho de
los cafés "gourmets" o "especiales", en donde Colom-
bia puede ocupar un papel destacado, en la medida
en que establezca como prioridad dentro de sus
politicas, desarrollar el producto adecuado vy la
comercializacion necesaria a las exigencias de este
nicho.

En cuanto a la oferta mundial, ésta ha venido cre-
ciendo a una tasa anual del 1.5%, superior a la del
consumo mundial (1%), en los Gltimos veinticinco
anos. Mientras Brasil, primer productor del mundo
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ha crecido en promedio a una tasa similar (1.4%),
Colombia, el segundo productor mundial, lo hizo a
tasas del orden del 3.4%. Obsérvese en el Gréfico
2, cémo el pais paso de una produccion del orden
de 8 millones de sacos en el primer quinquenio de
los setenta, a un nivel alrededor de los 12 millones
de sacos en la década de los ochenta. En los noventa,
al inicio siguio creciendo hasta alcanzar 16 millo-
nes de sacos y, en los tltimos dos afos, por el fuerte
ajuste del precio y la dispersion de la broca a buena
parte del territorio cafetero, la produccion se resintié
y retorné al orden de los 13 millones de sacos.

Este crecimiento de la oferta colombiana se tradujo
en un aumento permanente de la participacion del
pais en el mercado mundial del café. En efecto, de
una participacion del orden del 10% al inicio de
los setenta, pas6 a consolidar mas de un 16%, en
los noventa.

La reciente crisis por la que pasé el sector cafetero
y de la cual no ha terminado de recuperarse ain,
hace urgente evaluar las fortalezas y debilidades
con que cuenta el sector, con miras a emprender
las acciones que sirvan para que la caficultura
colombiana salga airosa de los nuevos desafios que
debera enfrentar en el futuro:

1. Ante el menor peso relativo del café en la balanza
de pagos, al sector cafetero le toca aceptar que la
politica cambiaria contraciclica respecto al precio
mundial del grano de épocas pasadas, ya no volvera.

2. La virulencia con que la broca atacé vastas
zonas cafeteras, mermando la produccion, se tradujo
por parte de las autoridades en un paquete
tecnolégico complejo y costoso por lo intensivo en
mano de obra, haciendo menos competitiva la
produccion.
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Grafico 2. PRODUCCION REGISTRADA DE CAFE
VERDE (Miles de sacos de 60 kg.)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

3. Existe el reto de poder conquistar con éxito los
nichos de los cafés "gourmet" y "especiales" en los
mercados, lo cual demanda politicas de produccion
y comercializacién adecuadas.

4. El proceso de descentralizacion con las transferen-
cias crecientes a las regiones y la dificil situacion
del Fondo Nacional del Café de los Gltimos anos,
gener6 un desplazamiento del centro de gravedad
de los recursos regionales, y de los Comités
Departamentales de Cafeteros hacia las alcaldias y
gobernaciones, cuestionando el sentido de mantener
las transferencias cafeteras de la Ley 9a. de 1991.

Aprovechando el hecho de que en 1998 se vence
el Contrato de Administracion del Fondo Nacional
del Café, firmado entre el Gobierno Nacional y la
Federacion Nacional de Cafeteros, las autoridades
cafeteras deberan introducir en el nuevo Contrato
los esquemas institucionales que puedan manejar
estos desafios.



Logros y retos en la industria

Colombia comenzé tardiamente su proceso de
industrializacion, peroyaen 1953, la participacion
de las manufacturas en el producto interno bruto
(PIB) era mayor que en Brasil, Chile o México,
gracias a la enorme dinamica observada en ese
sector durante las décadas de los treintas y
cuarentas. El sector industrial crecio a tasas significa-
tivas y mayores al conjunto de la economia hasta
1974, pero su dindmica se estanco posteriormente.
;Como lograr que la industria lidere nuevamente
el proceso de acumulacion, y crezca a tasas
similares a las del sudeste asiatico en los uGltimos
30 anos (mas de 10% por afo), y similares a las
alcanzadas durante las primeras etapas de nuestra
industrializacion? En la primera seccién se
describen las caracteristicas centrales de la industria
colombiana, y en la segunda se presentan
planteamientos de politica econémica basados en
la experiencia de los "4 tigres" (Hong Kong, Corea
del Sur, Singapur y Taiwan) y de los demds paises
de "reciente industrializacion" (Indonesia, Malasia
y Tailandia) en el Asia.

* Ex-viceministro de Comercio Exterior.

" A mayores niveles de ingreso per cdpita se observa un
crecimiento de la participacion de servicios, y una caida de
la participacion industrial.

Juan José Echavarria*

I. CARACTERISTICAS Y LOGROS (PARCIALES)
A. Dinamica y composicion

La participacion del sector industrial en el PIB
creci6 en forma marcada entre 1930 y 1974, pero
se mantuvo estancada durante los Gltimos 30 afos
(Cuadro 1). La'rama de bienes de capital ha sido la
mas dinamica dentro de la industria en este periodo
(pero su participaciéon no alcanza adn el 10% del
total, y apenas el 1.7% del PIB), y las de textiles,
confecciones y cueros las menos dindmicas. La
industria colombiana se encuentra sobre-expandida
en bienes de consumo y sub-expandida en bienes
de capital e intermedios. En particular, el peso de
los bienes de capital es 30% menor que en otras
economias similares (similar ingreso per capita y
poblacién, y similar grado de especializacion en la
exportacion de bienes primarios).

La falta de dinamismo de la industria colombiana
es dificil de explicar a la luz de lo que cabria
esperar a priori, y es especialmente preocupante si
se considera que existen fuerzas estructurales
profundas que "normalmente" llevarian a la
industria a crecer mas que el resto de la economia,
alcanzando tasas de participacion mdximas' que



Cuadro 1. EVOLUCION DE LA PRODUCCION SECTORIAL EN 1967-95

Tasas de crecimiento anuales (%)

Participacion (%)

67-74 74-79 79-83 83-87 87-90 90-95 74-95 1967 1995

Agricultura 4.3 5.1 2.2 3.2 4.8 2.9 3.4 249 18.6
Industria 8.6 5.2 0.9 4.4 4.5 4.1 3.5 20:8 21.7
Consumo no durable 6.5 43  -0.5 3.3 5.1 2.6 2.9 12.7 1141
Consumo durable y bienes intermedios 10.7 3.5 0.2 .59 2.9 6.1 3.7 7.0 8.7
Capital 18.1 6.0 -4.0 7.3 3.7 12.6 5.1 0.9 1.7
Construccion y servicios 7.0 5.9 3.5 2.6 4.0 49 . 43 48.0  55.0
PIB total 6.5 4.2 3.0 3.6 4.5 4.5 4.0 100.0 100.0

Metodologia:

Promediq simple del crecimiento en los diferentes afios de cada periodo.

El crecimiento de 1995 se basa en las proyecciones oficiales
El crecimiento industrial de 1990-95 no incluye la trilla de café

Fuente: Banco Mundial, World Tables; Coyuntura Econémica, septiembre de 1995.

oscilan entre 39% en Estados Unidos y 58% en
Alemania, tasas cercanas al 30% en Corea, vy al
25% en las Filipinas, Tailandia y México.

B. Salarios, productividad y concentracion indus-
trial

La industria empleaba menos de la cuarta parte de
la mano de obra ocupada del pais en 1986.
Despidi6 trabajadores masivamente entre 1980 y
1985 (Gréfico 1) y los reenganché posteriormente.
Colombia fue uno de los pocos paises de América
Latina donde no cayeron los salarios industriales
durante la década de los ochentas?, pero éstos han
crecido mucho menos que la productividad laboral,
con el consecuente beneficio para los propietarios
de las fabricas.

La produccién industrial esta mas concentrada que
en Argentina, Brasil o Chile (menos que en México):
las mayores 100 firmas dan cuenta de casi la mitad
(45%) de la produccién industrial total, y las 4
mayores firmas de cada sectcr explican cerca del
60% de su produccion. La propiedad de las empre-
sas se encuentra en manos de unas pocas familias
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Grafico 1. EMPLEO, PRODUCTIVIDAD Y SALA-
RIOS EN LA INDUSTRIA 1966-1994
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que con el tiempo han incrementado el control.
Las firmas grandes reciben mas crédito (proporcio-
nalmente a su tamano) que las medianas y peque-
nas.

2 El salario promedio (en todos los sectores) en América
Latina y el Caribe se elevé 1% por ano durante la década de
los setentas, y cayé ligeramente (0.2% por ano) durante los
ochentas.



1l. RETOS

A. Fomentar el crecimiento global, con énfasis en
laeducacién primaria, y sin grandes desbalances
sectoriales

La experiencia del Asia es altamente relevante
para nuestros propositos, porque la industria en
esos paises se ha duplicado cada siete anos y el
habitante medio en esos paises es hoy 9 veces mas
rico que en 1950, mientras que en América Latina
esa relacion es apenas de 2°. Mds interesante aun,
en Asia la distribucion del ingreso era ya relativa-
mente homogénea en el momento del "despegue"
y ha mejorado durante las dltimas 3 décadas,
cuando en América Latina es terriblemente desigual
y ha empeorado®. Los resultados son el producto
de una politica econémica "correcta", diferente a
la que adoptdé América Latina durante los dltimos
50 anos.

La inversion en educacién primaria (asi como la
inversion en capital fisico y la dinamica e importan-
cia relativa de las exportaciones menores, ver abajo)
explica gran parte de las diferencias en el
crecimiento en América Latina y en Asia, y ha
producido resultados sorprendentes en los niveles
de comprensién de lectura y habilidades
matemadticas (con puntajes similares o superiores a
los de ninos en cualquier pais desarrollado); ha
conducido a mejoras sustanciales en la distribucion
del ingreso y a la calificacion de la mano de obra
para la industria. La inversion total en educacion
fue similar en Asia y en América Latina (como
proporcion del PIB), pero el énfasis relativo en la

' Ademds, el ingreso per-cdpita promedio en América Latina

en 1993 era 5% menor que en 1980.

* En un estudio del Banco Mundial dirigido por Ahluwalia en

1975 se encontr6 que en solo 7 de los 36 paises analizados -8
de ellos en América Latina- el 40% de la poblacién poseia
menos del 10% de la riqueza y que 5 de los 7 se encontraban
en América Latina. En América Latina el 46% de la poblacion
estaba por debajo de la linea de pobreza, y el ingreso se
encontraba aun mas concentrado a comienzos de los noventas
que a comienzos de los setentas.

educacion primaria fue mucho mayor en el Asia.
Por supuesto, para invertir es necesario ahorrar,
pues los mercados internacionales de capital son
alin excesivamente imperfectos. Mientras que
Singapur ahorr6 el 42% de su PIB durante los
ochentas (18% ahorro publico; 24% ahorro
privado), Colombia solo ahorré el 17% (4% ahorro
publico, 7% ahorro privado).

El grupo de los paises mencionados de Asia logro
un crecimiento relativamente balanceado, y la
industria interactud positivamente con la agricultura
y los servicios. El castigo a la agricultura (en favor
de la industria) fue relativamente moderado, nunca
comparable al impuesto del 30% que durante el
periodo 1960-84 transfirié la agricultura
colombiana. Las diferencias salariales entre la
agricultura y la industria fueron mucho menos
marcadas en Asia que en América Latina o en
Colombia. La politica del Asia en esta materia es
consistente con lo sucedido en los ejemplos
"clasicos" de industrializacion en Inglaterra, Europa,
Estados Unidos y Japon, precedidos siempre por
incrementos enormes en la productividad agricola.

B. Mantener la apertura comercial

El énfasis en las exportaciones (de manufacturas
principalmente) y en la educacién primaria repre-
sentan las mayores diferencias entre Asia y América
Latina: las economias exportadoras han sido mas
eficientes en su proceso de crecimiento, se han
especializado y han innovado mas aceleradamente,
y han introducido mejoras inducidas por los
compradores en el exterior. El Asia elevé su partici-
pacion en la exportaciones mundiales desde 8%
hasta 18% entre 1965 y 1990 (y en las exportaciones
de manufacturas desde 9% hasta 21%) mientras
que los demas paises en vias de desarrollo perdieron
participacion. Ademds, mientras que el comercio
total (importaciones mas exportaciones) equivale a
60% del PIB en el Asia, solo representa el 23% en
América Latina. En nuestro pais es ain minimo el
esfuerzo exportador, si se considera que hacia”
finales de la década de los ochentas las exportacio-
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nes representaban menos del 7% de la produccion
manufacturera, y que nuestros empresarios aun
consideran el mercado internacional como una
amenaza mds que como un reto.

Una economia excesivamente protegida® y concen-
trada no exporta (no es rentable hacerlo ni se
cuenta con insumos a bajo costo), ni innova ante la
ausencia de presiones provenientes del mercado
internacional, y sus empresas oligopdlicas cobran
precios "excesivos". Una economia donde las
importaciones de bienes de consumo tienen un
arancel de 60% no producird bienes de capital
(protegidos con un arancel 20 puntos menor, [a
situacion que se presentaba en Colombia en 1989).
Estos fueron los problemas que trat6 de enfrentar el
programa de apertura econémica y modernizacion
durante el periodo 1990-94, con reformas adiciona-
les en el campo laboral, en puertos, en ciencia y
tecnologia y en el drea de la inversion extranjera;
también se hicieron grandes esfuerzos por integrar
nuestra economia a la de paises vecinos.

La apertura fue altamente exitosa: el desempleo
descendi6 entre 1990 y 1995, los salarios reales se
incrementaron aceleradamente, la inversion privada
crecio a tasas gigantescas durante los Gltimos afios
y laindustria continué preparandose para competir
en el mercado internacional. Ello explica que las
exportaciones de manufacturas hayan crecido
marcadamente ano tras afo, a pesar de haberse
revaluado la tasa de cambio (real) en mas de 30%
en ese periodo. Aln quienes sostienen que las
bondades de la apertura se "sobre-vendieron"
afirman que éste es el tipo de politicas a seguir. Los
paises del Asia nunca han utilizado restricciones
cuantitativas como solucion a las crisis de balanza

Los niveles arancelarios actuales no son despreciables en
Colombia. Asi, la proteccion efectiva brindada por el arancel
externo comin es de 36% (promedio ponderado), nivel
similar al que existia en una economia altamente
proteccionista como la japonesa. La proteccion efectiva
otorgada a la industria en Japdn era 32% en 1963, 24% en
1968 y 14% en 1972.
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de pagos, lo cual no significa que mantengan una
politica de apertura en todos los frentes. En
particular, han evitado la apertura total a los flujos
de capital, y mantienen una posicion relativamente
ambivalente sobre las bondades de la inversion
extranjera (Corea la restringe, Singapur la fomenta).

C. Un no rotundo a las politicas sectoriales

Existen multiples argumentos que justificarian la
promocion de algunos sectores (fallas de mercado,
industrias ‘nacientes’ que es necesario proteger
antes de que puedan competir internacionalmente),
pero debemos ser sumamente cuidadosos con este
tipo de politicas. El estado no posee mejor informa-
cion que el sector privado para decidir donde es
rentable invertir, y los criterios generalmente reco-
mendados para la promocion de sectores resultan
erréneos (p. ej. alto valor agregado) o sumamente
difusos y dificiles de evaluar (encadenamientos
entre sectores o intensidad tecnolégica). Los
experimentos de promocién de industrias
"nacientes" han sido un verdadero fracaso en todos
los paises, incluso en aquellos que cuentan con
tecnocracias excepcionalmente calificadas
(nuevamente, el sudeste asiatico). El estado termina
subsidiando multinacionales ‘nacientes’, o adop-
tando politicas que luego es incapaz de desandar
ante la ausencia de criterios objetivos para evaluar
el éxito o fracaso de la politica. Nunca debemos
olvidar nuestros ejemplos autoctonos en este campo
(Alcalis y Paz del Rio).

Una evaluacion reciente del impacto de las politicas
directas de promocion en el Asia encuentra que la
productividad ha crecido menos en los sectores
protegidos e intensivos en capital, tal como cabria
esperar en un proceso jalonado por las fuerzas de
mercado. Se concluye, por tanto, que las politicas
sectoriales no tuvieron mayor efecto, y que la
productividad crecié marcadamente en todos los
sectores debido al efecto de politicas ‘horizontales’
(tecnologia, exportaciones, educacion, etc.). Si se
desea una politica que favorezca a ciertos grupos
debe privilegiarse al sector exportador.



Antes de embarcarse en nuevos experimentos
sectoriales, Colombia debe evaluar exhaustiva-
mente las razones por las cuales, tal como sucede
desde la década de los cincuentas, continta
prefiriendo la produccién de bienes de consumo
no durable como cerveza, tabaco, textiles, cueros
y confecciones (sectores que cuentan con un

arancel mayor al promedio). También deben
evaluarse las razones que motivan una politica
especial para el sector automotriz (adoptada
conjuntamente con Ecuador y Venezuela) con un
arancel que triplica el promedio, y con politicas
especiales de incorporacion de piezas y partes,
entre otras.
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Actividad industrial y clima empresarial

Fedesarrollo ha seguido de cerca el comportamiento
del sector industrial desde 1980, cuando se inici6
la Encuesta de Opinién Empresarial. No existia
antes ninguna fuente regular de seguimiento del
sector, ni indicador alguno sobre el clima de los
negocios privados.

I. LASITUACION ECONOMICAY LAACTIVIDAD
INDUSTRIAL

Los industriales colombianos han percibido
usualmente en forma muy precisa su propia
situacion econémica’. Este indicador no solo ha
sido sensible a los grandes acontecimientos econo-
micos y politicos, sino que ha sehalado en forma
correcta el comportamiento de la actividad indus-
trial, tal como meses mds tarde queda registrada
por el Dane (Gréfico 1).

' La mayoria de las variables que indagan las encuestas de
opinion empresarial son de cardcter cualitativo. Los
industriales responden, por ejemplo, si la situacion
econémica es "buena", "regular' o "mala". Los resultados
que se reportan son la diferencia entre el porcentaje de
empresas que reportan una situacion "buena"y el porcentaje
que reportan una situacion "mala".

Fedesarrollo

Al comenzar los ochentas el pesimismo de los
industriales no parecia justificado por los buenos
niveles de la actividad productiva del sector. Pero
la fragilidad del sector, y de la economia en general,
quedé al descubierto una vez que se sucedieron,
en cuestion de pocos meses, una serie de aconteci-
mientos adversos: el estallido de la crisis financiera
domeéstica, la moratoria de pagos de México y la
crisis cambiaria de Venezuela.

El periodo de ajuste macroeconémico que se inicié
a principios de 1983 y se profundizé desde media-
dos de 1984 fue percibido favorablemente por los
industriales y, en efecto, permitié superar la seria
recesion industrial. Pero fue solo hasta la bonanza
cafetera cuando se afianzé la confianza y tuvo
lugar una efectiva recuperacién industrial que se
prolongo hasta fines de 1987.

La situacion econémica del sector empezé a dete-
riorarse a principios de 1988 como resultado, ini-
cialmente, de las politicas de estabilizaciéon macro-
econémica, y luego también por el deterioro del
clima politico hasta el critico mes de agosto de
1989, cuando fue asesinado Luis Carlos Galan.

La timida recuperacién de la confianza que siguié
despues quedé interrumpida cuando se inici6 la



Graficos 1 2. SITUACION ECONOMICA,
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y UTILIZACION DE LA
CAPACIDAD INSTALADA
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discusion de las ambiciosas reformas estructurales
del gobierno Gaviria, en el segundo semestre de
1990. Un ano después, las autoridades econémicas
decidieron adelantar el cronograma de reduccion
de aranceles que se tenia previsto hasta 1994. La
reaccion de los industriales fue, a pesar de los
temores, extraordinariamente positiva. A fines de
1992, y a pesar del racionamiento energético que
habia durado casi todo el afio, la percepcion de los
empresarios llegd a su punto mds favorable observa-
do en la Encuesta.

Parte de esta euforia se disolvid durante el resto del
gobierno de Gaviria, y la industria continué crecien-
do a tasas que no superaron el languido promedio
del 3.4% anual, registrado desde 1980. La confianza
parecia estar fortaleciéndose nuevamente en los
primeros meses del gobierno de Samper, pero las
dudas regresaron a principios de 1995 debido a las
inconsistencia de la estrategia macroecondémica y
se hicieron cada vez mayores en los meses
siguientes por razones econémicas y politicas. Al
mes de septiembre, aunque se mantenia la actividad
industrial, la situacién econémica se encontraba
en su punto mas bajo desde 1983.

Il. LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTA-
LADA

Una de las pocas variables que la Encuesta de
Fedesarrollo investiga en forma cuantitativa es la
"utilizacién de la capacidad instalada" en la indus-
tria’. Esta variable refleja una relacion extraor-
dinariamente estrecha con el desempefo efectivo
de la industria, como es medido a posteriori por el
Dane. En esencia, los niveles de utilizacion de la
capacidad instalada industrial han estado determi-
nados por el ritmo de la actividad productiva, lo
cual implica que la capacidad productiva se ha
expandido en forma muy regular y estable a través
del tiempo, en respuesta a las grandes tendencias
del crecimiento del sector y de la economia.

Sobresalen, Gnicamente, algunos altos niveles de
utilizacion de capacidad de afos recientes, que no
parecen corresponder a los niveles efectivos de
actividad productiva (Grafico 2). En 1992 vy
principios de 1993, este desfase parece claramente
asociado al racionamiento energético, que limit6
la capacidad productiva industrial. Es mds dificil
explicar la situacién de fines de 1994, que puede
ser correctamente catalogada como de "recalen-

2 Véase la nota anterior. En este caso se pregunta a cada
empresa en qué porcentaje utiliza su capacidad instalada
actual.

°
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tamiento industrial". Sin embargo, las empresas
venian de realizar cuantiosas inversiones en
maquinaria y equipo que deberian haber expandido
su capacidad productiva a un ritmo mucho mayor
que el de la produccion. La respuesta se encuentra
en la escasa disponibilidad de mano de obra,
especialmente calificada, que para entonces tenian
las empresas, y que aln se mantiene, quizas en
parte por las mayores demandas de personal
tecnificado que impuso la misma modernizacién
industrial.

l1l. EL CLIMA DE LA INVERSION

Pero el hecho de que la capacidad instalada en la
industria se haya expandida en forma bastante
estable a través del tiempo no debe tomarse como
evidencia de que la inversion industrial es insensible
a los cambios en las condiciones econémicas y
politicas .

Sobre esta materia la Encuesta ha indagado en
forma regular desde fines de 1988 y las respuestas
son contundentes (Gréfico 3). Los grandes aconte-
cimientos econémicos y politicos han alterado la
confianza de los industriales y sus intenciones de
invertir. Después del periodo de tensiones politicas
y de violencia que lleg6 a su climax con el asesinato
de Luis Carlos Galan, las condiciones econémicas
y politicas para la inversién venian mostrando una
tendencia ascendente, hasta principios de 1994.
Durante este afo la incertidumbre propia de los
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Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
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anos de cambio de gobierno detuvo temporalmente
esa tendencia. Para fines de afio, estaba resurgien-
do nuevamente el clima de la inversion. Pero los
acontecimientos de 1995 han sido muy desfavora-
bles, tanto en el frente econémico como en el
politico, y las condiciones para la inversion son
percibidas actualmente como las mas desfavorables
en muchos anos.

No hay duda asi que la incertidumbre y la pérdida
de confianza estan en un nivel preocupante y que
el sector industrial y la economia en general podrian
resultar muy adversamente afectados por la situa-
cion politica actual.



El ahorro en Colombia

1970-1994

I. INTRODUCCION

El' ahorro es decisivo para mejorar las condiciones
de vida de una sociedad. A mayor ahorro, mayor
inversion y, por lo tanto, mayor crecimiento. Por
ello, el comportamiento y los determinantes de
la tasa de ahorro son temas econémicos de gran
relevancia.

El ahorro puede desagregarse en tres compo-
nentes: el ahorro publico, el ahorro privado vy el
ahorro externo. Los dos primeros conforman lo
que se denomina ahorro nacional. El ahorro exter-
no es equivalente al déficit en la cuenta corriente
(refleja lo que el resto del mundo le presta a un
pais) y puede constituir temporalmente una fuente
importante de ahorro.

1l. EL AHORRO EN COLOMBIA
Los determinantes del ahorro interno en Colombia

no han sido plenamente establecidos debido, en
parte, a la escasez de estudios sobre la materia.

* Ex-ministro de Desarrollo e investigador asociado de
Fedesarrollo.

Maurico Cardenas Santa Maria*

Es probable que la falta de interés en el tema
(especialmente en lo relacionado con el ahorro
privado) sea atribuible a la gran estabilidad regis-
trada por las tasas de ahorro privado en los
altimos 25 anos.

En efecto, el grafico muestra la evolucién del
ahorro en Colombia durante el periodo 1970-
1994. Para los anhos comprendidos entre 1972 v
1990, el ahorro privado fluctué entre 13% vy
15% del PIB, margen estrecho si se tiene en
cuenta la volatilidad de otras variables macroeco-
némicas en Colombia. Con todo, en 1990 se
inicié un intenso proceso de deterioro del ahorro
privado que lo llevé a niveles cercanos al 7% en
1993-1994. No cabe duda que la caida reciente
del ahorro privado constituye un fenémeno de
importancia que contrasta con la estabilidad
registrada por esta variable en el pasado.

De otra parte, el ahorro puiblico ha sido mas
inestable que el ahorro privado (el rango va de
1.3% en 1983 a 9.7% en 1991), aunque muestra
una moderada tendencia creciente a lo largo del
periodo bajo andlisis. Algo similar ocurre con el
ahorro interno hasta 1990, dada la relativa estabi-
lidad del ahorro privado. Llama la atencién que,
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en términos generales, el comportamiento del
ahorro externo ha sido exactamente opuesto al
del ahorro publico.

Dada esta relacién inversa, no es sorprendente
que la mayoria de los estudios que directa o
indirectamente abordan la problemdtica del
ahorro en Colombia se hayan concentrado en
los determinantes del ahorro puiblico y el ahorro
externo, e implicitamente haya ignorado el ahorro
privado como objeto de analisis. La literatura
colombiana ofrece diversas formas de interpretar
la nitida relacion inversa entre ahorro externo y
ahorro publico. Un buen nimero de trabajos
(Perry y Cardenas, 1986; Ocampo et al., 1985)
enfatizan el cardcter anticiclico de la politica
fiscal. Los efectos expansionistas de bonanzas
externas fueron compensados mediante politicas
fiscales contraccionistas (ahorro piblico). Otros,
por el contrario, argumentan que la causalidad
va al revés. El mayor ahorro publico sustituye
ahorro externo (Gémez y Thoumi, 1986). Como
los dos argumentos son conceptualmente validos,
la realidad probablemente se ubica en algin
punto intermedio. Mas aun, las cifras para la
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primera mitad de las presente década sugieren
un debilitamiento de la estrecha relacion entre
ahorro externo y ahorro pablico.

Un aspecto novedoso del comportamiento del
ahorro es que a partir de 1990 se pone en eviden-
cia la existencia de una relacién inversa entre el
ahorro externo y el ahorro privado. En efecto, el
notable incremento del ahorro externo, que llegd
a niveles cercanos al 5% del PIB en 1993 vy
1994, ha estado acompanado de la caida en el
ahorro privado, en tanto que el ahorro publico
se ha mantenido practicamente inalterado.

111. DETERMINANTES DEL AHORRO EN
COLOMBIA

Pese a su importancia es poco lo que se sabe en
el pais acerca de los determinantes del ahorro,
especialmente el que realizan las empresas y
familias (que es el que mas pesa). Aunque son
varios los estudios que han abordado el tema,
los resultados on poco concluyentes y, en algunos
casos, contradictorios entre si. Los ejercicios han
estado limitados por las cortas series de tiempo
nacionales disponibles. Con contadas excepcio-
nes, no existen estimaciones de cardcter micro-
econémico basadas en encuestas de gastos que
son las mas relevantes para entender los determi-
nantes del ahorro.

En particular ha sido rechazada la hipétesis del
ingreso permanente, segln la cual los individuos
ahorran (o desahorran) las fluctuaciones transi-
torias en el ingreso (Lopez, 1994). La razén seia-
lada es la imperfeccion en el mercado de capita-
les que impone una restriccion de liquidez sobre
los agentes. La teoria clasica, en su versiéon mas
tradicional, también ha sido refutada ya que en
ningln estudio el ahorro parece depender de la
tasa de interés.

No obstante, existen también algunos resultados
positivos. Por ejemplo, la relacién entre ahorro y
demografia (los jévenes y los ancianos ahorran
poco) ha sido validada por Ramirez (1992).



También se ha establecido que existe una relacién
inversa entre ahorro publico y ahorro privado.
Cuando el gobierno gasta mds (disminuye su
ahorro), el sector privado ahorra mas, anticipando
futuros impuestos (Carrasquilla y Rincén, 1990).
De otra parte, la existencia de una relacién
positiva entre ahorro e inflacién se ha obtenido
en diversos estudios, el mds reciente de los cuales
es Steiner y Escobar (1994). El argumento en este
caso es que la inflacion representa no s6lo un
impuesto para todos los agentes sino también
una redistribucion hacia aquellos con mayor pro-
pension al ahorro (en contra de los asalariados).
Cuando se analiza el impacto de la distribucién
del ingreso sobre ahorro (medida como relacion
entre los ingresos laborales y los ingresos al
capital) se obtiene un incémodo signo negativo.

IV. COMPORTAMIENTO RECIENTE DELAHORRO

Si bien las causas y consecuencias del deterioro
reciente del ahorro privado han sido motivo de
preocupacion entre los analistas, no existen estu-
dios rigurosos que analicen el tema con profun-
didad. De manera algo informal, ha habido una
tendencia a responsabilizar a la "apertura" eco-

némica de este resultado. Esta hipotesis es
plausible dado el previo represamiento de la
demanda por bienes durables, asi como su abara-
tamiento relativo. Si a lo anterior se le afade el
relajamiento de las restricciones crediticias aso-
ciado a la entrada de capitales y a la reforma
financiera, no es sorprendente que se haya produ-
cido un aumento significativo en el consumo
privado. Sin embargo, no existen estudios que
confirmen esta (u otras) hipdtesis en el caso
colombiano.

Mas adn, existe informacion preliminar que
sugiere que la caida reciente del ahorro es atribui-
ble al comportamiento del ahorro de las empresas
(especialmente las privadas) mas que al de los
hogares (por lo menos hasta 1992). Es posible
que la apertura y los aumentos en la tributacion
hayan reducido los margenes de las empresas.
Este constituye, sin duda, un excelente tema de
investigacion para el futuro. Las perspectivas en
materia de ahorro no son muy alentadoras en
parte debido a la falta de entendimiento sobre su
comportamiento reciente. Desafortunadamente
no se sabe cudl es la formula para inducir un
mayor ahorro.
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La inversion en Colombia:

1950-1994

La inversion es quizds la principal variable macroe-
conomica ya que determina, como ninguna otra,
el crecimiento economico. Sin inversién en maqui-
naria no hay crecimiento; esto es cierto para paises
ricos y pobres en cualquier region del mundo. De
hecho, en un estudio reciente Levine y Renelt
(1992) revisan cerca de 50 trabajos empiricos y
concluyen que de todas las variables que se han
propuesto para explicar el crecimiento (por ejem-
plo, tamano del gobierno, déficit fiscal, inflacion,
grado de apertura, estabilidad politica, distribucién
del ingreso, nivel de escolaridad, etc.) sélo la inver-
sion aparece como significativa en todos ellos.
Mas adn, de acuerdo con De Long y Summers
(1993) si la inversion en equipo aumenta en tres
puntos porcentuales (como proporcion del PIB) se
puede esperar -en promedio- un punto de creci-
miento adicional por afio en el producto per capita.
Esto es espectacular ya que acorta de 35 a 23 el
ndmero de afos que se requieren para duplicar el
ingreso per-capita de un pais.

* Ex-ministro de Desarrollo e investigador asociado de
Fedesarrollo.

Mauricio Cardenas Santa Maria*

Grafico 1. TASAS DE INVERSION
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I. COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION EN
COLOMBIA

Las principales caracteristicas del comportamiento
de la inversion en Colombia durante la posguerra
son (ver grafico):

® Las tasas brutas de inversion total muestran un
deterioro secular (pasaron de niveles superiores
al 25% a comienzos de la década del cincuenta



a niveles inferiores al 15% cuarenta anos mas
tarde).

® Lareduccion en las tasas de inversion ha estado
asociada, de manera univoca, al deterioro en la
tasa de inversion del sector privado (cayo de
mas de 20% del PIB en los anos cincuenta a
menos de 10% del PIB en los anos ochenta).

® Lla inversion publica, por el contrario, gané
participacion especialmente durante los anos
setenta y comienzos de los ochenta (el "pico" es
10% del PIB en 1982).

® En término generales, hasta 1980 el comporta-
miento de la inversion piblica fue el opuesto al
de la inversion privada.

® la caida en la tasa global de inversion fue
particularmente marcada durante los afos
ochenta cuando los componentes publico y
privado disminuyeron de manera paralela (la
tasa de inversion se deterioro vertiginosamente
al pasar de 22.7% en 1982 a 14.1% en 1991).

® En los noventas se ha registrado un aumento
espectacular en la formacion de capital. Su tasa
de crecimiento real promedio durante el periodo
1990-1994 fue de 16.5% por afo (20.4% para
la inversion privada).

1. DETERMINANTES DE LA INVERSION EN CO-
LOMBIA

En Colombia existe una vasta literatura sobre los
determinantes de la inversion la cual ha sido
resumida en los estudios disponibles. La mayoria
de los modelos estimados enfatizan la hipétesis del
acelerador segn la cual para poder satisfacer los
aumentos en la demanda se requiere incrementar
el stock de capital de la economia. En efecto,
variables como las ventas (Chica, 1984), el creci-
miento de las ventas (Bilsborrow, 1968), la produc-
cion (Ocampo et al., 1985), el crecimiento de la
produccion (Ospina, 1976), el ingreso nacional

(Reyes, 1978) y la utilizacién de la capacidad
(Chica, 1988 y Rubio, 1983) tienen un efecto positi-
vo y significativo sobre la inversion.

Por su parte, las variables que miden el costo de
uso del capital (como la tasa de interés, las tasas de
tributacion y los precios de los bienes de capital)
no han recibido igual atencion en los estudios
realizados. La excepcion a la regla la constituye el
precio relativo de los bienes de capital que
generalmente se ha incluido en las especificaciones
y ha mostrado tener el signo negativo esperado
(Ocampo et al., 1985). La tasa de interés por lo
general no ha sido incluida en los modelos (y
cuando se ha hecho los resultados no han sido
significativos). En el estudio mds completo, Fain-
boim (1990) no encontré que la tasa de interés real
afecte la inversion. La conclusion de la literatura,
que constituye la sabiduria convencional al respecto
y que ha tenido gran incidencia sobre la politica
economica, es que la inversiéon no depende de las
tasas de interés. Obviamente este resultado aumento
en el pasado los grados de libertad de la politica
monetaria.

Los diferentes indicadores de disponibilidad de
divisas han ocupado un lugar preponderante en
los estudios sobre los determinantes de la inversion.
Algunos indicadores han resultado significativos,
tales como las exportaciones netas mds reservas
del ano anterior (Bilsborrow, 1968), exceso de
demanda por divisas (Rubio, 1983; Chica, 1984),
numero de posiciones bajo libre importacion (como
porcentaje del universo arancelario), asi como
diferentes variables dicétomas (Ocampo et al.,
1985; Fainboim, 1990; Echavarria y Tenjo, 1993).

En un estudio reciente, Cardenas y Olivera (1995)
analizan el papel del costo de uso del capital en la
determinacion de la inversion. La conclusion es
que estas variables, tradicionalmente relegadas a
un papel secundario en la literatura existente, tienen
una incidencia estadisticamente significativa y
cuantitativamente importante sobre la inversion.
Mas adin, el trabajo presenta evidencia que sugiere

LA INVERSION EN COLOMBIA 83



que debido al proceso de reforma estructural por
el que atravesé la economia colombiana la sensibili-
dad de la inversion frente a estas variables aumenté
a partir de 1990.

111. CONCLUSIONES

El debate académico y politico en Colombia debe
darle prioridad a la pregunta de cémo mantener
altas las tasas de inversion. En las circunstancias
actuales de la economia es claro que la mejor
manera es abaratando el costo de uso del capital.
Esto no era necesariamente cierto hace unos anos.
En el pasado, los empresarios podian transferir los
cambios en la tasa de interés, el precio de los
insumos y los impuestos al precio del producto
final (o afectar sus margenes) sin modificar sus
decisiones de inversién que dependian de la

disponibilidad de divisas (o controles a las importa-
ciones) y del ritmo de actividad econémica.

Lo anterior sugiere que en hoy en dia la teoria
economica de los mercados competitivos funciona
mejor. Se requieren bajos precios relativos de los
bienes de capital (i.e. baja devaluacién y/o bajos
precios en los bienes de capital importados), bajas
tasas de interés y baja tributacion. Adicionalmente,
la literatura internacional ha identificado en la
incertidumbre uno de los principales obstaculos a
la inversion. Por ello, la estabilidad macroecono-
mica es una condicion necesaria, no sélo por sus
efectos sobre la percepcion del riesgo sino porque
contribuye a crear un clima favorable, los "espiritus
animales", de Keynes los cuales no por estar fuera
de la drbita del analisis econémico tienen menos
importancia en la determinacion de la inversion.
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La apertura y la productividad

I. LOGROS

Una de las razones fundamentales para haber
adoptado la apertura comercial a principios de los
anos noventas era la de impulsar el crecimiento y
la productividad del pais. En efecto, la tasa de
crecimiento del producto real habia promediado
un pobre 3.3% anual en los afios 1981-89, muy
inferior a la tasa récord de 6.1% que se registrara
en el periodo 1966-74 e inclusive inferior al prome-
dio de 4.9% alcanzado en el dificil periodo de
1975-80 (ver Cuadro 1). El crecimiento econémico
promedio que se ha venido consolidando en el
periodo 1993-95 seria del orden del 5.5% anual,
el cual supera el [anguido crecimiento de los afnos
ochentas. En este sentido, no cabe duda de que la
apertura le ha reportado al pafs una importante
dindmica de crecimiento, aln enfrentando dificulta-
des en la exportacién de algunos productos basicos.
El crecimiento reciente de las exportaciones,
particularmente el de las no tradicionales, es un
gran aliciente para la consolidacion de esta tenden-
cia positiva, la cual, sin embargo, aun enfrenta la
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dificil tarea de replicar lo alcanzado en el periodo
1966-74.

Dado que existe una relacién directa entre el
crecimiento y la productividad (ver Grafico 1), no
es sorprendente que los resultados en términos de
productividad laboral y multifactorial sean también
satisfactorios cuando se compara el periodo 1990-
95 con el de 1981-89. Por ejemplo, mientras en la
década pasada, la productividad laboral cayé a
razén de -1% por afo, en la época de la apertura
1990-95 se lograria un crecimiento de 1.5% por

Gréfico 1. CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD
(1967-1994)
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Cuadro 1. CRECIMIENTO REAL Y PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA

(Tasas de crecimiento)

Productividades
Promedios de periodos Crecimiento real de la Multifactorial
seleccionados economia Laboral

Observada Ajustada

1981-1989 3.3 -1.0 -1.5 -1.1
1990-1995p 4.4 T.5 0.4 0.2
1993-1995p 5.5 2.9 1.3 1:1
1953-1966 4.6 1.6 0.0 n.d
1967-1974 6.1 3.2 1.8 n.d
1975-1980 4.9 1.0 0.3 n.d
Anos Seleccionados:
1980 4.1 1.0 0.0 n.d
1981 2.3 -1.1 -2.5 1.9
1982 0.9 -4.6 -5.0 -4.2
1983 1.6 -4.4 -4.4 -2.9
1984 3.4 141 -0.4 -1.9
1985 3.1 -0.7 -1.2 -1.8
1986 5.8 2.0 1.5 0.2
1987 5.4 -0.9 -0.2 -1.0
1988 4.1 0./ -0.2 0.0
1989 3.4 -0.7 -1.0 0.0
1990 4.3 3.3 1.6 1.3
1991 2.0 -2.2 -2.0 -1.6
1992 3.8 -1.1 -0.8 -2.0
1993 53 1.9 0.8 1.1
1994e 5:# 4.1 1.9 1.6
1995p 5.5 2.9 1.1 0.7

p: Proyectado

e: Estimado -

Fuente: Elaborado con base en DANE y metodologia de S. Clavijo (1990) "Productividad laboral, multifactorial y tasa de

cambio real en Colombia" Ensayos Sobre Politica Econémica, Banco de la Republica, No 17.

ano. La tendencia mds reciente del periodo 1993-
95 muestra ganancias en productividad laboral del
2.9% por ano. Estimativos preliminares indican
que durante 1994, la productividad laboral se incre-
mentd en 4.1%. Es bastante probable que durante
1995 también tengan crecimientos satisfactorios
en la productividad laboral, del orden del 2.9%.
Sin embargo, lograr incrementos en productividad
superiores al 3% anual, como ocurrié en el "periodo
de oro" de la economia colombiana entre 1967 y
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1974, requiere esfuerzos continuos en materia de
capacitacion y de apoyo tecnolégico.

En lo referente a la productividad multifactorial,
nétese que esta cayd a razén de -1.5% por ano
durante la década de los anos ochenta, mientras
que en el periodo de la apertura ha tendido a
crecer a un ritmo de 0.4% por ano. Mds aun, la
tendencia reciente del periodo 1993-95 apunta
hacia un crecimiento promedio de 1.3% por afo,



que no estd muy distante del 1.8% observado en el
periodo 1967-74. En el pasado, este tipo de calculos
han recibido algunos reparos en el sentido de no
contemplar el efecto de la utilizacion de la
capacidad instalada. Con el fin de superar esta
limitacion, también hemos incluido calculos de la
productividad multifactorial ajustada por dicho
factor, seglin los datos que tiene Fedesarrollo para
la industria desde 1981. Si se extrapola dicho
indicador de utilizacion de la capacidad instalada
al resto de la economia, se observa que la
contraccion habria sido de -1.1% en vez de -1.5%
durante los ochentas, mientras que el crecimiento
mas reciente seria de 1.1% en vez del 1.3% antes
mencionado.

11. PERSPECTIVAS

Es muy probable que buena parte de estos
incrementos en productividad sean atribuibles a
una mayor flexibilizacion del mercado laboral y a
una mejor capacitacion de la fuerza de trabajo

colombiana, la que también se ha visto retribuida
al incrementar sus salarios reales a razén del 2%
anual en los Gltimos anos. Sin embargo, la literatura
moderna sobre productividad caracterizaria este
tipo de crecimiento como de ‘mayor movilizacion
de recursos’ y la compararia, sin mayores reparos,
como desfavorable frente a un crecimiento basado
en la creacion de progreso tecnolégico que reporta-
ria el "uso mas eficiente de los insumos". Frente a
dicha conclusion cabe reflexionar que, bajo las
actuales circunstancias de Colombia, es poco
factible que el pais tenga otra alternativa diferente
a la de profundizar su apertura y su crecimiento
con base en un esquema de "movilizacion de
recursos", lo que necesariamente implica adoptar
programas ambiciosos de educacion y de moderni-
zacion de la infraestructura. En este sentido, las
recientes orientaciones hacia mejorar la calidad
de la educacion con base en incentivos geograficos
y promocionales para los educadores y la dotacion
de mejor infraestructura constituyen un enfoque
acertado.
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La tasa de cambio en Colombia
1970-1995: logros y retos

La tasa de cambio real es comidnmente definida
como la relacién entre los precios externos,
convertidos en moneda nacional, y los precios
internos. Alternativamente, puede ser definida como
la relacion entre los precios internos de los bienes
no comerciables (producidos y consumidos interna-
mente) y de los comerciables (exportables o impor-
tables). Si, por ejemplo, la tasa de cambio real se
devalda -el precio relativo de los bienes no comer-
ciables a los comerciables cae- existe un incentivo
a trasladar los recursos productivos hacia los
sectores de bienes comerciables y fomentar el
consumo de los no comerciables, mejorando asi la
balanza de transacciones externas del pais. Por su
parte, la tasa de cambio nominal es el precio al
cual se compra o vende la divisa extranjera. Esta
tasa es flexible si su determinacion se deja en
manos del mercado, y controlada cuando el Banco
Central interviene en las transacciones externas
para mantener una relaciéon determinada entre la
moneda local y la(s) extranjera(s). En sistemas
cambiarios intermedios, como el de minidevalua-
ciones o crawling peg, las autoridades defienden
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la relacion de cambio, pero se reservan el derecho
amodificarlo gradualmente de manera discrecional
o con una regla predefinida.

Entre 1967 y 1991 se aplicé en el pais un régimen
cambiario basado en devaluaciones graduales
permanentes (véase Grafico 1), por medio de las
cuales el Banco de la Republica ajusto la tasa de
cambio nominal de acuerdo con unos criterios
definidos en el marco general de la politica econo-
mica. Su principal objetivo fue el de promover las
exportaciones no tradicionales y disminuir la
dependencia de la economia de la evolucién de
las exportaciones de café. Las variables considera-
das en la definicion de la meta de devaluacion
fueron los diferenciales de inflacion interna y
externa (en especial, la de los Estados Unidos), el
comportamiento de la balanza de pagos y la
intensidad de las presiones inflacionarias. Por ejem-
plo, durante la bonanza cafetera de la segunda
mitad de los anos sesenta se devalué a un ritmo
inferior al exceso de inflacion interna sobre la
externa para disminuir las presiones inflacionarias
originadas en el fuerte crecimiento monetario
creado por la acumulacion de reservas interna-
cionales. En contraste, en la segunda mitad de los
anos ochenta se devalu6 a tasas superiores a los



Grafico 1. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL
BILATERAL: COLOMBIA - ESTADOS UNIDOS
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diferenciales de inflacion, inicialmente como parte
de un programa de ajuste externo, y luego, con el
fin de promover las exportaciones no tradicionales
y "preparar" la economia para el proceso de apertura
econdmica.

Los beneficios del sistema de minidevaluaciones
son evidentes. En |os afios de vigencia no se presen-
to crisis cambiaria alguna; la tasa de cambio real
fluctuo (véase Grafico 2) pero con intensidad menor
que la presentada en el periodo 1947-1966 cuando
el pais buscé mantener constante una partica fija
durante prolongados lapsos de tiempo; el sector
exportador avanzé en el proceso de diversificacion
y se redujo el grado de politizacion del manejo
cambiario. Por su parte, el principal costo del
sistema fue el aumento en la tasa de inflacién. La
tasa de cambio nominal se convirtié en un factor
mas de indizacién de la economia, el pais dejo de
tener un ancla para el control de la inflacién y los
esfuerzos de estabilizacion quedaron concentrados,
en gran medida, en la politica monetaria.

A partir de 1991 se permitié un mayor grado de
flexibilidad de la tasa de cambio nominal. Tres

factores explican el abandono del sistema de mini-
devaluaciones. El primero es la incompatibilidad
del sistema tradicional de crawling peg con el
objetivo de estabilidad de los precios definido en
la Constitucion Nacional de 1991 y materializado
en el establecimiento de un banco central
independiente. En segundo lugar, la movilidad inter-
nacional de capitales ha aumentado en los Gltimos
anos. Esto incide en la definicion del sistema cam-
biario, porque incrementa los movimientos espe-
culativos asociados con expectativas de devalua-
cién o apreciacion y reduce la eficiencia de las
intervenciones cambiarias. Por Gltimo, el sector
exportador se ha diversificado y la economia colom-
biana es menos sensible a los cambios en el precio
internacional del café. En estas circunstancias la
tasa de cambio nominal puede fluctuar sin que
necesariamente desestimule el desarrollo de las
exportaciones no tradicionales.

El grafico 3 presenta el comportamiento de la tasa
de cambio nominal desde finales de 1991 hasta
agosto del presente afo. Como se aprecia en dicho

Grafico 2. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL
DEL PESO COLOMBIANO*
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Grafico 3. EVOLUCION DE LA TRM DENTRO DE
LOS CORREDORES CAMBIARIOS NOVIEMBRE
DE 1991 - SEPTIEMBRE DE 1995
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grafico, durante los dltimos afos la tasa de cambio
nominal ha fluctuado en el interior de unas bandas
que definen el nivel de tasa de cambio que el
Banco de la Republica estd dispuesto a defender
comprando o vendiendo todas las divisas que le
ofrecen o demandan. Hasta enero de 1994, la tasa
de cambio del mercado debia situarse entre la de
redencion de los Ilamados Certificados de Cambio
y el "piso" dado por la opcién de venta inmediata
del certificado al Banco de la Republica. Luego,
en enero de 1994 se elimind la emision de certifica-
dos de cambio y se adopté un sistema explicito de
banda cambiaria. En este esquema el Banco de la
Repdblica defiende el valor de la moneda en un
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rango que incluye una diferencia de 15% entre los
limites superior e inferior de una banda que se
devalué 11.5% en 1994 y que lo hara, segin el
programa oficial, en 13.5% en 1995.

La idea central del sistema de bandas es que éste
permite mantener algin grado de flexibilidad
cambiaria y control monetario, al tiempo que
reduce la posibilidad de especulacion desestabiliza-
dora y ofrece al sector privado una guia para
prever el comportamiento futuro de la tasa de
cambio. Los logros del sistema explicito de bandas
son apreciables. La flexibilidad cambiaria contribu-
y6 a que el Banco de la Repdblica aumentara la
capacidad de control de los agregados monetarios;
los recientes ataques especulativos contra el peso
han sido débiles y de corta duracion y el mercado
ha ganado participacion en la determinacion de la
tasa de cambio. Como se aprecia en el gréfico 3, la
tasa de cambio del mercado se ubico en la parte
inferior del corredor cambiario a finales de 1993 y
1994, obligando asi a redefinir su punto medio en
enero 24 y diciembre 13 de 1994. Este proceso de
revaluacion de la tasa de cambio real se ha detenido
en el presente afo como consecuencia de las
menores entradas de capital y el menor crecimiento
del gasto privado originado en una politica
monetaria mas restrictiva que la observada en 1992
y 1993. En el mediano y largo plazo, el nivel de la
tasa de cambio real estara determinado en gran
medida por la continuidad y magnitud de los
descubrimientos petroleros, el crecimiento del gasto
total y el aumento de la productividad de la
economia.



El sector exportador

I. EVOLUCION DESDE 1970

Dos hechos marcan la evolucién de las exporta-
ciones desde 1970: a) una gran rigidez y bajo
dinamismo hasta mediados de los ochenta; y b) un
drastico proceso de diversificacion y elevadas tasas
de crecimiento, principalmente en los Gltimos 10
anos. Si hacia 1970 el café representé mas del
60% del valor del total de exportaciones, en el
periodo 1990-94 esta participacion cay6 a menos
del 20%. Las de minerales subieron del 11 al 33%,
en tanto que las agropecuarias mantuvieron su
participacion historica, aunque con tendencia al
alza (Cuadro 1). Por su parte, las industriales, que
han mantenido una participacion superior al 20%,
la incrementaron en el Gltimo cuatrenio al 32%
(Grafico 1).

Esta drdstica recomposicion de los Gltimos 10 afos
obedece a una expansion extraordinaria de las
exportaciones diferentes al café, particularmente
de las mineras (Cuadro 2). En tanto que las exporta-
ciones de café crecieron mds lentamente que el
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Cuadro 1. PARTICIPACION PROMEDIO DE LAS
EXPORTACIONES DE DIFERENTES SECTORES POR
QUINQUENIOS (Valores 1970-1994)

Café Minerales Agrope. Industriales
1970-1975 51.80 . 11.32 10.41 26.06
1975-1980 58.05 5.00 9.97 25.51
1980-1985 51.19 11,71 11.03 24.26
1985-1990 36.77 29.51 9.81 22,16
1990-1994 19.42 33.78 13.18 32.02

Fuente: Oficina de los Asesores del Gobierno en Asuntos Cafeteros.

Producto Interno Bruto (PIB), las exportaciones de
minerales se multiplicaron mas de 4 veces entre
1985 y 1991. Por su parte, las agropecuarias
crecieron dos veces y las industriales tres veces
mas rapido que el PIB durante 1985-94 (Grafico
2).

Como resultado, la participacion de las exporta-
ciones en la economia ha crecido y, medida por la
tendencia de largo plazo, estd alrededor de 14%
del PIB, cuatro puntos porcentuales por encima
del nivel de 1970. Este nivel es aun relativamente



Cuadro 1. TASAS DE VARIACION ANUAL DE LAS
EXPORTACIONES DE DIFERENTES SECTORES POR
QUINQUENIOS 1970-1994 (porcentajes)

Café  Minerales Agrope. Industriales  PIB

1970-1975 3.37 (18.75 6.41 12.63 5.79
1975-1980 10.79  (13.50) 6.99 5.77 5.45
1980-1985 (0.69) 47.68 1.99 (9.02) 2.13
1985-1990 3.73 27.13 5.31 10.71 4.39
1990-1994 (3.13) (0.93) 8.69 10.97 4.15
1985-1994 3.20 12.78 9.16 13.43 4.05

Fuente: Oficina de los Asesores del Gobierno en Asuntos Cafeteros.

pequefo para un pais de las dimensiones de
Colombia si se considera que las participaciones
de economias muy dinamicas como Chile, Indone-
sia y Corea del Sur estan alrededor del 25%. Sin
embargo, si las exportaciones colombianas mantie-
nen hacia el futuro la tendencia que comenzé a
mediados de |la década anterior, dicha participacion
podria facilmente subir al 20% a finales de siglo.

Las politicas de promocién a las exportaciones
también han sufrido cambios sustanciales. De las

Grafico 1. COMPOSICION SECTORIAL DE LAS
EXPORTACIONES 1970-1994 (Porcentajes)
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Grafico 2. VOLUMEN DE EXPORTACIONES POR
SECTORES 1970-1994 (1985 = 100)
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medidas sectoriales (subsidios, crédito dirigido,
etc.), tan de moda en los setentas, se ha dado paso
a una mayor conciencia de que el éxito exportador
depende mas de las condiciones macroeconémicas
generales, de la flexibilidad de los mercados de
factores productivos, de la eliminacién de
distorsiones en el resto de la economia y de las
genuinas ventajas competitivas del pafs.

I1. PERSPECTIVAS

El gran reto de la economia colombiana con
respecto a su sector exportador sera resolver un
aparente dilema: permitir una gran expansion del
sector minero, en donde el pais tiene claras ventajas
competitivas internacionales y mantener, o ain
incrementar, la diversificacion de las exportaciones
(y de la economia) que existe en la actualidad.
Para que esto sea posible, se requiere que las
exportaciones diferentes a las mineras crezcan,
por lo menos, a las elevadas tasas de las mineras.
El problema radica en que las reservas de petréleo,
carbén, gas natural y ferroniquel son insumos
especificos del sector minero y, por lo tanto, no
pueden ser utilizadas en la generaciéon de valor
agregado de bienes y servicios. Por el contrario, la
extraccion y conversion de estas reservas en
productos exportables requiere la utilizaciéon de



capital y trabajo que si son utilizadas en la
produccion de otros bienes y servicios. Su expan-
sién, entonces, se haria, en principio, a costa de la
contraccion de los sectores transables como café,
flores, papel, cueros y otros.

Afortunadamente, el sector minero es intensivo en
capital por lo cual se puede esperar que no demande
trabajadores en gran escala, aunque si trabajo alta-
mente calificado que serd desplazado de otros
sectores. Pero demandara ingentes cantidades de
capital. Dada la escasez relativa de capital en
Colombia, su expansién requerird una agresiva
asociacion con capital extranjero. De otra forma,
la expansion de las exportaciones mineras ahogaria
a muchos otros sectores actualmente en expansion.

La expansion minera también puede contraer el
dinamismo de otros sectores transables si los
ingentes recursos que de ella se esperan, sobre
todo para el sector publico, se gastan en forma
indiscriminada. Si el mayor gasto recae en sectores
no transables, como construccién y servicios, el
capital y el trabajo tenderian a ser atraidos hacia
estos sectores, contrayendo su disponibilidad para
todos los transables. Estos efectos se verian refleja-
dos en la tasa de cambio real cuya apreciacion

indicaria la expansion de los no transables a costa
de la contraccion de los sectores transables, inclu-
yendo las exportaciones.

El reto, entonces, para las autoridades en los
proximos anos sera evitar el estrangulamiento de
la expansion de las exportaciones mineras sobre
los otros sectores transables. Para contrarrestar este
proceso se deberia ahorrar en el exterior, mediante
el Fondo de Estabilizacion Petrolera, una parte
sustancial del ingreso esperado de Cusiana y de los
otros campos. lgualmente, los recursos liberados
por el Fondo de Estabilizacion deberian utilizarse
con cautela, ain generando superavits fiscales
cuando ello sea necesario. Por su parte, el incre-
mento en el gasto deberia dirigirse al mejoramiento
de infraestructura fisica y hacia un agresivo plan
de desarrollo tecnolégico que eleve la competitivi-
dad y productividad. Este plan deberia ser
complementado con la participacion del capital
extranjero, especialmente en el sector minero. Final-
mente, estos esfuerzos podrian ser sustentados con
la eliminacién de distorsiones y politicas de protec-
cion artificial, las cuales inducen la movilidad de
recursos productivos hacia sectores cuya viabilidad
es improbable en una economia cada vez mas
integrada al mundo.
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Evolucion de las importaciones:
ciclos de apertura y restriccion

El grado de apertura de los mercados internos a la
competencia internacional ha sido uno de los temas
mas discutidos por los economistas del mundo
capitalista en la dltima mitad del siglo XX. En un
extremo, las ideas que surgieron en el seno de la
CEPAL a mediados de este siglo, argumentaron en
favor de un desarrollo "hacia adentro" en el cual
las exportaciones tendrian poca relevancia vy las
importaciones se mantendrian en el minimo
indispensable. Este punto de vista determiné el
proceso de desarrollo econémico en Latinoamérica
en las décadas de los cincuentas y sesentas. En este
periodo, las economias de la regidon estuvieron
relativamente aisladas de la competencia externa,
lo que permitio la creacion de una base industrial,
pero al mismo tiempo afecté negativamente la
competitividad de la economia y el normal funcio-
namiento del sistema de precios.

En el otro extremo, las ideas neoliberales que tanto
auge adquirieron desde los anos setentas, argumen-
taron que las economias debian abrir sus fronteras
al comercio exterior, con el objeto de aprovechar
las ventajas de la competencia internacional y

* Viceministro Técnico del Ministerio de Hacienda.

Leonardo Villar Gomez*

promover procesos de especializacion de cada
pais en la produccion de los bienes en que fueran
mds eficientes.

1. CICLOS DE LAS IMPORTACIONES COLOM-
BIANAS

Hasta comienzos de los anos noventas, Colombia
no se acogié a ninguno de estos extremos. La
politica de importaciones tendio6 a ser mas protec-
cionista en las décadas de los anos cincuentas y
sesentas que en las décadas posteriores, respon-
diendo en parte a las teorias de moda en cada
momento, pero el pragmatismo fue siempre su
caracteristica imperante. Como resultado, entre
1950 y 1992, los coeficientes de importaciones
con respecto a la produccion nacional se mantuvie-
ron con contadas excepciones en un rango del
12% al 15%. Las fluctuaciones en dichos coeficien-
tes, ademds, respondieron en mayor grado al
comportamiento de las exportaciones y a la disponi-
bilidad de divisas que a consideraciones ideoldgi-
cas. En el periodo mas reciente, el proceso de
apertura comercial iniciado en 1989, y la integra-
cion econémica con paises vecinos, han conducido
a que el coeficiente de importaciones sobre PIB
supere actualmente el 20%.



En el Grafico 1 se aprecian los ciclos de las importa-
ciones de bienes y servicios desde los anos
cincuentas. El primer ciclo ascendente se registro
entre 1950 y 1958, alcanzando una participacion
maxima del PIB de 17.8%, y coincidié con el auge
en los ingresos cafeteros generado por la bonanza
de ese periodo. Posteriormente se presentd una
fase descendente que abarco casi toda la década
de los sesentas, caracterizada por la escasez de
divisas. El nuevo ciclo ascendente de la década de
los setenta se revirtio a partir de 1982 como
respuesta a la llamada crisis de la deuda latinoameri-
cana y a la caida en las exportaciones cafeteras y
en las ventas de productos no tradicionales a los
paises de la region. A partir de 1986 se inicio una
nueva fase ascendente que adquirié un ritmo de
aceleracion sin precedentes desde 1992 cuando, a
diferencia de ocasiones anteriores, la disponibilidad
de divisas no surgié de mayores exportaciones
sino de fuertes entradas de capitales asociadas con
un drastico cambio en el entorno internacional y
con expectativas de exportaciones futuras generadas
por el descubrimiento de importantes recursos
petroleros.

1. COMPARACION INTERNACIONAL

Pese a su rapido crecimiento reciente, el nivel de
las importaciones con respecto al PIB en Colombia

Gréfico 1. COEFICIENTES DE EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES CORRIENTES
(Porcentaje del PIB)
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no se encuentra entre los mds altos, ni siquiera en
el ambito latinoamericano. Para la comparacion
del grado de apertura de los paises de la region
utilizaremos el coeficiente de importacion de
bienes, que al no contemplar la importacion de
servicios puede presentar divergencias con las cifras
presentadas en el andlisis del caso colombiano. En
el Cuadro 1 se aprecia que Colombia aparece con
un coeficiente de importaciones del 16.6%, que es
inferior al de Bolivia, Chile, Ecuador, México vy
Venezuela. Los niveles mds bajos de paises como
Brasil o Argentina se explican en parte por los
grados de sobrevaluacion real de las monedas de
esos paises (que infla el valor en délares del PIB
correspondiente) y en parte por el tamafo relativo
de esas economias, que conduce necesariamente
a porcentajes menores en los indices de comercio
exterior.

I1l. LAS IMPORTACIONES, LA TASA DE INVER-
SION Y EL INDICE DE LIBERACION

Durante casi todo el periodo analizado para
Colombia, los ciclos de las importaciones han
estado asociados fundamentalmente con dos
factores: la evolucion de la inversion productiva y
el grado de apertura a las importaciones competiti-
vas con la produccion nacional; en particular a las
importaciones de bienes de consumo.

El indice de liberacién de importaciones, medido
como la relacién de las importaciones de bienes

Cuadro 1. COEFICIENTES DE IMPORTACIONES
DE BIENES EN AMERICA LATINA (Porcentaje PIB)

Argentina 7.
Brasil 6.4
Bolivia* 22.3
Colombia 16.6
Chile ' 22.3
Ecuador 20.1
México 22.2
Perd 11.0
Venezuela 17.7

* Las cifras de Bolivia corresponden a 1993.
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de consumo entre las importaciones totales, sigue
muy de cerca el comportamiento de las
importaciones totales sobre todo en la década de
los sesentas y a partir de 1982. De este modo, se
pueden apreciar los periodos en que se utilizé la
politica comercial de una forma restrictiva para
conseguir objetivos en la balanza de pagos, en
periodos asociados a bajos niveles en la disponibili-
dad de divisas.

Por otra parte, en el Grafico 3 podemos apreciar
como la relacién entre el coeficiente de importa-
ciones y la tasa de inversion en maquinaria y
equipo en Colombia se hace mds cercana a partir
de la década del setenta, alcanzando una
correlacién en el periodo 70-94 cercana al 85%.
Particularmente destacable es la fuerte correlacion
entre el reciente auge importador y un aumento de
la inversion hasta niveles que sélo se habian
observado en el pais al inicio de la década del
cincuenta.

Grafico 2. COEFICIENTE DE IMPORTACIONES
TOTALES Y PARTICIPACION DE LAS IMPOR-
TACIONES DE BIENES DE CONSUMO
(Porcentajes)
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IV.ESTABILIDAD RELATIVA DE LAS IMPORTA-
CIONES

Pese a la estrecha vinculacion entre los ciclos de
importacion y exportaciéon que se observa en las
cifras mencionadas para Colombia, resulta
interesante destacar que las compras en el exterior
han sido considerablemente mas estables que las
ventas. En efecto, el coeficiente de variacion de la
razén de importaciones a PIB entre 1950y 1994 es
de 15.1% mientras que el de las exportaciones es
del 19.8%. El comportamiento sincronizado del
ciclo exportador e importador ha permitido
mantener la estabilidad del sector externo de la
economia colombiana, que se encuentra entre los
menos volatiles a nivel latinoamericano. Al mismo
tiempo, la estabilidad relativa de las importaciones
ha ayudado a que el pais ahorre parte de los
ingresos de divisas en las épocas de vacas gordas
para reducir las dificultades en las fases de menores
ingresos por exportaciones.

Gréfico 3. COEFICIENTES DE IMPORTACIONES
TOTALES E INVERSION EN MAQUINARIA Y
EQUIPO

(Porcentajes del PIB)

20.0 9.00
18.0 / 8.00
7.00

Importaciones totales
M i1 6.00

~ 5.00

) \ 4.00
RS X N\

A / X% 3.00
Formacion bruta de capital fijo en 2.00
maquinaria y equipo

2.0 \ 1.00

0.0 0.00

= MmN Q= m o
N ® © ©® © © o o o

Fuente: Cuentas Nacionales. Promedios méviles de tres afos
segun calculos del autor.



El caso de un buen deudor:
Colombia, 1970-1995

I. LOGROS

La deuda externa colombiana se multiplicé por
siete desde 1970. Pasé de US$3.100 millones en
1970 a mas de US$21.000 en la actualidad.
Durante el periodo de los afios setenta y ochenta,
el sector piblico fue el principal responsable del
mayor endeudamiento. En los noventa ha sido el
sector privado (Cuadro 1).

Es ilustrativa la relacién que ha existido entre la
deuda externay el PIB. En el cuadro 2 se observa
que para 1970 la deuda representaba un poco
mas del 40% del PIB y que al terminar 1994
representé el 31.4%. Este resultado contrasta
con el indicador relativo a la deuda como porcen-
taje de las exportaciones, el cual en 1994 fue la
mitad del registrado en 1970. Los indicadores de
endeudamiento de Colombia, no sobra agregar,
son unos de los mas bajos de América Latina y
sefalan el proceso prudente de endeudamiento
externo que ha registrado el pafs.

*Miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
ex-Ministro de Hacienda y de Agricultura.

Roberto Junguito*

El endeudamiento piblico ademas de haber sido
el predominante, se ha concentrado en el
Gobierno Nacional Central mas que en los otros
niveles del gobierno o que en las empresas y
entidades pablicas. Asi mismo, hay que destacar
que hasta mediados de los ochentas, el endeuda-
miento publico se concentré, mas que en otros
paises del area, en créditos con las entidades
multilaterales, con plazos y tasas de interés
favorables. Esto le facilité al pais, el manejo de
su endeudamiento en el periodo de la crisis de la
deuda de los anos ochentas. En anos recientes, a
raiz de los créditos multinacionales con la banca
comercial (Jumbo, 1985-86; Concorde, 1987-
88; Challenger, 1989-90 y Hércules, 1991) v,
mds especificamente, de las colocaciones de
CBI (Colombian Bearer Instruments) en 1991 vy
1992, se ha acentuado la participacion del sector
privado. En los Gltimos afos se han hecho coloca-
ciones de bonos en condiciones financieras
excepcionales en el ambito latinoamericano. Por
dltimo, cabe anotar que a raiz del fortaleci-
miento de las finanzas publicas y de las reservas
internacionales, el Gobierno Nacional opt6 por
prepagar deuda externa en los primeros ahos de
los noventas.
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Cuadro 1. DEUDA EXTERNA PUBLICA Y PRIVADA (Millones de US$)

Sector privado Sector piblico
Corto plazo? Largo plazo Saldo total Corto plazo ¢ Largo plazod Saldo total Total
Saldo Desembolsos  Amortizaciones  Saldo P Saldo Desembolsos Amortizaciones Saldo

1970 1,050 81 63 325 1;375 404 244 70 1:330 1,734 3,109
1971 1,213 87 68 344 1,557 405 224 82 1,472 1,877 3,434
1972 1,199 84 78 392 1,591 432 343 92 1,726 2,158 3,749
1973 1,140 43 58 365 1,505 470 406 114 2,022 2,492 3,997
1974 1,413 50 58 302 1,715 486 399 188 2,220 2,706 4,421
1975 1,235 72 81 367 1,602 479 394 115 2,470 2,949 4,551
1976 1,324 24 63 404 1,728 510 248 140 2,562 3,072 4,800
1977 1,075 55 61 389 1,464 511 366 170 2,779 3,290 4,754
1978 1,221 66 98 363 1,584 568 322 2’15 2,896 3,464 5,048
1979 1,348 151 47 473 1,821 565 977 411 3,456 4,021 5,842
1980 1,742 70 13 514 2,256 565 999 252 4,324 4,889 7,145
1981 2,036 690 287 865 2,901 733 1,247 268 5,232 5,965 8,866
1982 2,451 428 98 1,196 3,647 972 1,285 332 6,078 7,050 10,697
1983 2,504 308 235 1,;285 3,789 1,185 1,342 401 6,876 8,061 11,850
1984 2,389 300 253 1,451 3,840 984 1,764 550 7,849 8,833 12,673
1985 2,038 379 186 1,576 3,614 1,326 1,793 646 9,595 10,921 14,535
1986 1711 441 252 1,607 3,318 39 2,809 927 12,463 12,782 16,100
1987 1,905 81 140 1,539 3,444 226 1,202 1,245 13,842 14,068 17,512
1988 2,241 152 97 1,560 3,801 311 2,247 1,627 13,823 14,134 17,935
1989 2,032 155 451 1,280 3,312 440 2,109 1,706 13,835 14,275 17,587
1990 1,914 147 322 1,113 3,027 380 1,818 1,849 14,586 14,966 17,993
1991 1,551 159 170 981 2,532 339 1,715 1,993 14,464 14,803 17,335
1992 2,006 508 465 1,250 3,256 368 1,723 2,341 13,487 13,855 17:4711
1993 3,105 1,297 501 2,046 5,151 295 1,544 2,198 13,164 13,459 18,610
1994e 3,779 2,600 741 3,905 7,684 161 2,242 2,394 12,912 13,073 2(?,757

o

Hasta septiembre de 1993 comprende: articulo 132 del antiguo Estatuto Cambiario (Oficina de Cambios); Iinea de corto plazo del sistema financiero segin informacién de las
entidades; y estimacion del crédito de proveedores. A partir de entonces incorpora la informacién de lineas de corto plazo del sistema financiero y estimaciones del
endeudamiento directo y del otorgado por proveedores, efectuados por la SGEE.

Hasta septiembre de 1993 corresponde a informacion de la Oficina de Cambios. El saldo de 1993 es estimacion de la SGEE y del departamento de Cambios Internacionales. El
saldo de 1994 corresponde a informacion del departamento de Cambios Internacionales y movimiento (desembolsos y amortizaciones), a estimaciones de la SGEE y del
departamento de cambios Internacionales, segin informacion de la balanza cambiaria y las cuentas de compensacion en el exterior. Las cifras no incluyen arrendamiento

financiero.

o

Incluye los saldos de los pasivos de corto plazo del Banco de la Repiblica, de Entidades Descentralizadas y del Gobierno Nacional Central.

o

Corresponde a las cifras procesadas por la Subgerencia de Estudios Econémicos, a partir de informacién suministrada por las entidades, el Banco Mundial y el BID.
Fuente: Subgerencia de Estudios Econémicos y Departamento de Cambios Internacionales, Banco de la Repiblica.




Cuadro 2. INDICADORES DE DEUDA EXTERNA COMO PORCENTAJE DEL PIBY DE LAS EXPORTACIONES

Como % del PIB nominal

Como % de las exportaciones de bienes y servicios

Deuda privada Deuda publica Deuda total Deuda privada Deuda publica Deuda total
1970 1.91 24.1 43.2 133.5 168.3 301.8
1971 19:9 24.0 43.9 156.8 189.0 345.0
1972 18.4 14.9 43.2 129.4 175.4 304.8
1973 14.6 24.2 38.9 95.1 157.5 252.6
1974 13.9 21.9 35.7 88.8 140.0 228.8
1975 12:2 22.5 34.7 717 132.0 203.7
1976 11.3 20.0 313 59.8 106.4 166.2
1977 75 16.9 244 41.6 93.5 1351
1978 6.8 14.9 21.7 37.8 82.6 120.4
1979 6.5 14.4 209 36.8 81.3 118.1
1980 6.7 14.6 21.4 36.2 78.3 114.5
1981 8.0 16.4 24.4 54.5 112.0 166.5
1982 9.4 18.1 27.4 68.9 133.1 202.0
1983 9.8 20.8 30.6 87.5 186.2 2787
1984 10.0 23.1 331 81.2 186.9 268.1
1985 10.4 31.3 41.7 74.5 225.2 299.7
1986 9:5 36.6 46.1 49.6 190.9 240.4
1987 9.5 38.7 48.1 52.1 212.7 264.8
1988 9.7 36.0 45.7 54.2 201.7 255.9
1989 8.4 36.1 44.5 43.5 187.6 231.1
1990 75 37.2 44.7 33.5 165.8 199.3
1991 6.0 34.8 40.8 26.7 156.0 182.7
1992 6.6 28.1 34.7 33.6 142.9 176.5
1993 9.5 249 34.5 49.0 128.0 1770
1994e 11.6 197 313 60.7 103.2 163.9

e Estimado.

Fuente: Banco de la Republica - Subgerencia de Estudios Econémicos.

En cuanto al endeudamiento privado externo, es
notable que su monro total y, en particular su
componente de largo plazo, se mantuvo a niveles
muy reducidos durante los setentas, épocas en
las cuales el sector privado en el resto del
subcontinente se endeud6 en exceso. El menor
endeudamiento relativo en Colombia en dicha
época se puede atribuir tanto a los controles que
estuvieron vigentes, como, muy especialmente,
al acceso al crédito externo que tuvieron las
empresas privadas mediante los recursos contra-
tados por el Banco de la Repdblica principal-

mente con el Banco Mundial y el Banco Intera-
mericano y que eran canalizados, por intermedio
de los fondos financieros, a través de las
corporaciones financieras y bancos. Ello explica,
ademas, por qué en nuestro pais el crédito al
sector privado de largo plazo fue inferior al de
corto plazo para importaciones, el cual era
contratado directamente a través del sistema
bancario.

El aspecto mas sobresaliente del endeudamiento
privado externo es, sin duda, su significativo
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auge en el decenio de los noventas, periodo en
el cual se ha cuadruplicado la deuda vigente.
Tal resultado, como ha sido ampliamente discuti-
do en la literatura, fue comdn en toda la América
Latina y se explica tanto por factores exégenos
vinculados con la gran disponibilidad de recursos
prestables de las economias desarrolladas, como
por factores endogenos relacionados con los
programas de ajuste economico y de liberaliza-
cion de mercados. En el caso colombiano es
indudable que, de manera particular, contribuyé
a ello tanto la apertura comercial, como de la
cuenta de capitales, asi como los diferenciales
de las tasas de interés domésticas frente a las
internacionales. Es importante destacar ademas
que el estimulo al endeudamiento privado exter-
no ha estado estrechamente relacionado también
con el proceso de privatizaciones. Finalmente,
debe notarse que el auge del endeudamiento
privado externo ha sido paralelo al crecimiento,
sin precedentes, tanto en la inversion extranjera
directa, como de la de portafolio.

1I. POLITICAS

Descrita de esta forma la evolucién de la deuda
externa colombiana en el dltimo cuarto de siglo
es importante referirse a las politicas que han
guiado dicho endeudamiento. Al respecto, el
primer punto a sefialar como rasgo principal de
Colombia es el estricto cumplimiento que le ha
dado al servicio de sus obligaciones, y al hecho
que nuestro pafs, de manera excepcional en el
ambito latinoamericano, no tuvo que restructurar
sus obligaciones durante el decenio de los
ochentas. Por lo demas, puede decirse que la
politica de endeudamiento en el periodo
analizado tuvo varias etapas. Durante los setentas
el endeudamiento externo fue casi que
exclusivamente la contratacion de préstamos de
mediano plazo del sector publico con los
organismos multilaterales de crédito, aunque
debe recordarse que desde mediados de los
setentas el Gobierno decidié unilateralmente
dejar de contratar obligaciones con la AID.
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Aunque los primeros anos de los ochentas se
caracterizaron por un aumento tanto del crédito
publico, como del privado, el cual tuvo inicial-
mente acceso a los euroddlares, puede decirse
que desde mediados de la década fueron
dominantes por los préstamos multianuales del
sector pUblico con la banca comercial descritos
atrds, como un mecanismo de acceso limitado a
recursos externos, en tanto que el sector privado
refinancio las obligaciones externas con la banca
comercial y atendio su servicio con el apoyo de
la Resolucion 33 emitida, en ese entonces, por
la Junta Monetaria, por medio de la cual se le
suministraron los recursos internos para atender
las obligaciones externas. Esa segunda mitad de
los ochentas fue un periodo de esfuerzos poco
exitosos en términos de conseguir acceso volun-
tario de la banca comercial, a pesar del adecua-
do y excepcional servicio de sus obligaciones
externas.

Durante el primer quinquenio de los noventa, la
politica estuvo dirigida a crear las condiciones
para estimular de manera mds decidida los flujos
externos hacia el sector privado, lo cual, como
se explico atrds, se logré plenamente. De una
parte, la liberalizacion de la cuenta de capitales
y la comercial, unida a la mayor disponibilidad
de recursos externos, facilito el endeudamiento
con la banca comercial, tanto de manera directa,
como a través de los bancos colombianos. De
otra, se crearon reglas mas favorables para la
inversion extranjera directa y de portafolio.
Inclusive, puede decirse que la entrada de recur-
sos sobrepaso las expectativas. Al apreciarse la
tasa de cambio se tomaron medidas para regular
tales flujos, tanto al exigir un plazo minimo de
cinco afos de endeudamiento para capital de
trabajo, como al extender a seis meses el plazo
minimo para el giro de las importaciones.

I11. RETOS

En cuanto a las perspectivas del financiamiento
externo del pais cabe hacer las siguientes anota-



ciones. En primer término, debe recalcarse que
la experiencia colombiana ratifica que lo mds
esencial para tener acceso a los recursos del
exterior, inclusive en periodos de inmensas
restricciones como lo fue la crisis latinoamericana
de la deuda, es tener una politica macroeconé-
mica coherente, que conduzca al pais a un
sendero de crecimiento econémico con estabili-
dad de precios. La banca comercial y los inversio-
nistas del exterior dan especial énfasis a los
equilibrios del sector externo y de las finanzas
publicas del pafs.

En el caso colombiano, no debe preocupar en
exceso el hecho de que se venga presentando un
déficit significativo de la cuenta corriente, en
condiciones en las cuales se dispone de un alto
nivel de reservas internacionales, una gran
perspectiva de exportaciones a raiz de Cusiana
y, especialmente, el hecho que se disponga de
un mecanismo de tasa de cambio flexible bajo el
sistema de bandas. En cuanto a las finanzas
publicas, las entidades prestamistas se preocupan
no solo de su equilibrio sino también del creci-
miento del gasto publico, pues son conscientes
que es mas favorable un medio en el cual el
tamano del estado sea limitado. De hecho,
ademas de la coherencia de la politica macroeco-
nomica, el acceso al crédito externo estd
vinculado con la orientacion hacia el mercado
que tenga la economia en cuestién; las reformas
estructurales que se hayan adelantado y el

esquema institucional del pais que garantice la
estabilidad de las politicas.

Ademas de los factores econémicos, el acceso al
crédito externo esta vinculado con los riesgos
politicos que pueda presentar un pais dado, como
se observo recientemente en el caso de México.
Estos son factores que toman en cuenta las
agencias especializadas de calificacién de riesgo
como Moody’s y Standard and Poors que, como
es sabido, le han dado a Colombia un grado de
calificaciéon que ha facilitado el acceso a las
inversiones de portafolio.

De mantener Colombia en los préximos anos los
equilibrios basicos de la economia y su esquema
institucional, y de no presentarse inestabilidades
politicas insuperables, parece factible que el pais
pueda mantener su acceso a los recursos externos
del crédito y de inversion extranjera tanto para
el sector petrolero, como de apoyo a la infraes-
tructura a través de concesiones. No obstante,
los montos de la deuda publica externa adicional
se mantendrian dentro de los indicadores de
bajo endeudamiento frente al Producto Interno
Bruto y a las exportaciones que han caracterizado
a Colombia. La incégnita que subsiste es el
comportamiento que pueda tener el crédito al
sector privado diferente al de las concesiones.
De disminuirse el diferencial entre las tasas de
interés internas y externas es de esperar que se
puedan ir relajando los controles al endeuda-
miento externo privado.
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Las reservas internacionales en los
ultimos 25 anos y sus perspectivas

Las reservas internacionales son una herramienta
y un indicador importante del manejo y desem-
peno econémico. Su nivel basico es la "liquidez"
necesaria de un pais para atender sus pagos por
importaciones, servicios y deuda.

Mayores niveles de reservas con respecto al nivel
bdsico pueden sostenerse generando un mayor
ahorro. De no ser asi, bajo un régimen de tasa de
cambio fija, el mayor nivel de reservas se traduce
en presiones inflacionarias. Si la tasa de cambio
es flexible, se produce una apreciacion de la
moneda o un alza de las tasas de interés, o una
mezcla de ambas, segtin la politica monetaria en
practica. En contraste, un nivel de reservas
inferior al basico, con tasa de cambio fija, precipi-
ta una crisis del sector externo y fuertes y stbitas
devaluaciones. El grado de crisis depende en
parte de la credibilidad que tenga la economia y
de su disponibilidad de recursos en el mercado
internacional.

I. LOGROS

Las reservas aumentaron de 1JS$ 152 millones a
US$ 8.400 millones en Colombia durante los
Gltimos 25 anos (Grafico 1). En la década de los

Maria Mercedes Cuéllar*

Grafico 1. SALDO DE RESERVAS INTERNACIO-
NALES, 1970-1996 (millones de dolares)
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Fuente: Banco de la Repdblica.

setenta crecieron mas de diez veces. Esta tenden-
cia se revirtio en la primera mitad de los ochenta
y en 1984 se precipito la crisis del sector externo.
En la segunda mitad de esta década, el nivel de
las reservas se recupero, alcanzando un valor de
$US4.500 millones en 1990. En los dos anos
siguientes este monto se duplico, y a partir de
entonces, presenté una relativa estabilidad.
Aunque significativa, esta informacién es incom-

* Miembro Junta Directiva, Banco de la Republica.



pleta para evaluar el sector externo de una econo-
mia y se hace indispensable analizar otras varia-

bles.

El nivel mas alto de reservas se observo entre
1979 y 1981 cuando equivalia a aproximada-
mente 11 meses de importaciones de bienes y
servicios (Grafico 2). En los cinco anos anteriores
se habia registrado un superdvit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos superior en
promedio a 1.5% del PIB. Durante la crisis, 1982-
1984 se registré un déficit en la cuenta corriente
de mas de 6% del PIB. Esa situacion es similar a
la actual. Después de obtener un superavit de
5.5% del PIB en 1991, se paso6 a un déficit mayor
en promedio al 5% del PIB entre 1993 y 1995.
Sin embargo, esta informacion debe analizarse
conjuntamente con la evolucién de la deuda
externa.

El saldo de la deuda externa pasé de ser 20 veces
el nivel de las reservas internacionales a comien-
zos de los anos setentas, a solo 1.3 veces un
decenio mas tarde. En los ochentas, con excep-
cion de los afos siguientes a la crisis, tal nivel
estuvo alrededor de 3. A pesar de que la situacién
actual de reservas es similar en términos de
meses de giros (5) a la de comienzos de los
setentas, conviene senalar que en términos de
deuda, el escenario es bastante sélido. Esto se

Grafico 2. RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
COMO MESES DE IMPORTACION DE BIENES Y
SERVICIOS, 1970-1996
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refleja en la evolucion de la relacién deuda-PIB,
la cual bajé de 43% en 1970 a 21% en 1980,
aumento luego a niveles semejantes a los de
setentas como consecuencia de la crisis, para
comenzar mds tarde a caer hasta 27% en 1995.

La inversion extranjera directa estuvo restringida
hasta finales de los ochentas. Por tal motivo fue
baja con excepcion de los afos en los cuales se
registraron las inversiones en Cano Limén. En
los noventas, la apertura del pais se ha reflejado
en una creciente inversion foranea, cuyos desem-
bolsos pasaron de US$501 en 1990 a US$3.444
en 1995. De ahi que mds de la mitad del déficit
en la cuenta corriente se haya financiado con
inversion extranjera en los dos Gltimos afos, y es
posible que ocurra igual en 1996.

Puede concluirse que en Colombia, mientras
estuvo restringida la inversion extranjera (primera
parte de los setentas y segunda de los ochentas)
la falta de liquidez se suplio con creciente deuda
externa. Sin embargo, los periodos de auge
externo no siempre han llevado a un menor
nivel de endeudamiento. Aunque en la segunda
mitad de los setentas, el pais redujo los desem-
bolsos de crédito debido a los mayores ingresos
de divisas generados por la bonanza cafetera, a
finales de la década, aunque existia un superavit
en balanza de pagos y un elevado nivel de
reservas, se emprendié una politica de inversion
publica financiada con deuda externa. El elevado
gasto de inversion llevé a una revaluacién de la
tasa de cambio, la cual cayé mas de 26% en
términos reales, frente al punto maximo observa-
do en 1975. Eso se tradujo, a partir de 1982, en
el enorme déficit en la cuenta corriente ya men-
cionado, y en la posterior crisis del sector externo,
acentuada por el cierre del crédito a raiz de la
crisis mexicana. Por su parte, el boom de capitales
a principios de los noventas estuvo acompanado
inicialmente por el prepago de deuda externa.
Sin embargo, los crecientes niveles de inversion
publica y privada se han reflejado en la revalua-
cion del tipo de cambio (aunque en menores
proporciones que en los afos ochentas) y en un
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déficit en la cuenta corriente, financiado con
mayor endeudamiento, en esta ocasion del sector
privado, y con inversion extranjera directa.

Es dificil visualizar el futuro. El nivel de reservas
es solido y la politica de endeudamiento, pruden-
te. El pais sigue una tasa de cambio flexible, que
le permite absorber los choques externos. El
déficit en la cuenta corriente, sin embargo, que
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durante tres afios consecutivos bordeara el 5%
del PIB, no deja de ser preocupante, asi esté
financiado en buena parte con inversion extran-
jera. Por eso, la devaluacion reciente del peso se
considera conveniente. Mayores ritmos de
devaluacion pueden ser perjudiciales, por el bajo
nivel de ahorro que muestra la economia, y por
la perspectiva cambiaria derivada de los
hallazgos petroleros en el piedemonte llanero.



Dinero y activos financieros

I. INTRODUCCION

Una manera pragmatica de analizar el tema en
cuestion es partiendo del balance del sistema
financiero consolidado, es decir, incluyendo al
Banco de la Republica y al sistema financiero
comercial.

Los activos fundamentales incluyen el crédito
que el sistema otorga al resto de agentes
(gobierno, sector privado, resto del mundo) y las
reservas internacionales. Los pasivos fundamen-
tales, de otra parte, son el objeto de este articulo.
Estos pasivos incluyen las obligaciones emitidas
por el banco central al resto de la economia
(efectivo), las emitidas por el sistema bancario
(cuentas corrientes, cuentas de ahorro, CDT,
obligaciones fiduciarias), las emitidas por las
CAV (cuentas de ahorro tradicional, cuentas
UPAC, CDT), las emitidas por las corporaciones
financieras y por las companias de financiamiento
comercial.

*Gerente Técnico del Banco de la Republica.

Alberto Carrasquilla*

Es tradicional agrupar estos pasivos segln un
concepto de grado de liquidez. Los pasivos mds
liquidos (efectivo y cuentas corrientes) se
conocen como M1. De otra parte, la suma de
todas las cuentas de ahorro y los CDT se conocen
como cuasidineros. La suma del M1 y los cuasidi-
neros se conoce como el agregado M2. Por
Gltimo, al sumar las obligaciones fiduciarias y
otros pasivos sujetos al requisito de encaje, se
obtiene el agregado M3.

De esta forma, un balance muy simplificado del
sistema financiero consolidado aparecera de la
siguiente manera:

Activo: Reservas Internacionales + Crédito

Pasivo: M2 + Capital = M1 + Cuasidineros + Capital

En los parrafos que siguen examinamos la
evolucion del lado pasivo del balance del sistema
financiero colombiano.

Il. LOGROS

Una senal de progreso econémico es el grado de
intermediaciéon financiera vigente en un pais



determinado. El aporte central de un sistema
financiero al crecimiento radica en las economias
de especializacion que logra canalizar hacia el
proceso productivo mediante la intermediacion
de recursos. Sin intermediacion, los agentes
deficitarios (quienes requieren recursos para
inversién) incurren en unos costos de bisqueda
que se van reduciendo a medida que el sistema
financiero se consolida. Diversos analistas han
estudiado el impacto de la intermediacién sobre
el crecimiento, llegando a conclusiones fuertes
en el sentido de que constituye un factor
importante en la explicacién del crecimiento.

El Grafico 1 muestra dos variables para una
muestra de 52 paises: el ingreso per capita,
corregido por poder adquisitivo, y la relacion de
M2 a PIB'. Como se ve, la relacion es bastante
positiva: mayores grados de profundizacion
financiera estan empiricamente relacionados con
mayores niveles de ingreso per capita. Por
supuesto, esta correlacion o "hecho estilizado"
de ninguna manera implica causalidad, pero si
constituye un dato de indudable claridad.

sPor que surge este hecho empirico? Hay diversas
teorias sobre el fenémeno. En términos generales,
podemos decir que hay un amplio consenso
entre los economistas en el sentido de que la
intermediacion financiera, efectuada por medio
de un sector especializado, disminuye los costos
de financiamiento de manera importante. Los
intermediarios financieros se especializan en una
actividad de gran complejidad y liberan tiempo
y recursos que los empresarios y los ahorradores
aprovechan en la produccién de bienes finales.
Esto sugiere una interrelacion en el tiempo entre
la demanda de servicios de intermediacion,

' Los datos para ingreso per cdpita son tomados de The
World Bank Atlas (1995). Cuando no hay disponibilidad de
la cifra corregida por PPP, se utiliza la observada. Los datos
de M2 y de PIB son tomados de Estadisticas Financieras
Internacionales (Anuario 1994) y se utiliza el dltimo dato
disponible. Ver Anexo.
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Grafico 1. RELACION M2/PIB E INGRESO PER
CAPITA
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mayor entre mas alto el grado de desarrollo, y la
oferta de los mismos. Esta interrelacion es,
precisamente, la razén por la cual se hace dificil
precisar la causalidad entre las dos variables.

En Colombia, entre 1970 y 1994, los diversos
agregados monetarios han guardado una relacion
con el PIB que se muestra en el Grafico 2.
Empezamos con el agregado mds estrecho, la
base monetaria, que es, simplemente, un pasivo
del Banco de la Republica. La base monetaria,
en ese sentido, cambia con las compras de
reservas internacionales (hecho que eleva el
activo), con el otorgamiento de crédito al resto
de la economia y con otros factores menores. La
base monetaria incluye el efectivo en poder del
publico y el encaje que el sistema financiero
mantiene en las arcas del emisor.

La base monetaria, como proporcién del PIB,
tiene un patrén algo diferente en cada una de las
décadas analizadas. Durante los anos setentas
tiene forma de U, ya que al final de los setenta
hubo una bonanza cafetera y se emitié buena
parte de la compra de divisas. La década de los
ochentas es un periodo de caida importante en
la base monetaria. Esto, sin duda, esta relacio-
nado con la caida de reservas internacionales
observada, en particular en el periodo 1981-84



Gréfico 2. RELACION AGREGADOS MONETARIOS/PIB
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(Grafico 3). Por dltimo, en la década de los
noventa, se ha experimentado un incremento
importante en la base monetaria, también, en
parte, como consecuencia de las mayores reser-
vas internacionales.

Veamos ahora el agregado M1, que constituye
un pasivo del Banco de la Republica consolidado
con el sistema bancario, el cual emite cuentas
corrientes. En este caso, se observa una tendencia
marcada a la baja durante los veinte afos iniciales
de la muestra, unido a un cambio en los primeros
anos de la década de los noventa. Este es un
hecho importante, ya que la relacién M1/PIB es
el inverso de la velocidad de circulacién del
dinero. En otras palabras, lo que se observa es
un incremento gradual y bastante estable en la
velocidad, fenémeno que se revierte hacia
comienzos de los anos noventa, cuando sufre
una caida. Los estudios sobre el comportamiento
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de la velocidad en el largo plazo parten de un
hecho empirico: la velocidad, a muy largo plazo,
exhibe una forma de U. En fases poco desarrolla-
das de la economia monetaria, la velocidad es
alta. Posteriormente, la velocidad empieza a caer
a medida que se desarrollan los mecanismos de
transaccion monetaria. Por Gltimo, en una fase
que refleja lo que ha ocurrido en Colombia en
los udltimos 25 anos, la velocidad aumenta a
medida que se desarrollan instrumentos
financieros que sustituyen al menos parte
importante de las funciones tipicas del dinero’.

Por supuesto, a mds corto plazo, la velocidad de
circulacién tiene determinantes ligados a la
demanda por dinero, esto es, de manera funda-
mental, a la inflacién esperada por los agentes.

)

2 Un trabajo interesante es el de Ireland (1994).
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Grafico 3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
1970-1994 (millones de dolares)
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Por contrapartida a lo anterior, el comportamien-
to de los activos que gradualmente van sustituyen-
do el papel del dinero, es casi el inverso. En
Colombia vemos que los llamados cuasidineros
exhiben, precisamente, este tipo de comporta-
miento. La tendencia de largo plazo de la relacion
cuasidineros/PIB es claramente ascendente. A
nivel del agregado M2 u oferta monetaria
ampliada, predomina este ultimo efecto: la ten-
dencia es también ascendente, reflejando el
hecho de que la velocidad del M2 viene cayendo.

El aumento en la profundizacion financiera
reciente contiene un elemento que merece ser
destacado. Ocurre de manera paralela a un
cambio sin precedentes en la relacion de ahorro
a inversion, mediante la cual el pais pasa de
tener un ahorro global (superdvit en cuenta
corriente) de 5% del PIB en 1991 a tener un
déficit de igual magnitud en 1994 y 1995. Este
disparo del gasto ocurre de manera simultanea
con una expansion en el balance del sector
financiero y se constituye en uno de los proble-
mas mds interesantes que enfrenta actualmente
la economia colombiana.

Podemos concluir diciendo que el principal logro
que se observa al examinar el balance del sistema
financiero colombiano son las ganancias en
términos del grado de produndizacion financiera,
esto es, el desarrollo que ha tenido la intermedia-
cion como actividad econdémica. El "disparo"
reciente de la intermediacion, de otra parte,
coincide con el mayor proceso de deterioro de
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larelacion ahorro-inversion en la historia reciente
de Colombia. Aunque algunos analistas gustan
de atribuir esto a la Ilamada "apertura", desde un
punto de vista econdomico hay otras explicaciones
menos halagiienas, las cuales tienen que ver con
factores como la gran laxitud de la politica fiscal
y la indebida tolerancia de la politica monetaria
y cambiaria durante buena parte del periodo
1989-94.

111. RETOS

Mencionabamos que la intermediacion financiera
constituye un sintoma muy claro del desarrollo
econémico de una nacion. Este hecho fue plan-
teado, por ejemplo, por Kuznets (1971), quien
documento la relacién entre la participacion del
sector financiero en el PIB y el ingreso per capita.
Un sector financiero sélido y pujante refleja y
apoya, a la vez, a una economia dindmica y
diversificada.

Asi mismo, subraydbamos el hecho de que en
Colombia el grado de profundizacion financiera
ha avanzado de manera notoria en los Gltimos
25 anos.

Los principales retos que enfrenta el pais en este
frente se derivan de la necesidad de que el
desarrollo de la intermediacion financiera consti-
tuya el resultado de una interaccion sostenible,
de manera no inflacionaria, entre la demanda
por los servicios financieros y la oferta de los
mismos. Una expansién muy rapida de la
intermediacion puede generar problemas de
solvencia al interior del sistema financiero y una
expansion demasiado lenta puede frustrar el
proceso de crecimiento econémico. A continua-
cion proponemos algunas de las areas de mayor
importancia, todas ellas criticas en el frente
mencionado.

1. Como tendenciade mediano plazo, laintermediacion
financiera debe avanzar

Las relaciones entre los distintos agregados
amplios y el PIB son muy bajas en Colombia,



como se desprende del Anexo 1. Si bien la rela-
cion M2/PIB ha subido a niveles del orden de
30%, ello es aun relativamente modesto.

2. Llos costos de intermediacion deben bajar

Si bien en otro de los articulos contenidos en
esta edicion de Coyuntura Econémica se explora
este tipo de temas con mayor profundidad, es
claro que para avanzar en profundizacion
financiera de manera sostenible, es necesario
que el costo de intermediacion (spread entre las
tasas de préstamo y de depdsito) baje de manera
importante. Por ejemplo, y tomando una fuente
homogénea, en Colombia observamos tasas del
orden de 10 puntos porcentuales, mientras que
en Chile son de 6 puntos y en Canadd de 1.02
puntos.

Varios factores especificos merecen ser destaca-
dos. En primer lugar, la inflacién en Colombia es
demasiado alta. Segundo, los niveles de encaje
son elevados (actualmente 18% de los depdsitos
computables) y dispersos, y los costos unitarios
de produccion son altos, medidos como
porcentaje de los activos.

La vision segin la cual los capitales externos
deben ser controlados tiene defensores. Pero
ninguno de ellos, probablemente, defenderd la
idea segln la cual uno de los beneficios sea la
reduccién de los costos de intermediacion.

3. La tasa de ahorro macroeconomico debe subir

Nuevamente, aunque en otros articulos se habla
de este tema, merece mencionarse que el flujo
de ahorro real es elemento fundamental para

que la profundizacion financiera tenga un apoyo
econémico sostenible a mediano plazo. Este
escenario es diferente y superior, en términos de
objetivos de largo plazo, al observado en la
época mas reciente, en la cual la profundizacion
financiera tiene como contrapartida el ahorro
del resto del mundo y el desahorro doméstico.
Hacia adelante, cabe destacar la importancia de
la austeridad fiscal y la disminucion de la
inflacion como elementos fundamentales para
elevar la tasa de ahorro privado real, de los
niveles excesivamente bajos de la actualidad
(8%) a niveles compatibles con un desarrollo
sostenido.

4. El mercado de capitales debe profundizarse e
interactuar con el sistema financiero

Las limitaciones que se esgrimen como explica-
cion del escaso desarrollo del mercado de
capitales colombiano tienen que ver con temas
de tributacion y de organizacion industrial y de
la propiedad. Cabe subrayar dos temas comple-
mentarios. El primero es el papel de la incertidum-
bre tributaria y el segundo el tema inflacionario.

La incertidunbre sobre las variables tributarias
puede ser incluso mas danina para el mercado
de capitales que unas tasas de impuesto elevadas.
Un reto enorme en el frente que discutimos es el
establecimiento de una ética fiscal que parta de
una visién de largo plazo asociada no con los
vaivenes de la coyuntura, sino con el desarrollo
econémico.

El otro tema es la inflacion. Es dificil sostener
que las elevadas tasas inflacionarias con que
cuenta Colombia sean propicias para un
desarrollo del mercado de capitales. Este flagelo
debe ser eliminado de manera definitiva.
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Anexo

RELACION ENTRE AGREGADOS MONETARIOS Y PIB

Pais Fecha PIB Y Percapita M2 M2/PIB
Uganda 1992 3399 840 272 0.08
Pert 1992 56380 3130 8184 0.15
Ecuador 1992 19452 2160 3231 0.17
Ghana 1992 3008 640 526 0.18
Burkina Faso 1992 218 800 38 0.20
Brasil 1987 11138 5470 2294 0.21
Colombia 1992 33063 5630 6826 0.21
Bolivia 1991 21690 2400 5696 0.26
Paraguay 1992 9671 3490 2584 0.27
Venezuela 1993 5357 8130 1514 0.28
México 1992 1019 7100 302 0.30
Honduras 1993 21635 1890 6572 0.30
Botswana 1992 7810 4650 2478 0:32
Turquia 1990 283 5550 93 0.33
Bangladesh 1991 968 1290 329 0.34
Tanzania 1992 807 100 284 0.35
Costa Rica 1993 1077 5580 427 0.40
Belize 1993 1048 2440 425 0.41
Chile 1992 14246 8380 5838 0.41
Corea 1993 265 9810 112 0.42
Uruguay 1993 51896 6350 22193 0.43
Togo 1987 371 1040 163 0.44
Bahamas 1992 3059 16820 1387 0.45
Sur Africa 1990 264 2900 120 0.45
Indonesia 1992 257 3140 119 0.46
Jamaica 1992 73 3000 34 0.47
India 1992 7055 1250 3360 0.48
Bélgica 1990 6414 18490 117 0.49
Suecia 1993 1149 17560 716 0.49
Hungria 1991 2308 6260 1170 0.51
Marruecos 1991 240 3270 134 0.56
Canadad 1993 712 10410 416 0.58
Grecia 1991 12802 8360 7716 0.60
Italia 1992 1507 18070 920 0.61
Estados Unidos 1993 6378 24750 4001 0.63
Noruega 1993 733 19130 482 0.66
Israel 1992 161 14890 109 0.68
Dinamarca 1993 877 19840 601 0.69
Nueva Zelandia 1992 77 15390 55 0.71
Tailandia 1990 2051 6390 1529 0.75
Malasia 1992 147 8630 115 0.78
Espana 1993 60880 13310 49462 0.81
Francia 1992 6998 19440 5835 0.83
Portugal 1992 11364 9890 9552 0.84
Egipto - 1992 139 3530 117 0.84
Singapur 1993 89 20470 82 0.92
Austria 1993 2110 18800 1952 0.93
China 1993 3151 2120 3007 0.95
Reino Unido 1993 626 17750 613 0.98
Japén 1993 469 21090 518 1.10
Suiza 1993 346 23620 420 1.21

Fuente: Véase la nota 1. Paises ordenados segun la relacion M2/PIB.
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El sector financiero:

un largo trecho recorrido

I. LOGROS

Pocas actividades econémicas han sufrido en el
Gltimo cuarto de siglo una transformacién mas
profunda que la de los intermediarios de crédito.
Si se toma el crecimiento como primera aproxi-
macion al desarrollo, se confirma un aumento
de la cartera de créditos y de las captaciones que
casi triplica el de la economia en general. Pero
medir la evolucion de un sector de esa manera
seria como limitarse a observar el desarrollo de
una persona por el cambio en su altura o su
peso.

;Sabia usted que tres de cada cinco entidades de
crédito que hoy operan en el sector financiero
no existian en 1970, ni siquiera como especies?
No habfa corporaciones de ahorro y vivienda, ni
companias de financiamiento comercial (entida-
des como FES o Mazdacrédito) ni existian las
compahias de leasing.

Ni siquiera existian hace veinticinco anos, o
s6lo en forma muy rudimentaria y ajena a la

* Presidente de la Asociacién Nacional de Instituciones
Financieras, ANIF.

Javier Fernandez Riva*

experiencia del comin de los colombianos,
instrumentos y servicios que actualmente son el
pan de cada dia de las actividades financieras de
todo el mundo: las cuentas de ahorro UPAC y los
certificados de depésito a término, para no hablar
de las tarjetas de débito y crédito y los cajeros
automaticos.

Una lista parcial de las transformaciones de fondo
ocurridas durante el Gltimo cuarto de siglo en el
sector financiero colombiano tendria que conte-
ner por lo menos:

® La aparicién de las corporaciones de ahorro y
vivienda en 1972, de las companias de
financiamiento comercial en 1979 y de las
leasing en la segunda mitad de los ochenta,
convertidas a intermediarios financieros desde
1993.

® Laeliminacion de la especializacidn obligato-
ria extrema por entidades que durante décadas
impidi6 a los bancos efectuar créditos a largo
plazo excepto con recursos de fomento, que
no permitia a las CAV hacer captaciones de
CDT o créditos en pesos y que imponia
restricciones enormes a la competencia interna



entre intermediarios, creando privilegios de
tipo monopolistico.

® La apertura plena al capital extranjero y el
renacimiento efectivo de ese tipo de inversion,
después de haber pasado en la segunda mitad
de los setentas por un absurdo periodo de
marchitamiento deliberado de la inversion
extranjera conocido como la etapa de
"colombianizacién de la banca".

® La transformacion radical de los sistemas de
crédito de fomento, desde esquemas primitivos
de imposicion de minimos de crédito
obligatorio para ciertas actividades y uso de
los encajes para orientar el crédito, pasando
por los fondos de fomento en el Banco de la
Republica (alimentados con emision y luego
con inversiones forzosas) hasta los actuales
fondos especializados de Finagro, Findeter,
Balcoldex e IFI, todos por fuera del Banco de
Republica y sin efectos monetarios.

® La liberacion de todas las tasas de interés (que
estaban controladas casi sin excepcion al
comienzo de los setentas) y el uso cada vez
mads generalizado de las tasas de interés
variables para los créditos.

® £l aumento transitorio pero importante de la
participacion del Estado en el sector financiero
a raiz de la estatizacion de muchos bancos
durante la crisis de los ochenta, y el posterior
movimiento de reprivatizacion de esas
entidades y la privatizacién de otras que habian
sido oficiales toda la vida.

® La creacion de los fondos de pensiones y de
cesantias, con grandes perspectivas de
desarrollo como inversionistas institucionales.

® El cambio radical de las regulaciones financie-
ras para aumentar la seguridad en el manejo
del ahorro del pablico: exigencias estrictas de
capital en funcion de los activos, normas sobre
limites individuales de crédito para garantizar
dispersion de los riesgos y prevenir el uso
indebido del ahorro del piblico, exigencias
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extremas en materia de calificacion de la
cartera y provisiones por deudas malas, etc.
Todo ello, que en buena parte refleja la
asimilacion de la amarga experiencia local de
la crisis de los ochenta, minimiza los riesgos
de crisis similares en el futuro.

® El establecimiento desde 1991 de un banco
central independiente, con la prohibicién
constitucional de dar crédito al sector privado
excepto para el manejo de la liquidez de los
intermediarios financieros, y con la prohibicién
legal de usar los encajes para fines distintos a
los de regulacién monetaria.

Il. RETOS

En los dltimos cinco afios, precisamente cuando
muchos temian que la intermediacion financiera
(captar ahorro en forma masiva y habitual, y dar
crédito) iba a entrar en un proceso de marchita-
miento, opacada por instrumentos novedosos
del mercado de capitales, el crecimiento de la
intermediacion se aceler6 en forma extraordina-
ria. La cartera del sistema financiero pasé de
$5.013 miles de millones en diciembre de 1990
a $22.224 miles de millones a comienzos de
septiembre de 1995, lo que implica un
crecimiento promedio anual de 37.6%, 13 puntos
sobre la inflacion promedio del periodo.

El crecimiento de los dltimos anos fue tan rapido
que quizas a corto plazo sea inevitable cierta
pausa: un crecimiento promedio mucho mads
lento, en una etapa que no estara exenta de
problemas financieros en algunas de las entidades
que en el pasado reciente crecieron en forma
exagerada pagando tasas exageradas por los
depositos y relajando de alguna manera sus
estandares de colocacién de crédito.

Si, ademas, como creo que sucederd, la econo-
mia en general crece mas lentamente en 1996,
el estrechamiento del mercado podria hacer
inevitable la bisqueda de consolidacion median-
te un proceso de fusiones que se traduciria en
una reduccion del nimero de entidades.



Sin embargo, la eliminacién de muchas de las
trabas y la reduccién esperada de los encajes,
esto es, de impuestos implicitos que durante
décadas obtaculizaron la intermediacién finan-
ciera, y llevaron a poner en duda su capacidad
de competir con instrumentos como los bonos

empresariales y las acciones, permite ser optimis-
ta sobre las perspectivas de la intermediacion,
que seguira siendo para la mayoria de los colom-
bianos la opcién mas comoda, segura y rentable
de ahorro y de acceso al financiamiento.
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Veinticinco anos de inflacion

I. LOGROS

La inflacion en Colombia durante los dltimos 25
anos se ha caracterizado por su estabilidad, aun-
que a niveles relativamente elevados de acuerdo
con patrones internacionales. La inflacién prome-
dio medida por el indice de precios al consumidor
(IPC) alcanzé el 22.6% y su desviacion standard ha
sido tan solo de 5.5%. EI comportamiento fue
similar para el indice de precios al productor (IPP)
(Grafico 1). Las principales fluctuaciones en el IPC
han sido dominadas por las oscilaciones en el
precio de los alimentos, mientras que el resto del
indice presenta una evolucion bastante estable
(Grafico 2).

El aumento de la inflacion a principios de la década
de los setenta fue bastante dramatico, ya que su
nivel casi se triplica en menos de un lustro. Este
fenomeno tuvo sus raices fundamentalmente en
una mayor indexacion de la economia colombiana,
en el cambio en los precios relativos del petroleo y
en el consiguiente deterioro de las finanzas
publicas. Desde finales de la década de los sesenta
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Grafico 1. INDICE DEPRECIOS DELPRODUCTOR
Y AL CONSUMIDOR (Variaciones anuales)
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se habia adoptado en el pais un sistema de tasa de
cambio mas flexible, basado en su fijacion diaria,
con un proceso de devaluacion muy cercano al
diferencial de la tasa de inflacion interna vs. la
observada en los paises desarrollados. Con ello, si
bien se resolvia el problema crénico que producia
una tasa de cambio fija en presencia de tasas de
inflacion superiores a las internacionales, que
tendian a sobrevaluar la tasa de cambio real, se
creaba también un mecanismo que validaba la
inflacion pasada al encarecer los bienes transables



Grafico 2. INDICEDEPRECIOS ALCONSUMIDOR
(Variaciones anuales)
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en una proporcion similar al incremento de precios
del periodo anterior. De esta manera, un shock de
precios tendia a perpetuarse al elevarse la deva-
luacion en los periodos siguientes. Con ello, la tasa
de cambio, uno de los precios mds importantes de
la economia quedaba indexado al pasado, propi-
ciando condiciones inflacionarias permanentes.

Un segundo elemento que ayudé a la indexacion
fue el sistema Upac, ya que la correccién moneta-
ria en un comienzo se basé principalmente en la
inflacion pasada. Esto también tendi6 a reflejarse
en las negociaciones salariales y, por ende, en las
presiones inflacionarias. Estos procesos de
indexacion llevaron a que las negociaciones del
salario minimo que en la década de los sesenta
ocurrian con una frecuencia no superior a cada
tres anos, adquirieran una periodicidad anual. Estas
negociaciones adoptaron como referencia la
inflacion pasada medida por el IPC, lo cual tam-
bién ayudo6 a aumentar las presiones inflacionarias.

El elemento adicional que determiné que el pais
consolidara una inflacién promedio cercana al
22% fue el shock en los precios relativos del
petroleo en el afo 1973. En esos afnos una politica
petrolera excesivamente drdastica habia desincen-
tivado la exploracion y explotacién del crudo,
llevando a que el pais pasara de ser un exportador
de petréleo a convertirse en un importador neto a

mediados del 70. Al aumentarse el precio interna-
cional del crudo se afectaron negativamente las
finanzas de Ecopetrol y del Gobierno Nacional, ya
que éstos decidieron subsidiar parcialmente el
precio interno de la gasolina. Otros productos como
los abonos y algunos alimentos recibieron via
importaciones el impacto del aumento del precio
de los hidrocarburos, con lo cual el indice de
precios superd en 1973,.por primera vez en una
década, el nivel del 20% anual. Este cambio en
precios relativos unido a una falta de compensacion
en las finanzas publicas llevé a una posicion
macroeconémica que validé este incremento de
precios, a lo cual obviamente también contribuyo
en forma decisiva la indexacion de la tasa de
cambio, de la correccion monetaria y de las
negociaciones del salario minimo.

No obstante, el indice de precios se estabilizo
entre el 20% y 30%. Aunque no se sabe cual fue la
razon de este nivel y no de otro, existe la hipétesis
de que socialmente se llegd a la conclusion que
incrementos superiores al 30% anual generaban
una pérdida adquisitiva inaceptable de los salarios.
Esto llevd a que el Gobierno, el Banco de la
Republicay, en particular, la Junta Monetaria, que
en aquel entonces velaba por la politica monetaria
y de cambios, adoptaran las medidas en el campo
de la moneda y de las finanzas publicas, necesarias
para evitar desbordes inflacionarios. Incluso,
durante las bonanzas cafeteras se abandon6
temporalmente la politica de devaluar la tasa de
cambio en funcién de los diferenciales de inflacion.
Sélo se retornd a esta formula una vez desapare-
cieron las presiones monetarias y cambiarias
causadas por la excesiva acumulacion de divisas.
En este sentido las autoridades econémicas y la
sociedad determinaron no tolerar niveles superiores
al 30% de inflacién, estando dispuestos a adoptar
y soportar politicas contractivas adversas en el
corto plazo a produccién, el empleo y el nivel de
la tasa de cambio real.

Ahora bien, en tres o cuatro ocasiones la inflacion

se ha reducido por debajo del 20% anual. Todos
estos episodios han sido liderados por una
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reduccion importante en el precio relativo de los
alimentos, gracias a incrementos en la oferta como
resultado de precios relativos favorables en el ano
anterior. En estas ocasiones algunos economistas
y funcionarios piblicos han querido consolidar la
baja en el indice de inflacion con politicas moneta-
rias, cambiarias vy fiscales acordes. Sin embargo,
ha sido dificil lograr un consenso social alrededor
de este propdsito. Por una parte, el Gobierno
Nacional, que normalmente ha mantenido niveles
deficitarios de alrededor de dos puntos del PIB, y
quien hasido el principal beneficiario del impuesto
inflacionario, no ha estado dispuesto a sacrificarlo,
dado que esto lo obligaria a buscar fuentes
alternativas de financiacion.

Otros comentaristas han argumentado en esas
ocaciones sobre la inconveniencia de reducir la
inflacion por supuestos efectos negativos en la
produccion y han sostenido que lo importante es
tener una inflacion estable y no un nivel bajo de la
misma. En el pasasdo, la Junta Monetaria, que
estaba compuesta mayoritariamente por ministros
comprometidos con las diferentes dreas de la
actividad productiva, y por el Ministro de Hacienda,
interesado en el impuesto inflacionario, preferia
no adoptar las politicas que hubieran sido
necesarias para consolidar la reduccion de la
inflacion.

Peroen 1991, el Constituyente incluyé en la Nueva
Carta Politica la autonomia e independencia del
Banco Central con el propésito tnico de reducir la
tasa de inflacion. Naturalmente este mandato no
se extendio por el prurito de estabilizar los precios,
sino por los efectos benéficos que dicha politica
tiene en las demas dreas de la economia. Asi, por
ejemplo, estudios recientes muestran que reducir
la inflacion a niveles internacionales podria aumen-
tar el crecimiento econémico de medio a un punto
por ano. Por otra parte, son bien conocidos los
efectos distorsionantes de la inflacion en la escala
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impositiva y en general en los ingresos atados a
valores nominales como las tasas de interés y los
salarios, que finalmente repercuten negativamente
en el ahorro y la inversion.

En los dltimos cuatro anos, durante la gestion de la
nueva Junta, la inflacién disminuyé de niveles
cercanos al 32% para situarse en la actualidad
alrededor del 21% anual. La tendencia se mantiene
claramente decreciente. En cuanto a politicas, la
Junta Directiva del Banco de la Republica adopto
una estrategia de estabilizacion que ha permitido
independizar en alto grado la politica monetaria
de los vaivenes de la politica cambiaria. Asi mismo,
fuentes enddgenas de liquidez como los redescuen-
tos de las lineas de crédito externo, el monopolio
en la compra de oro y un saldo inmenso de Omas
son cosas del pasado.

Il. RETOS

A pesar de que en forma concomitante la politica
fiscal ha sido la mas expansiva en los Gltimos 25
anos, creo que las condiciones estdn dadas para
reducir la inflacion a niveles de un digito en un
periodo de tiempo razonable. No obstante, en la
medida que la politica macroeconémica sea mas
equilibrada en cuanto al esfuerzo que tenga que
hacer respectivamente la politica monetaria,
cambiaria y fiscal, es mas probable que se logren
las metas de inflacién con un minimo costo en la
actividad productiva en el corto plazo, maximi-
zando asi sus beneficios futuros.

Es por ello que pienso que el mandato constitucio-
nal del Banco de la Republica de reducir la inflacion
es alcanzable con los instrumentos que le han sido
asignados. Sin embargo, es mucho mejor para el
pais y especialmente para la actividad privada,
que ésta se pueda coordinar con una politica fiscal
ciertamente mas austera que la observada en los
dltimos anos.



La politica tributaria
1970-1994

Lo que ha caracterizado a Colombia, al comparar-
se con los paises del drea latinoamericana ha
sido su relativa estabilidad econémica. Si bien
Colombia ha experimentado crisis econémicas,
estas nunca han alcanzado las magnitudes de las
de nuestros vecinos. En buena parte esto se ha
debido al manejo fiscal del pais, donde obvia-
mente el componente tributario ha tenido un
papel preponderante.

Colombia ha sido capaz de recurrir a la tributa-
cion para poder manejar sus diferentes problemas
financieros. Muestra de ello ha sido el incremen-
to en la participacion en el PIB de los recaudos
por impuestos. En 1970 se recaudaba un 8,9%
del PIB, mientras que para 1994, esta partici-
pacion habia aumentado a 12,5% del PIB
(Gréfico1).

Sin embargo, la historia tributaria no siempre ha
estado orientada a mantener la estabilidad finan-
ciera del Gobierno Nacional. Como se observa
en el grafico 1, durante los primeros afos de la
década de los setenta, la situacion fiscal se

* Investigador Asociado de Fedesarrollo.

Pedro Nel Ospina Santa Maria*

Grafico 1. SITUACION FISCAL, REFORMAS TRIBU-
TARIAS Y RECAUDO DE IMPUESTOS 1970-1994
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deteriord significativamente. Los ingresos tributa-
rios presentaron una marcada tendencia negativa,
la cual fue exacerbada por la reforma tributaria
de 1973. En 1974 se adoptd una nueva reforma,
que reverso la erosion impositiva y ayudd a
poner en superavit las finanzas del gobierno
central entre 1976 y 1978.

Aunque logro estabilizar las finanzas del Gobier-
no Central, el incremento en los impuestos produ-
cido por la reforma de 1974 fue de corta duracion.



En 1977 y 1979, se realizaron sendas reformas
que debilitaron el recaudo tributario. Estas
reducciones coincidieron con el periodo en el
cual las finanzas publicas entraron a ser
financiadas con la "Cuenta Especial de Cambios",
que en términos estrictos era una forma de
emision monetaria. La utilizacion de esta fuente
de recursos debilité los esfuerzos fiscales y sentd
las bases para la crisis econdmica del comienzo
de la década de los ochenta.

El deterioro fiscal fue continuo desde 1979 hasta
1984, periodo en el cual se registraron los déficit
fiscales mas altos de los Gltimos veinticinco anos.
Ante la dificultad financiera se realizaron las
reformas tributarias de 1983 y 1984. El producto
de estas reformas fue la reduccion del déficit
fiscal y un incremento continuo de los ingresos
tributarios.

Las reformas que siguieron, en especial, la de
1986, introdujeron cambios profundos al sistema
tributario, los cuales se reflejaron en la composi-
cion de los ingresos. La tributacion en Colombia
se orienté mas hacia los impuestos de ventas y
rentas, con una mejor participaciéon de los im-
puestos al comercio exterior y de los otros im-
puestos (Gréfico 2).

En 1970, la distribucion de los ingresos tributarios
era: 47% impuesto de renta, 10% ventas, 21%
aranceles, y un 22% en otros impuestos. Ya para
1986 se tenia un 34% en renta, 29% en ventas,
20% en comercio exterior y 16% en otros. La
creciente incidencia de los impuestos indirectos,
en especial, el impuesto a las ventas, refleja el
cambio que se ha dado a nivel mundial en los
sistemas tributarios. Sin perder la importancia
del impuesto a la renta, se opté por un sistema
de tributacién que distorcionard menos las deci-
siones de inversién y que tuviera un manejo
administrativo mas sencillo.

Esta tendencia se siguio en las reformas tributarias
subsiguientes. Se fortaleci6 el impuesto de renta,
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Grafico 2. COMPOSICION DE LOS IMPUESTOS
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se amplié el impuesto a las ventas y se redujeron
substancialmente los impuestos al comercio exte-
rior. Al finalizar 1994, la estructura tributaria
estaba constituida por impuestos de renta y ventas
con participaciones respectivas de 40%; arance-
les, con el 11% y los otros impuestos, con el 6%.

El impuesto de renta colombiano es considerado
actualmente como uno de los mejores de América
Latina. También se reconoce internacionalmente
que nuestro sistema de IVA ha tenido un mejora-
miento técnico notable. Pero todos coinciden
también en que la calidad de la administracion
tributaria estd atrasada con respecto al progreso
en el diseno de los impuestos. Si bien el sistema
tributario ha respondido durante los ultimos
veinticinco anos a la estabilidad econémica, es
necesario que se enfatice en la administracion
tributaria. El gobierno actual enfatizé inicialmen-
te este tema, pero desafortunadamente su
atencion se ha desviado.

Las penurias fiscales a que se enfrenta el pafs
pueden ser resueltas casi en su totalidad dotando
a la administracion tributaria de las herramientas
necesarias y, sobre todo, ofreciéndole el apoyo
politico para que utilice sus instrumentos de
reducciéon a la evasion. El incremento de tasas,
en el papel, descuida el reto mas importante:
administrar. La efectividad de nuestra tributacion
estd mas en las manos del gobierno y menos en
la de los legisladores.



El gran dilema del gasto publico

El gasto publico en Colombia esta atravesando
por una dificil coyuntura. De una parte, las
transferencias ordenadas por la Constitucion de
1991 desde el Gobierno Central hacia las
entidades descentralizadas territorialmente han
tenido un crecimiento notable, y aumentaran
atin mas en lo que resta del siglo. De otra parte,
el gasto del Gobierno Central también viene
aumentando a tasas aceleradas (Cuadro 1).

El pais no podra seguir haciendo estas dos cosas
al mismo tiempo. O bien desacelera las transfe-
rencias, o bien modera el crecimiento del gasto
en el nivel del Gobierno Central.

Pero si insiste en avanzar en los dos frentes
simultaneamente vamos a afrontar una severa
crisis fiscal en pocos anos.

Actualmente el Gobierno central estd transfirien-
do a las entidades descentralizadas territorial-
mente (departamentos y municipios) cerca del
50% de las rentas nacionales, en desarrollo de
las disposiciones constitucionales que ordenan
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Cuadro 1. GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL (Como proporcion del PIB)

Anos Corriente Inversion @ Total
1970 6.1 3.9 10.0
1971 6.5 3.8 10.3
1972 6.0 4.4 10.4
1973 6.1 38 9.5
1974 6.0 3.0 9.0
1975 6.5 3.3 9.7
1976 6.0 2.3 8.3
1977 5.8 2.3 8.0
1978 6.3 2.3 8.6
1979 7.0 2.2 9.1
1980 7:7 27 10.3
1981 7.8 3.1 10.8
1982 8.4 3.2 11.7
1983 8.6 2.7 11.3
1984 10.1 2.2 12.3
1985 8.8 2.7 11.5
1986 8.8 1.4 10.2
1987 8.7 2.2 10.9
1988 9.1 23 11.4
1989 9.4 2.0 11.4
1990 9.0 2.0 11.0
1991 9.3 23 11.2
1992 10.1 2.4 12.5
1993 12.1 2.4 14.5
1994 13.3 2.3 15.6
1995 14.2 2.4 16.6
1996p 15.7 2.7 18.4

No incluye préstamo neto otorgado al resto del sector publico.
p: Corresponde a las proyecciones presentadas en el proyecto de
presupuesto.
Fuente: Confis.




lo pertinente al situado fiscal y a la participacion
de los entes territoriales en los ingresos corrientes
de la Nacion.

Este es un programa de descentralizacién, no
solo muy ambicioso, sino también muy acelera-
do. Téngase en cuenta que el grueso del mismo
va a ejecutarse practicamente en una década (a
partir de 1991 cuando se aprobé la nueva
Constitucion). En otros paises -como ltalia y
Espafna- estos procesos se han adelantado en
periodos de tiempo mucho mas pausados que
han ido hasta los treinta anos. Acd, sin embargo,
el entusiasmo descentralista del constituyente
nos impuso un ritmo de descentralizaciéon mucho
mas acelerado.

Lo logico entonces, ante un programa descen-
tralista tan audaz, hubiera sido morigerar el
crecimiento del Gobierno Central, puesto que
precisamente el objetivo que persigue la
descentralizacién es no solo transferir recursos
hacia los municipios y departamentos, sino
también trasladarles responsabilidades de gasto
que antes venia atendiendo el Gobierno Central.
Infortunadamente las cosas no estan marchando
asi. En esta década (1900-2000) el gasto del
Gobierno Central, como proporcion del PIB
nacional, va a duplicarse, al pasar del 11% al
comenzar la década al 22% al finalizar la misma.
Se han creado en los noventa mas de cuarenta
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entidades adscritas o vinculadas en el Gobierno
Central, y ya se habla de crear mas ministerios,
como acontece con el de la cultura.

Todo esto, obviamente, va en contravia de la
descentralizacion cuya sana implementacion
exigiria un Gobierno Central mas austero y
limitado.

El gran dilema de las finanzas pudblicas de los
anos venideros, radica en éste punto: ;como
hacer compatible un proceso de descentraliza-
cion de la profundidad del que diseno el constitu-
yente del 91 con la estabilidad del manejo
macroeconémico del pais?

La respuesta a este interrogante es, a la vez,
simple y compleja.

Simple, porque la solucién es obvia: hay que
achicar el tamano del Gobierno Central para lo
cual es menester desacelerar el crecimiento de
sus gastos, si queremos hacer al mismo tiempo
descentralizacién y estabilidad fiscal.

Pero es también un complejo desafio, porque la
implementaciéon del propésito de achicar el
tamano del Gobierno Central requiere de una
inmensa decision politica, puesto que reducir
burocracia y gastos de funcionamiento pisa
muchos callos e intereses creados.



Privatizacion en Colombia:
una historia particular

La privatizacion como elemento central de politica
econoémica se inicio en la segunda mitad de la
década de los setenta en Gran Bretafa. En
Latinoamérica, la privatizacion se ha venido usando
desde el inicio de los anos ochenta, en especial
con el fin de solucionar la crisis fiscal que afecté a
muchos de los paises de la region en ese periodo.
El proceso de privatizacion en Colombia se
diferencia en varios aspectos del de nuestros vecinos
en América Latina. La menor participacion del
Estado en las actividades productivas, la ausencia
de una fuerte crisis fiscal, asi como la falta de un
programa centralizado han resultado en un progra-
ma de privatizacion con un énfasis y alcance
distintos.

En especial, Colombia ha centrado sus esfuerzos
en abrir espacios a la participacion privada en
dreas anteriormente reservadas al sector publico,
mas que a la enajenacion de activos o acciones de
propiedad estatal. Al igual, si bien en los primeros
anos de la adminsitracion anterior, se pensé en
desarrollar un marco legal e institucional especial

* Director del Instituto de Politicas de Desarrollo y consultor
de la Mision del Mercado de Capitales.

Rafael Herz*

para el programa de privatizacién, finalmente se
prosiguié con normas existentes y con un proceso
descentralizado. Cabe anotar que la fallida
privatizacién de Telecom en 1992, resulté en un
aplazamiento del proceso. Adicionalmente, debe
observarse que la Constitucion de 1991 ordena la
democratizacion de la propiedad como elemento
central en las enajenaciones del Estado. Si bien,
con las pocas ventas de empresas, este postulado
constitucional atin no ha tenido visibles efectos, su
importancia hacia el futuro no debe subvaluarse,
especialmente con miras al desarrollo del mercado
de capitales, y a la participacion de los trabajadores
en la propiedad accionaria.

En términos de enajenaciones, las principales ventas
se han concentrado en el sector industrial, en
especial de las participaciones del Instituto de
Fomento Industrial (IFl), asi como en el sector
financiero. El IFI fue de por si creado para invertir
en proyectos nuevos, como entidad promotora, y
su labor incluye la venta de participaciones consi-
deradas como "maduras". De acuerdo con esta
estrategia, se han vendido desde 1986, participacio-
nes en cerca de 30 empresas, incluyendo por
ejemplo, las participaciones en Vikingos, CCA,
Sofasa, Conastil, Papelcol, Ferticol y Corfidesarrollo



entre otras. En un futuro inmediato se prevé la
venta de Cerromatoso, Monémeros Colombo-
Venezolanos, y Propal, entre otros.

En el sector financiero, el proceso ha estado
centrado en la venta de las entidades anteriormente
oficializadas. Una vez reestructurados los bancos,
y establecidas las nuevas regulaciones prudenciales
por parte de la Superintendencia Bancaria, se
iniciaron en una primera etapa la venta del Banco
de los Trabajadores, del Banco Tequendama y del
Banco del Comercio. En una segunda etapa, se
concret6 la venta del Banco de Colombia y de
Corpavi. En el futuro cercano se contempla la
venta del Banco Popular, del Banco Central
Hipotecario, de Concasa y de Bancafé, quedando
en manos pulblicas, ademas de entidades financieras
de segundo piso como el IFl, Bancoldex, Findeter y
Finagro, solo el Banco del Estado y la Caja Agraria.

Adicionalmente se han planeado, en los dltimos
anos, algunas enajenaciones de participaciones de
Ecopetrol, en especial para contar con ingresos
para financiar el sustancial plan de inversiones
relacionado con Cusiana. Asi, Ecopetrol ha vendido
los Terpeles, y tiene previsto vender en los proximos
meses Gas Natural y Promigas.

Pero, sin duda alguna, el principal elemento de
participacion privada se ha concretado en financia-

Grafico 1. INGRESO NACIONAL POR PRIVATIZA-
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miento, construccién y operacion de proyectos de
infraestructura, anteriormente ejecutados por el
sector publico. Asi, se ha entregado en concesion
la infraestructura portuaria, y se tiene planeado
concretar un esquema similar para los aeropuertos.
En el sector ferroviario, la operacién de transporte
de carga se lleva a cabo a través de empresas
mixtas (STF y STF de Occidente), mientras que la
infraestructura férrea, actualmente en manos de
una empresa estatal (Ferrovias), se piensa
concesionar también. Cuatro proyectos viales entre
construccion nueva y rehabilitacion han sido
entregados en concesion al sector privado. A lo
anterior, se puede anadir el financiamiento y la
ejecucién de proyectos privados en generacion
eléctrica (Termoflores y Termobarranquilla entre
otros), gasoductos (Ballenas-Barrancabermeja y
Mariquita-Cali) y oleoductos (Cusiana-Covenas).
Finalmente, contratos a riesgo compartido para
adicionar lineas telefonicas, asi como la telefonia
celular completan proyectos con participacién de
capital privado en las areas de infraestructura.

Lo anterior demuestra que si bien Colombia no
siguié la estrategia de un proceso amplio y
centralizado de privatizacion, si ha seguido el
ejemplo regional de abrir espacios considerables a
la inversion privada. A pesar de lo anterior, los
retos para los proximos anos son considerables.
Por una parte, todavia se deben concretar una
serie de enajenaciones en los sectores industrial,
financiero y de hidrocarburos. Pero adicionalmente,
con base en la nueva normatividad sobre servicios
publicos y dados los importantes requerimientos
de inversion, se debe concretar en los proximos
afos un programa de venta o emision de acciones
en las empresas de servicios publicos. Lo anterior
incluye grandes empresas del orden nacional, como
ISA-GEN o Telecom, pero también empresas locales
de distribucion eléctrica, de telecomunicaciones y
de agua y alcantarillado.

Por otro lado, el Plan de Desarrollo del Gobierno
Nacional incluye la financiacién por parte de
inversionistas particulares de casi un 50% de las



Grafico 2. VALOR Y COMPOSICION POR SEC-
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obras de infraestructura fisica. Para lograr financiar
estos proyectos costosos y con largos periodos de
maduracion, a través de inversion privada, bien
sea nacional o extranjera, se deben perfeccionar
las condiciones contractuales. Si bien Colombia
ha iniciado un proceso innovativo y relativamente
exitoso de financiacién de estos proyectos, es
necesario concretar aspectos de la legislacion
ambiental, de la normatividad sobre compra de
predios y expropiacién, asi como sobre la distribu-

Cuadro 1. RELACION INGRESOS POR PRIVA-
TIZACIONES/PIB

Ano 1990 1991 1992 1993 1994

Privatizaciones (%) 0.29 0.26 0.11 0.10  0.89

Fuente: Confis.

cién de riesgos y el otorgamiento de garantias para
continuar con este ambicioso programa.

Los retos son grandes para reducir el papel del
Estado en dreas donde el sector privado puede
jugar un papel primordial y operar con una mayor
eficiencia, y asi los recursos y esfuerzos publicos
pueden ser dirigidos a otra dreas prioritarias, en
especial en los sectores sociales. Para asumir estos
retos se requerird segtn las determinaciones
recientes de la Corte Constitucional, de una ley
que reglamente los aspectos cruciales -en especial
las condiciones especiales que se otorgardn- para
lograr el postulado de la democratizacion de la
propiedad. Adicionalmente se requerira de una
indiscutible voluntad politica y de un proceso bien
gerenciado a los niveles mds altos de los gobiernos
nacionales y territoriales.
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Empleo y desempleo urbano:
no hay que perder la perspectiva de

largo plazo

I. LOGROS

En un horizonte de mediano plazo es notorio el
progreso de los indicadores laborales. Un
porcentaje cada vez mayor de la poblacién en
edad de trabajar se ha incorporado a actividades
productivas: a mediados de los setentas 44 de
cada 100 personas estaban trabajando; en los
Gltimos anos ese coeficiente ha estado alrededor
de 55. De otro lado, la tasa de desempleo también
ha estado recientemente a un nivel muy
favorable: s6lo entre 8 y 9 de cada 100 personas
que desean trabajar no han podido hacerlo. Este
nivel se compara muy bien con los afos mas
criticos de mediados de los ochentas, cuando el
desempleo rondaba el 14% o mas.

Pero el panorama laboral colombiano no se
encuentra despejado. Una mirada hacia atrds
muestra precisamente que la antesala de una
situacion de crisis en el mercado laboral puede
ser una baja tasa de desempleo combinada con
un nivel de ocupacién estable o con una ligera
tendencia a la baja (compdrese en el grafico la

* Director de la corporacién CIDE.
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situacion de los dltimos anos con los primeros
de los ochentas).

No se trata s6lo del campo que perdié 200.000
empleos entre 1991 y 1994. Se trata también de
las ciudades. El coeficiente de empleo -ndmero
de ocupados por cada 100 personas en edad
laboral- se ha estancado desde 1993 (Grafico 1).
La generacion de nuevos puestos se esta desacele-
rando, especialmente en la construccion y en el
comercio, sectores lideres de los Gltimos anos.
Por su parte, la industria esta despidiendo perso-
nal desde 1994. Es cierto que el desempleo ha
venido cayendo. La desocupacién de junio Gltimo
(9.0% en las cuatro principales dreas metropolita-
nas) es una de las mds bajas de toda la historia.
No es que el Dane mida mal el desempleo. Ello
se explica por el hecho de que, contra su tenden-
cia, la participacion laboral perdié 2.7 puntos
porcentuales desde 1992. Si cayeran el empleo
o los ingresos reales de las familias, mas mujeres
y muchachos saldrian a buscar empleo, elevando
asi la tasa de desempleo.

Para evitar que la situacion laboral pueda dete-
riorarse en el inmediato futuro, el gobierno nacio-
nal debe practicar una adecuada politica macro-



Grafico 1. TASA DE DESEMPLEO Y COEFICIENTE
DE EMPLEO URBANO (Marzo 1976-junio 1995)
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econémica tendiente a asegurar un crecimiento
elevado pero no inflacionario: tasas de interés
bajas y precio razonable para el délar, compensar
la desaceleracién de la construccion de vivienda
con obras publicas sin disparar el gasto, entre
otras. Y debe también continuar (;pero hasta
cuando?) con su programa de empleo de emer-
gencia para las zonas rurales.

Con todo, el pais no debe perder la perspectiva
de largo plazo. Primero porque a pesar de la
desaceleracion en el crecimiento del PIB prevista

para este ano y para 1996, las perspectivas futuras
siguen siendo buenas. Segundo porque no basta
un rdpido crecimiento para aumentar la ocupa-
cion. Aunque el PIB urbano crecio al 6.7% anual
desde 1992, las vacantes abiertas no pudieron
llenarse integramente. Faltan trabajadores califi-
cados de salarios superiores al minimo y sobran
no calificados de salario minimo (ver cuadro 1).

Los mas afectados por la falta de calificaciones
adecuadas son los jovenes, sobre todo las
mujeres, pertenecientes a las clases populares.
Su desempleo es sustancialmente mds alto que
el promedio. El 60.6% de los desocupados tienen
educacion secundaria (cuadro 2).

Nuestro bachillerato es principalmente académi-
co y no forma para el trabajo. Los otros (sesgados
hacia el comercial) no son tampoco una solucion:
sus egresados sufren un desempleo mayor y de-
vengan ingresos menores que los exalumnos del
bachillerato clasico. Por su lado, la educacion
postsecundaria exhibe un déficit en programas
cortos de tipo técnico o tecnolégico y el sistema
de capacitacion profesional (el del SENA vy el
privado no formal) tiene grandes carencias.

Il. RETOS

Sin una ambiciosa politica de capacitacién (de
mediano plazo) y educativa (de largo plazo) y

Cuadro 1. OFERTAS, VACANTES Y COLOCACIONES POR NIVELES SALARIALES

(Enero - diciembre de 1994)

Rangos de salario Oferta inscrita

Vacantes inscritas Colocaciones

Minimos Personas % Personas % Personas % de oferta
1s.m 38194 512 235711 31.4 8192 214
1-2 s.m 26081 35.0 38283 51.1 6539 25.1
2-3 s.m 6225 8.3 8006 10.7 899 14.4
3-4 s.m 1581 2.1 1918 2.6 175 11.1
4+s.m 2481 3.3 3162 4.2 147 5.9
Total 74562 100.0 74880 100.0 15952 21.4

Fuente: Sena, Sistema de Informacion para empleo, consolidado nacional.
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Cuadro 2. TASAS DE DESEMPLEO Y APORTE AL DESEMPLEO TOTAL PARA DIVERSOS GRUPOS

(Junio de 1994)

Tasa de desempleo %

Aporte al desempleo %

Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Edad
<20 20.8 315 25.6 10.0 12.3 22.3
20-29 8.7 18.9 13.3 15.6 28.1 43.7
30+ 4.0 8.0 5.6 14.4 19.5 33.9
Total 6.9 1:3:9 9.8 40.1 59.9 100.0
Educacion
Ninguna 7.3 9.4 8.1 0.9 0.8 1.6
Primaria incompleta 6.2 10.0 0.7 4.1 4.5 8.5
Primaria completa 5.3 11.4 77 5:8 7.6 13.4
Secundaria incompleta 8.2 19.7 12.8 14.5 23.6 38.1
Secundaria completa 7.3 14.4 10.6 8.3 14.3 22.5
Superior incompleta 9.3 13.5 11.4 4.3 6.3 10.6
Superior completa 3.9 6.1 4.8 2.4 2.8 5,2
Total 6.9 13.9 9.8 40.1 59.9 100.0

Fuente: Dane, Encuesta de Hogares, 10 areas metropolitanas, junio de 1994.

sin una mejora al sistema de intermediacion
laboral, el crecimiento econémico podria
bloquearse y el plan de empleo podria quedarse
corto, no importa a qué ritmo pueda crecer la
economia en el futuro. Por ello hay que celebrar
que el Gobierno Nacional le haya dado una gran
prioridad a los programas de capacitacion (el del
SENA, el de la Red de Solidaridad) en el Plan
Nacional de Empleo.

En lo que se refiere al SENA, deberd responder a
estos retos de la siguiente manera:

1. Aumentando la cobertura para sus programas
de aprendizaje: 19.000 alumnos en 1994; 30.000
en 1995 y a 50.000 en 1998. Para tal fin:

® Los oficios susceptibles del contrato de
aprendizaje pasardn de 118 a 350, de los
cuales 172 son salidas ocupacionales "plenas"
y 177 salidas "parciales". La duracién de estas

126 COYUNTURA ECONOMICA

Gltimas se acortard (4.5 meses lectivos mas
otro tanto de practica en las empresas).

® La alternacién formacion lectiva/practica se
flexibilizard: podra ser diaria, semanal,
mensual, etc.

® Los cursos se modularizaran y trimestralizaran
(174 modularizados para 1995) para garantizar
el entronque con la cadena de formacion
formal: bdsica media-SENA-nivel postsecun-
dario.

2. Montando un sistema de becas de sosteni-
miento para los estudiantes mds pobres. Por
aprendiz seria 1/2 salario minimo mensual
durante el periodo lectivo (con un maximo de 6
meses). El Fondo de Becas debera crecer con el
tiempo.

Los propdsitos son buenos, pero el pais espera
que se pongan efectivamente en practica.



Colombia, pais informal

Antes de ser acunado el término informal, la teoria
dualista del desarrollo, basada en trabajos de Lewis
(1954), senalaba que en el sector urbano de los
paises en desarrollo podian distinguirse claramente
dos sectores: uno moderno de alta productividad y
con altos ingresos y otro denominado "tradicional"
o "marginal", de baja productividad y bajos ingresos,
donde se localizaba la pobreza urbana.

En 1972, la OIT acuné el término informal. Pero, al
igual que el término "marginalidad", el "informal"
siguié siendo sinénimo de atraso y pobreza,
manteniéndose la teoria dualista. Luego empezaron
a distinguirse matices dentro del sector informal y
a aceptarse la estrecha conexién entre éste y el
sector moderno. El sector informal es un gran "saco"
donde conviven el empleo precario y la pobreza,
junto con pequenos negocios exitosos, con ingresos
relativamente altos y posibilidad de crecimiento,
que se convierten en una alternativa al empleo
asalariado. Ambos tipos de informalidad se
caracterizan por tener formas de produccion
artesanal, de pequefa escala, de cardcter descentra-
lizado, con relaciones laborales no capitalistas o

* La autora era al momento de escribir este articulo investiga-
dora de Fedesarrollo.

Marta Luz Henao*

no plenamente capitalistas, ademas de su
"alegalidad": ni el subsector precario ni los peque-
nos negocios exitosos cumplen las normas del
cédigo laboral, tampoco las reglamentaciones
urbanas de localizacién y legalizacién, y general-
mente no afilian a sus trabajadores a la seguridad
social.

I. EL TAMANO DE LA INFORMALIDAD

En la mayoria de los paises en desarrollo, la informa-
lidad urbana es un fenémeno bastante extendido.
En América Latina, alrededor del 50% de la fuerza
laboral es informal. En Colombia (ver Cuadro 1), la
informalidad alcanza el 53.8% de la poblacion
trabajadora urbana. El 22% de los ocupados trabaja
por cuenta propia, es decir, en empleos precarios
que son, en su mayoria, un refugio de desemplea-
dos, el 20% son asalariados de las microempresas,
el 6% son patronos de dichas microempresas. El
servicio doméstico tiene un peso bajo y decreciente,
producto de la mayor educacién y formalizacion
del empleo femenino en las dltimas décadas.

Si se considera informales a los trabajadores que
no poseen ningln tipo de seguridad social, se tiene
un indice de informalidad del 48.6%, cifra inferior



Cuadro 1. COMPOSICION DE LA FUERZA LABORAL POR POSICION OCUPACIONAL (%)

Trabaja. Asalara.  Patronos Servicio  Trabaja.  Totalde  Trabaj. Asalaria. Asalaria.  Patronos Profe. ~ Memo
por cuenta de las micro- de micro- doméstico familiares sin  sector  sin seguri-  de las otras del de las otras y técnicos empleo

propia empresas®  empresa remuneracion informal© dad social ~ empresas®  gobierno  empresas independ. total
1984 23.1 18.6 1.3 6.0 3.0 55.1 52.0 31.2 11:3 0.8 1:7 3586528
1986 21.3 20.5 4.7 6.3 2.8 55.6 53.8 31.1 10.9 0.8 1.6 3886842
1988 22.0 21 .6 5.6 2.6 57.0 52.7 30.0 10.3 0.9 1.7 4386232
1992 21.0 20.5 6.2 5.2 2.2 54.9 51.0 32.9 9.2 1.0 1.9 5087923
1994 22.1 20.0 6.1 4.3 1.2 53.7 48.6 34.7 8.6 1.0 2.0 5249584
410 0 menos trabajadores permanentes.
b Mas de 10 trabajadores permanentes.

Trabajadores por cuenta propia, no profesionales ni técnicos, asalariados y patronos de la microempresa, servicio doméstico y trabajadores familiares sin remuneracion.

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane

a la anterior debido a que algunos informales inclui-
dos en la definicion anterior estan afiliados al
sistema de seguridad social.

Il. INFORMALIDAD EN DESCENSO

En Colombia apenas empez6 a medirse oficialmente
la informalidad cada 2 anos a partir de junio de
1984. Antes, solo hay un calculo de Francois
Bourguignon para 1974 que sugiere que entonces
la informalidad era posiblemente 53.5% (Bour-
guignon calcul6 45.5% sin incluir a los ocupados
en empresas de 6 a 10 trabajadores).

Se sabe con certeza que la informalidad urbana en
Colombia crecio hasta 1988 y luego registré una
disminucion importante (ver Grdfico 1). Las catas-
troficas predicciones que se hacian a causa de la
apertura econoémica no se cumplieron, posible-
mente debido a la flexibilizacion del mercado
laboral por la implementacion de la Ley 50 de
1990. La posibilidad de hacer contratos a término
fijo por periodos cortos y la eliminacion de la
doble retroactividad de las cesantias permitieron
que el empleo en la industria no disminuyera con
la apertura (Lora y Henao, 1995). Igual debié ocurrir
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con el comercio y los servicios. Para las siete
principales ciudades, la tasa de informalidad, que
habia crecido entre 1984 y 1988 de 53% a 57%,
cayo6 a 54.8% en 1994.

La informalidad, medida por la afiliacion a la seguri-
dad social, ha sido mas estable. Fluctu6 alrededor
del 52% entre 1984 y 1992. En 1994 descendio a
48.6%. Este descenso podria ser efecto de los

Grafico 1. TASA DE INFORMALIDAD (%)
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Fuente: Dane, Encuestas de Hogares en siete dreas

metropolitanas.



cambios introducidos por la Ley 100 de 1993 que
reformé el sistema de pensiones y salud, pero esta
hipotesis alin esta por probar.

Ill. RETOS

Dentro del sector informal conviven dos subsectores
diferentes; en consecuencia, cada uno de ellos
requiere de politicas diferentes. Para el subsector
precario, donde estan incluidos buena parte de los
cuenta propia y el servicio doméstico, la unica
salida es la creacion de empleos en el sector
moderno. Sin embargo, dicho logro es bastante

dificil de alcanzar con los altos costos laborales
que hoy soportan los empresarios. Es indispensable
que el gobierno rebaje los altos impuestos a la
némina, Gnica via para incentivar la creacion de
empleo formal.

Las microempresas con posibilidad de crecimiento
requieren crédito no subsidiado pero oportuno y
abundante. El crédito subsidiado dificilmente llega
a quienes mas lo necesitan. Otra politica esencial
es el apoyo al desarrollo tecnolégico para fortalecer
los aumentos de calidad y de productividad para
salir de la trampa de la informalidad.
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25 anos de estabilidad salarial

La estabilidad es el rasgo mas destacado de los
salarios colombianos. En contraste con otros paises
del area, en Colombia el poder de compra del
salario minimo o de otras remuneraciones obreras
no se redujo durante la crisis de los ochentas ni ha
tenido fluctuaciones pronunciadas a través del
tiempo.

En el campo los salarios reales aumentaron 1.2%
por afio entre 1970 y 1977, pero desde entonces
no han tenido ninguna tendencia de aumento ni de
disminucion. En cambio, los salarios industriales
tendieron a caer en términos reales hasta 1977,
pero luego han aumentado a un ritmo del 1.9%
anual.

Los economistas han debatido durante mucho
tiempo las razones que explican estas tendencias.
En los setentas estaba en boga la teoria de la
dualidad, segin la cual los salarios debian ser altos
en los sectores modernos, como la industria, pero
bajos en los sectores tradicionales, como la agricul-
tura o la construccion, independientemente de las
condiciones de la economia o de las capacidades
de los trabajadores.

* Director de Fedesarrrollo.

Eduardo Lora*

Actualmente se tiene un mejor entendimiento del
mercado laboral. Los salarios dependen, en esencia
de la productividad del trabajo, en la cual
intervienen factores individuales, tecnoldgicos y
macroecondémicos. En el nivel individual, la
educacion, la experiencia y las habilidades son los
factores decisivos.

Las variables tecnolégicas juegan un rol crucial a
través del tiempo. Dada una tecnologia, la abundan-
cia del trabajo calificado frente al no calificado, y
de estos dos frente al capital determinan las remune-
raciones relativas. Cuando cambia la tecnologia,
también se modifican estas remuneraciones
relativas. Asi, la apertura ha inducido la adopcion
de tecnologias mds avanzadas que requieren mano
de obra mas calificada, elevando asi la remunera-
cion de este tipo de trabajo.

Finalmente, los salarios dependen de la situacién
macroeconémica: en periodos de auge, la produc-
tividad laboral y la demanda de trabajo aumentan,
con lo cual tienden a mejorar los salarios reales. Lo
contrario ocurre cuando hay desaceleracion
economica.

Estos factores explican las grandes tendencias de
los salarios reales en el campo y en la ciudad en las



Gltimas décadas. Pero, ;qué papel juegan entonces
el salario minimo y los mecanismos de negociacion
y ajuste periodico de los salarios que existen en
Colombia para proteger a los trabajadores de la
inflacion?

Décadas atrds se tenia mucha fe en la capacidad
del salario minimo para mejorar las remuneraciones
laborales y en la discrecionalidad de las grandes
empresas para manejar sus salarios. Como muchos
sectores gozaban de suficiente proteccion frente a
las importaciones, habia en efecto algtin margen
de accion para estos instrumentos. Aun asi, los
aumentos generalizados de salarios tendian a
reflejarse en mayor inflacion y en desaliento
exportador. Asi ocurrié después de la fuerte alza
del salario minimo de 1963 y luego de los aumentos
sucesivos de fines de los setentas.

La leccion se aprendid. Desde los ochentas se ha
entendido que el salario minimo debe utilizarse
exclusivamente como un mecanismo de proteccion
de los salarios mds bajos. En consecuencia se ha
tratado de mantener su nivel real estable.

En Colombia el salario minimo tiene una enorme
influencia, pues determina las remuneraciones de
cerca de la mitad de los trabajadores no calificados
del pais, que son el 80% de la fuerza de trabajo del
pais. Si el salario minimo se eleva artificialmente,
la mayor inflacién y el mayor desempleo que se
generan contrarrestan completamente sus posibili-
dades distributivas y aumentan la informalidad.

EVOLUCION DELOS SALARIOS REALES
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Fuente: Dane, Mision de Empleo, 1986. Célculos del autor.

En los dltimos 25 anos se ha ganado asi en
estabilidad en las remuneraciones laborales, permi-
tiendo que el progreso gradual en las condiciones
laborales sea resultado de la mayor productividad
por razones individuales, tecnolégicas vy
macroecondmicas. Pero el ritmo de este progreso
no es suficientemente rapido, y ése es el reto para
el futuro. La reforma laboral de 1990 eliminé las
principales barreras a la contratacién laboral:
desmontd la doble retroactividad de las cesantias,
flexibilizé los contratos y puso fin a la estabilidad
laboral forzada. Pero la ocupacién formal adn estd
restringida por un exceso de recargos a la némina
(SENA, ICBF, cajas de compensacion), que carecen
de justificaciéon con los actuales sistemas de
seguridad social. Por otro lado, la apertura ha
evidenciado las deficiencias de la educacion basica
y de la formacion tecnoldgica. Estos son los grandes
problemas que serd preciso resolver para que las
remuneraciones laborales puedan crecer mas
rapido que en el pasado.
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El contrabando en Colombia

Cuando se discutian las ventajas de la adopcién
del modelo de apertura, un argumento en su favor
era el previsible efecto sobre la reduccion del
contrabando. Este flagelo representa una competen-
cia desleal a la produccion doméstica y a las
importaciones legales, disminuye el recaudo de
impuestos y es un factor de propagacion de la
corrupcion.

Existen diferentes formas de ingresar ilegalmente
mercancias al pais: i) el contrabando "abierto", que
realiza las operaciones a través de fronteras donde
no existe ningtin control aduanero. ii) el «técnico»
en el cudl se "disfraza" el articulo para que pague
un menor arancel; y iii) la subfacturacién de
importaciones, que consiste en presentar documen-
tos adulterados a las aduanas para disminuir la
base gravable.

La magnitud del flagelo depende de dos factores:
la probabilidad de ser detectado por las autoridades
y los incentivos econémicos. Dentro de estos

Economista en la oficina del Economista Jefe para América
Latina, Banco Mundial.

**Investigadora de Fedesarrollo.

Roberto Steiner*
Cristina Fernandez**

Gltimos destacamos tres elementos i) la evasion de
aranceles; ii) la repatriacion de capitales para
arbitrar la diferencia entre la tasa de interés externa
y la interna, en circunstancias en que el control a
la cuenta de capitales impide o hace mas costoso
el arbitraje legal, y iii) la realizacion de compras en
el exterior con dolares negros, cuando estos se
hacen mas baratos que los oficiales.

En un estudio reciente (Steiner y Ferndndez, 1994),
analizamos el contrabando en funcién de sus
determinantes econémicos. El periodo de andlisis
(1970-92) no permite estudiar el efecto que sobre
la probabilidad de ser detectado pudo haber tenido
la decision de haber consolidado en una sola
institucién la Direccion de Aduanas y la de
Impuestos.

Dentro de las distintas posibilidades de aproximar
el problema, se opto por utilizar la metodologia de
subfacturacion de importaciones. Ello se llevé a
cabo comparando las importaciones FOB realizadas
por Colombia (Fuente: Dane y Dian) con lo que de
acuerdo al FMI, otros paises habrian exportado
hacia Colombia. En periodos de subfacturacion,
Colombia compra menos de lo que otros paises
manifiestan habernos vendido.



La serie anual aparece en el Cuadro 1. Como
puede observarse, con contadas excepciones, el
problema de la subfacturacion ha sido una constante
en los dltimos 20 anos.Ademads puede establecerse,
que si bien la politica arancelaria pudo haber
estimulado la subfacturacién de importaciones en
algunos anos vy, en especial, entre 1985 y 1991,
éste no es el tnico determinante del problema. En
efecto, los anos en que la tasa de cambio paralela
supera la oficial y la rentabilidad interna superd la
externa (parte superior del Grafico), coinciden con
los afos en los cuales se incrementaron las
operaciones de subfacturacion.

Cuadro 1. SUBFACTURACION DE IMPORTACIO-
NES (Millones de dolares corrientes)

Importaciones Subfacturacién  Importaciones
declaradas de importaciones estimadas
CIF CIF
1970 842 82 924
1971 929 43 972
1972 858 84 942
973, 1061 163 1224
1974 1597 228 1825
1975 1494 180 1674
1976 1708 215 1923
1977 2028 466 2494
1978 2836 229 3065
1979 3233 842 4075
1980 4663 623 5286
1981 5199 108 5307
1982 5478 305 5783
1983 4968 -205 4763
1984 4492 11 4503
1985 4131 184 4315
1986 3852 -3 3849
1987 4227 2 4229
1988 5005 134 5139
1989 5010 366 5376
1990 5588 15 5603
1991 4959 632 5590
1992 6579 1877 8456

Fuente: Dane, Dian, FMI y cdlculos de los autores.

Gréfico 1. INCENTIVOS NO TRIBUTARIOS PARA
SUBFACTURAR
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Respecto a la tendencia mds reciente, informacion
preliminar' sugiere que el gravisimo problema de
subfacturacion que se presenté en 1992 se habria
revertido en 1993 y 1994. Este desarrollo no deja
de sorprender, en tanto que la mayoria de
incentivos que existian en 1992 permanecieron en
su lugar.

A manera de conclusion: el flagelo del contrabando
dificilmente se puede resolver en si mismo; es
necesario atacar las motivaciones econémicas que
lo suscitan. Ya se ha avanzado en ese frente al
disminuir y racionalizar los aranceles, y al relajar
parcialmente el control de cambios. Subsiste, sin
embargo, el diferencial de las tasas de cambio,
resultado inevitable de la importancia del
narcotrafico como fuente de divisas de la economia
colombiana.

' Con informacién preliminar suministrada por la Dian, se
realizé un ejercicio en el cual se utiliza la misma metodologia
pero la fuente de las ventas de terceros a Colombia no es el
FMI sino nuestros principales socios comerciales (que
representan el 75% de nuestras importaciones). Segin los
resultados de este ejercicio, las operaciones de subfactura-
cién habrian sido insignificantes tanto en 1993 como en
1994.
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Veinticinco anos de

narcotrafico en Colombia

Si, ya llevamos 25 anos con el problema del
trafico de narcéticos en Colombia. A comienzos
de los afos setenta fue el auge de la marihuana
el que lider6 el trafico de sustancias sicotrépicas,
concentrandose su actividad en la zona norte
del pais. Su cultivo se efectuaba en la Sierra
Nevada de Santa Marta principalmente. Algunos
de los efectos durante este periodo en la Costa
Atlantica fueron un aumento en los jornales
agropecuarios en la zona norte de la Costa Atlan-
tica y un auge en la construccién, especialmente
en la ciudad de Barranquilla. El auge de la mari-
huana termind a finales de la década de los
setenta a raiz de la fumigacién aérea de los
sembrados, los cuales en buena parte se despla-
zaron hacia México y Estados Unidos. Adicional-
mente surgié un negocio mucho mads lucrativo,
la cocaina, con un valor mucho mas elevado por
unidad de peso que la marihuana.

Con el inicio del tridfico de cocaina a finales de
la década de los setenta, comenzé un periodo de
actividad mucho mds compleja y con un
movimiento de recursos econémicos mucho

Miembro Junta Directiva del Banco de la Republica.

Hernando José Gémez*

mayor. Asi, diversos cdlculos estiman que el
negocio de la marihuana nunca dejo ingresos
brutos superiores a US$250 millones al ano,
mientras que en el caso de la cocaina esta cifra,
especialmente en la primera mitad de la década
de los ochentas, pudo verse multiplicada por
diez.

El negocio se establecié con base en la siembra
de coca del Perd y Bolivia, con un alto contenido
de narcético. Esto obligé a coordinar la importa-
cion ilegal de la base de coca hacia los laborato-
rios que se desperdigaron por casi toda la
geografia colombiana y que en los Gltimos anos
se concentraron en la selva amazénicay la orino-
quia. No obstante, en afnos recientes se extendie-
ron rapidamente los cultivos de coca en el pais.
Por otra parte, para el procesamiento de la base
de coca también se desarrollé el trafico de
precursores quimicos provenientes de los paises
desarrollados y de otras naciones como el Brasil.

Mas recientemente surgié la produccion y trafico
de heroina y la siembra de amapola en el pais.
Si bien atlin es prematuro estimar el tamano actual
de esta actividad y su probable desarrollo futuro,
debe decirse que de nuevo se presenta un nuevo



narcético con un valor todavia mayor que la
cocaina por unidad de peso. Su materia prima
en esta ocasion se produce localmente, facilitan-
do un proceso de integracion vertical que sélo
después de muchos afios lograron los traficantes
en cocaina.

Los ingresos al pais por estas actividades en los
Gltimos anos se han estimado en la mayoria de
los estudios en no mas de US$1.500 por aho,
alrededor de 2.5% del PIB, aunque se calcula
que a comienzos de los ochentas, estas cifras
podian ser el doble.

Estos recursos se han dedicado en su mayor
parte a financiar el contrabando de bienes al
pais y se han invertido especialmente en finca
raiz urbanay rural. Naturalmente esto ha genera-
do un grado importante de actividad econémica,
pero nunca compensa los costos de toda indole
en que han incurrido el pais y toda la sociedad.

En primer lugar, se debe argumentar que las
corrientes financieras originadas en el negocio
de estupefacientes nunca han determinado las
tendencias macroeconémicas del pais. No de
otra manera se entenderia que el pais hubiera
sufrido una crisis de balanza de pagos a
comienzos de los anos ochenta y que su ciclo
economico en los Gltimos quince afos haya sido
similar en su tendencia al del resto de paises de
Ameérica Latina.

Por otra parte, es obvio que el narcotrafico ha
tenido costos inmensos para el pais. Antes de
entrar en un analisis econémico, es evidente la
corrupcion y la permeabilizacion de todos los
estamentos de la sociedad que logrd el dinero
facil del trafico de drogas. Esto a su vez ha
corroido todos los estamentos del Estado donde
su infiltracion en diversos grados ha sido probada
en muchas entidades del gobierno y de los
poderes del sector publico desde hace muchos
anos. Adicionalmente, la violencia urbanay rural
ha sido atizada por el dinero caliente. Esta
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actividad ilegal ha dificultado enormemente el
manejo de la subversion armada e incrementado
a niveles cada vez mads altos la violencia en el
pais. Basta decir que en Colombia los homicidios
por nimero de habitantes son en la actualidad
incluso mayores que en paises en situacion de
guerra civil, como algunas republicas de la
antigua Yugoeslavia. En estas circunstancias no
es de extranar que exista cierta unanimidad en
que el primer problema que afronta el sector
agropecuario en Colombia es la inseguridad en
el campo, que en buena parte esta ligada al
trafico de narcéticos.

Es dificil estimar el impacto econémico directo
sobre las actividades productivas. No obstante,
es facil imaginar que la inversion extranjera en
Colombia se resiente por estos factores de
inseguridad. Asi por ejemplo, un pais como Chile
recibe el doble de inversion extranjera directa
no petrolera y de portafolio que Colombia, siendo
que los dos paises siguen politicas econémicas
similares. Esto equivale al menos a US$500
millones por afo, ésto es, 0.7% del PIB. Asi
mismo, las inversiones de los mismos nacionales
frente a los elevados niveles de violencia se
reducen en el pais y no es de extranar que se
diversifiquen en el exterior, pudiendo costarnos
otro tanto. Todo esto naturalmente repercute en
una menor tasa de inversion y crecimiento del
empleo. Ahorabien, el narcotrafico genera unas
corrientes de recursos financieros que han
contribuido a una inflacién de activos tanto de
finca raiz urbana como rural, afectando negativa-
mente la productividad del campo y fomentando
la asignacion de recursos hacia actividades
especulativas como lo constituye la rdpida
valorizacién de inmuebles.

Por otra parte, los contrabandistas tradicionales
se han visto surtidos por délares baratos que han
afectado especialmente a sectores transables
productores de bienes de consumo durable y no
durable. En el Gréfico 1 se presenta la evolucién
de la tasa de cambio paralela vis a vis la de

-



Grafico 1. PREMIUM DE LA TASA DE CAMBIO
PARALELA (%)

10
05 |
0 A A A

s g ) |
"

10 =

15

T T T T 0 T T T T T T T
79 80 81 82 84 85 86 87 89 90 91 92 95 94

Fuente: Banco de la Republica.

mercado desde 1979. En ella se aprecia que
especialmente desde finales de la década de los
ochentas el délar negro se situd sistematicamente
por debajo de la tasa oficial o de mercado,
mostrando que se pudo generar un efecto no
despreciable de "enfermedad holandesa" debido
a la revaluacién que de la divisa negra generé el
exceso de oferta de dolares producto del
narcotréfico.

El empleo informal que genera el contrabando
no compensa ni en cantidad ni en calidad el
empleo en los sectores productivos, y ni las

menores inversiones que tienden a generarse en
los sectores afectados. Finalmente, también hay
que incluir el costo directo en represion y justicia
que asciende a mas de medio punto del PIB por
afo. Algunos estiman que estos cuatro factores
le han costado al pais mds de un punto de
crecimiento por ano que en veinticinco anos
implica al menos 28.2% de menor ingreso per
capita. (En vez de US$1.500 per capita’
tendriamos US$1.923 per capita).

En conclusion, el trafico de estupefacientes no
ha sido ni serd una actividad ventajosa para el
pais. Es claro que los costos econémicos y los
que involucra la represion de esta actividad, los
menores niveles de inversién nacional vy
extranjera y el efecto negativo sobre las activida-
des productoras de bienes transables, mds que
compensan cualquier efecto que sobre la
actividad econdmica, via la demanda agregada
y el contrabando, haya tenido el trafico de drogas.
Esta conclusidn es ain mas contundente cuando
se toman en cuenta todos los costos sociales que
involucra la corrupcién y violencia que generan
estos flujos financieros y las actividades especula-
tivas que impulsan en detrimento de las producti-
vas y empresariales.
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Anexo. 1 PIB AHORRO E INVERSION

PIB PIB PIB PIB Ahorro Ahorro Inversiéon Inversion
mill. de pesos  mill. de pesos per cdpita per capita nacional nacional total total
corrientes constantes mill. de pesos  mill. de pesos  mill. de pesos  mill. de pesos  mill. de pesos mill. pesos
1975 corrientes 1975 corrientes 1975° corrientes 1975
1970 132768 307496 6216 14396 21680 50419 26862 63148
19741 155886 325825 7143 14930 20713 43333 30266 65844
1972 189614 350813 8505 15735 30680 56815 34371 64238
1973 243160 374398 10675 16437 44459 68504 44425 70073
1974 322384 395910 13853 17013 60777 74665 69170 83967
1975 405108 405108 17039 17039 69141 69141 68838 68838
1976 532270 424263 21903 17458 101302 80719 93481 75245
1977 716029 441906 28826 177491 154677 95480 134270 87468
1978 909487 479335 35822 18880 185862 97977 166293 93516
1979 1188817 505119 45811 19465 235004 99832 215782 93220
1980 1579130 525765 59534 19822 309222 102971 301117 103358
1981 1982773 537736 73188 19849 335275 90934 408927 117037
1982 2497298 542836 90253 19618 376594 81868 511625 123279
1983 3054137 551380 108069 19510 448163 80910 607566 120628
1984 3856584 569855 133610 19742 597852 88335 731400 113521
1985 4965883 587561 168444 19930 847281 100246 945549 10257
1986 6787956 621781 226082 20709 1493081 136767 1221911 107038
1987 8824408 655154 288589 21426 1849889 137344 1764660 116901
1988 11731348 681791 376714 21893 2639913 153421 2579693 126302
1989 15126718 705068 476954 22231 3164889 147520 3021676 117011
1990 20228122 735259 626262 22764 4321736 157085 3751655 115642
1991 26106698 749976 794939 22836 5919876 170063 4164393 105537
1992 33515046 778709 1003699 23321 6368732 148279 5763270 150902
1993 42455915 819777 1250499 24146 7991303 154690 8654879 191050
1994 54896399 866453 1590270 25100 11134553 213319
1995 69259848 912375

* Utilizando como deflactor el indice de precios implicitos del PIB.

Fuente: Dane.
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Anexo 2. PIB Y ESTRUCTURA PRODUCTIVA
(Millones de pesos corrientes y porcentajes)

Participaciones del PIB a precios corrientes

Sector Sector Sector Sector Sector Subtotal Sector Sector Sector Sector Sector
agropecuario mineria industria construccién servicios valor  agropecuario mineria industria construc.  serv.
agregado?

1970 33308 2595 27433 5267 61075 129678 25.69 2.00 21.15 4.06 47.10
1971 36663 3372 31762 6395 74230 152422 24.05 2.21 20.84 4.20 48.70
1972 45755 4431 40521 7627 87714 186048 24.59 2.38 21.78 4.10 47.15
1973 58672 5889 55255 10493 108017 238326 24.62 2.47 23.18 4.40 45.32
1974 78604 5630 74741 13364 143656 315995 24.88 1.78 23.65 4.23 45.46
1975 96766 6937 94086 13535 185455 396779 24.39 1.75 28.71 3.41 46.74
1976 125768 10408 128678 19343 237067 521264 24.13 2.00 24.69 371 45.48
1977 179344 10788 170706 27605 312814 701257 25.57 1.54 24.34 3.94 44.61
1978 209550 12267 211355 37457 418792 889421 23.56 1.38 23.76 4.21 47.09
1979 255190 17585 267099 50147 569982 1160003 22.00 1.52 23.03 4.32 49.14
1980 305718 36127 367460 74526 751582 1535413 1991 2:35 23.93 4.85 48.95
1981 381639 48820 422615 102130 972135 1927339 19.80 2.53 21.93 5.30 50.44
1982 468621 64538 529922 128767 1235746 2427594 19.30 2.66 21.83 5.30 50.90
1983 571548 88646 640794 169700 1509210 2979898 19.18 2.97 21.50 5.69 50.65
1984 671390 127337 852716 219951 1900492 3771886 17.80 3.38 22.61 5.83 50.39
1985 843738 207074 1062045 342422 2379448 4834727 17.45 4.28 21.97 7.08 49.22
1986 1186326 331834 1525714 446597 3089398 6579869 18.03 5.04 2319 6.79 46.95
1987 1594018 577797 1792906 494644 4057226 8516591 18.72 6.78 21.05 5.81 47.64
1988 1964918 722193 2482111 775750 5365107 11310079 17.37 6.39 21.95 6.86 47.44
1989 2428926 1157936 3159468 894275 6975940 14616545 16.62 %92 21.62 6.12 47.73
1990 3284096 1884317 4035293 1001067 9404003 19608776 16.75 9.61 20.58 5.11 47.96
1991 4444524 2141260 5331773 1312196 12280830 25510583 17.42 8.39 20.90 5.14 48.14
1992 5188394 2273584 6493806 1828438 17057323 32841545 15.80 6.92 19.77 5.57 51.94
1993 5879978 2394231 7847569 2462361 22647890 41232029 14.26 5.81 19.03 5.97 54.93
1994 7452222 2418427 9658041 3311857 30442354 53282901 13.99 4.54 18:13 6.22 5713

2 La diferencia con el PIB a precios corrientes son los derechos de importacién.

Fuente: Dane y calculos de Carlos Felipe Jaramillo.




Anexo 3. PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS

(Indices)
Salarios reales*©
Indice de Indice de Indice de
productividad productividad productividad Minimo Agricola Industrial
laboral * multifactorial® laboral industrial ®
(1950=100) (1950=100) (1980=100) Indices 1980 =100

1970 143.5 142.4 83.3 83.6 78.4 92.8
1971 147.0 144.9 90.1 74.7 79.0 94.1
1972 153.2 151.0 903 79.0 82.4 94.5
1973 158.4 156.5 88.5 68.4 82.9 86.6
1974 169.6 163.1 97.2 76.6 82.4 84.9
1975 168.4 165.9 91.8 80.4 81.8 84.7
1976 170.5 169.4 ) 91.2 75.4 81.8 87.1
1977 171.8 169.9 86.5 78.1 89.2 84.0
1978 1741 176.1 94.9 88.6 100.6 95.8
1979 177.9 176.1 104.8 97.9 100.6 98.2
1980 179.7 178.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 177.8 175.3 105.8 99.3 97.3 101.3
1982 169.5 169.0 101.5 103.6 ‘ 94.6 104.6
1983 162.0 162.1 107.5 107.9 94.8 110.1
1984 163.9 161.5 114.6 113.5 96.0 118.1
1985 162.7 161.9 128.2 109.4 91.8 114.6
1986 165.9 165.1 126.8 114.2 98.4 120.1
1987 164.4 165.6 146.2 113.0 102.8 119.3
1988 165.5 164.2 148.2 109.9 105.3 117.6
1989 164.3 163.9 157.9 110.8 106.1 119.1
1990 169.7 166.9 168.4 107.9 101.6 118.5
1991 165.9 166.2 160.4 104.2 98.7 124.0
1992 164.2 164.6 166.8 102.5 96.7 125.3
1993 167.2 165.5 N/A 105.3 96.7 122.2
1994 1741 170.3 N/A 103.5 977 123.3
Fuentes:

¢ Elaborado con base en datos de la CEPAL, el Banco de la Republica y el Dane. Célculos de Sergio Clavijo.
b Dane y calculos de Juan José Echavarria.

¢ Dane, Misién de Empleo, 1986. Cdlculos de Eduardo Lora.
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Anexo 4. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Exportaciones Importaciones Exportaciones Volumen de Volumen de Volumende Volumen de
de bienes de bienes de café exportaciones exportaciones exportaciones exportaciones
mill. de US$® mill. de US$* mill. de US$* de café® minerales " agropecuariasb industriales”
1985=100 1985=100 1985=100 1985=100

1970 776 796 467 67 138 49 58
1971 742 892 395 67 129 42 64
1972 959 843 430 67 T3 44 93
1973 1236 976 597 69 99 40 95
1974 1455 1502 622 70 65 53 106
1975 1712 1415 672 83 59 68 103
1976 2214 1654 967 63 41 72 119
1977 2674 1969 1498 52 42 yird 112
1978 3219 2552 1977 91 61 89 111
1979 3515 2978 2005 112 54 88 127
1980 4296 4283 2361 113 18 95 147
1981 3397 4730 1423 92 # 107 123
1982 3282 5358 1562 90 33 102 110
1983 3147 4464 1506 92 67 100 85
1984 3623 4027 1765 102 78 125 89
1985 3782 3673 1746 100 100 100 100
1986 5332 3409 2988 114 173 133 112
1987 5254 3794 1651 113 334 124 112
1988 5343 4515 1641 97 331 129 121
1989 6032 4558 1524 107 371 129 141
1990 7079 5108 1415 139 423 147 181
1991 7507 4548 1336 125 456 208 236
1992 7263 6029 1255 165 395 220 253
1993 7429 9086 1140 134 421 227 269
1994 8906 11040 1990 115 421 217 294

* Banco de la Republica.

b Calculos de Santiago Montenegro.

Fuente: Banco de la Republica y Oficina de los Asesores del Gobierno en Asuntos Cafeteros.
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Anexo 5. TASA DE CAMBIO

Tasa de cambio  Tasa de cambio  Tasa de cambio Tasa de cambio real Tasa de cambio  Diferencial entre

nominal $/US$ nominal $/US$ real dic 1986=100 bilateral tipo de cambio
promedio fin de afo dic 1986 = 100 fin de afio Colombia-EEUU  paralelo y oficial
promedio dic 1986 = 100 (porcentajes)
1970 18.44 19.03 98.00
1971 19.93 20.81 98.21
1972 21.86 22.70 95.21
1973 23.63 24.65 91.03
1974 26.06 28.26 87.61
1975 30.92 32.84 87.54 86.92 90.50
1976 34.69 36.20 83.51 79.97 86.63
1977 36.77 37.72 75.06 75.22 76.88
1978 39.09 40.79 74.85 75.02 74.80
1979 52.54 43.79 71.53 70.64 71.74 -25.26
1980 47.27 50.56 73.10 73.08 73.21 -5.84
1981 54.48 58.64 71.42 70.66 74.21 -5.12
1982 64.08 69.59 66.21 65.56 70.81 -2.65
1983 78.85 87.83 64.41 67.30 72.41 39.59
1984 100.81 112.76 69.91 71.90 80.08 14.63
1985 142.31 169.19 80.01 92.38 89.80 4.53
1986 194.26 216.97 94.95 100.00 97.83 1.07
1987 242.60 262.08 97.32 99.70 100.52 0.71
1988 29917 332.97 97.43 97.69 100.49 0.94
1989 382.56 429.30 99.37 105.02 105.14 1.13
1990 502.26 563.38 111.53 116.93 112.96 0.32
1991 613.11 630.38 108.28 106.25 108.64 -2.88
1992 680.39 733.42 102.80 103.85 100.67 -5.14
1993 786.43 803.53 103.38 101.59 103.38 -3.50
1994 826.52 829.19 95.59 92.15 94.10 -2.45

Fuente: Banco de la Republica.
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Anexo 6. RESERVAS INTERNACIONALES

Reservas internacionales Reservas internacionales Reservas internacionales netas
netas (mill. de US$) brutas (mill. de US$) en meses de importacion de

bienes y servicios

1970 152 258 1.4
1971 170 265 1.4
1972 345 393 2.8
1973 516 524 3.7
1974 430 448 2.2
1975 547 553 2.7
1976 1166 1172 5:1
1977 1830 1836 6.9
1978 2482 2493 . 7.6
1979 4106 4113 10.9
1980 5416 5420 10.3
1981 5630 5633 9.3
1982 4891 4893 7.0
1983 3079 3176 5.0
1984 1796 1887 3.0
1985 2067 2313 3.6
1986 3478 3512 5.9
1987 3450 3484 5.4
1988 3810 3852 5.6
1989 ’ 3867 4001 53
1990 4501 4595 5.7
1991 6420 6500 8.7
1992 7768 7778 8.9
1993 7869 7932 6.9
1994 8002 8103 5.7
1995 8106 8237 3.4

Fuente: Banco de la Republica.
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Anexo 7. INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

( % del PIB)

Afo Ingresos tributarios

Gastos Balance

Renta Ventas Arancel Otros Total gobierno gobierno

sobretasa impuestos impuestos central central
1970 4.23 0.81 1.92 1.96 8.91 10.00 -0.72
1971 4.16 1.08 1.93 2.02 9.19 10.30 -0.96
1972 4.02 1.05 1.71 1.96 8.75 10.40 -1.76
1973 3.60 1.01 171 221 8.54 9.50 -1.15
1974 3:33 122 .75 217 8.47 9.00 -1.19
1975 4.46 1.91 1.73 1.89 10.00 9.70 -0.51
1976 3.88 1.89 1.74 217 9.67 8.30 0.65
1977 3.36 1.88 1.72 2.33 9.29 8.00 0:52
1978 337 2.05 1.49 1.94 8.86 8.60 0.32
1979 3.24 2.09 1.42 1.84 8.59 9.10 -0.79
1980 3.07 2.13 1.59 1.21 8.00 10.30 -1.97
1981 2.7 2.16 1.52 1.35 7.81 10.80 -2.94
1982 2.73 2.20 1.50 1.22 7.64 11.70 -4.06
1983 3.29 2.07 1.27 1.14 7.78 11.30 -3.51
1984 3.14 2.28 1.13 1.33 7.87 12.30 -4.44
1985 3.27 2.73 1.72 1.46 9.18 11.50 -2.64
1986 3.28 2.78 1.92 1.53 9.50 10.20 -1.60
1987 3.65 3.00 2.63 1. 17 10.45 10.90 -0.47
1988 3.66 3.09 2.76 1.10 10.61 11.40 -1.45
1989 3.91 3510 2:55 1:12 10.68 11.40 -1.66
1990 4.15 3.11 2.35 1.71 10.72 11.00 -0.89
1991 5.3 3.43 1.56 1.00 11.37 11.70 -0.26
1992 5.58 3.91 1.01 0.98 11.48 12.50 -2.00
11993 27 5.21 1.30 0.80 12.59 14.50 -0.87
1994 5.18 5.27 1.32 0.77 12.54 15.60 0.47

Fuente: Banco de la Repiblica y Contraloria General de la Republica. Calculos de Pedro Nel Ospina.
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Anexo 8. INDICADORES MONETARIOS

(% del PIB)

Base M1 M2 Cuasidineros
1970 8.65 13.87 16.07 2.20
1971 7.89 12.65 14.84 2:19
1972 7.57 T2.27 14.75 2.48
1973 7.48 11.96 15.88 3.92
1974 7:11 11.38 16.47 5.08
1975 7:15 1107 16.94 5.87
1976 7.46 11.09 17.50 6.42
1977 8.23 11.38 18.05 6.72
1978 8.52 11.35 19.81 8.47
1979 8.36 10.62 18.59 7.97
1980 9.05 10.92 20.61 9.70
1981 8.80 10.38 25.30 14.92
1982 8.46 10.53 25.26 14.74
1983 730 10.50 26.24 1.5:73
1984 6.75 10.06 25.22 15.16
1985 6.32 9.43 24.76 15.33
1986 6.23 8.89 24.61 15.23
1987 6.10 8.90 23.83 14.92
1988 6.05 8.69 22.85 14.16
1989 5.79 8.38 22.65 14.28
1990 4.82 8.00 22.74 14.74
1991 6.80 8.30 23.91 15.62
1992 777 9.24 26.22 16.97
1993 8.09 9.39 28.84 19.46
1994 8.01 9.12 30.88 21.76

Fuente: Banco de la Republica. Célculos de Alberto Carrasquilla.
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Anexo 9. INFLACION
(Variaciones anuales)

IPC IPP IPC IPC
alimentos sin alimentos

1970 6.95 - 4.34 8.38
1971 13.28 15.59 16.06 11.82
1972 13.78 20.99 16.05 12.53
1973 23.15 32.89 31.03 18.69
1974 25.75 36.18 30.52 22.78
1975 17.60 19.64 19.53 16.32
1976 25.56 27.26 27.92 23.96
1977 27.96 19.17 34.72 23.20
1978 19.20 21.58 13.01 23.96
1979 28.77 28.99 31.97 26.52
1980 25.90 25.39 25.89 25.90
1981 26.45 23.53 28.51 24.94
1982 24.05 24.59 24.40 23.78
1983 16.63 17.96 1721 16.20
1984 18.26 21.19 19.66 17.20
1985 22.45 22.98 27.70 18.36
1986 20.95 24.38 23.69 18.64
1987 24.02 2517 2TATF 21.27
1988 28.12 29.52 30.85 25.62
1989 26.12 25.62 22.94 27.82
1990 32.37 29.80 32.54 32.28
1991 26.82 23.10 25.40 27.56
1992 25.14 17.84 27.80 23.79
1993 22.61 13.19 14.50 26.85
1994 22.60 20.73 23.00 22.40

Fuente: Dane, Banco de la Republica. Cdlculos de Hernando José Gémez.
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