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LA REVISTA DINERO, PORTAFOLIO, BYINGTON
Y YANKELOVICH ACEVEDO Y ASOCIADOS S. A.
ANALIZARON LA CABEZA DEL CONSUMIDOR.
VEA LO QUE ENCONTRARON:

S@NTAGOSTINO

Mazda, la marca ,
de mayor recordaci6
por los colombianos.
Fuente: Revista Diner

Mazda, la marca
mas conocida

por los colombianos.
Fuente: Byington.

Mazda, el carro 5

preferido por

los colombianos.

Fuente: Portafolio.

Mazda, la marca
“ & namero uno en la mente
- de Tos colombianos.
e Fuente: Yankelovich
//4&  Acevedo y Asociados S.A.

Adivine el carro preferido por 40 millones de colombianos. Acerté.
Como 1o hicieron las revistas y las empresas de investigaciodn
citadas arriba. Ahora adivine el carro que mads se ve
en las calles de este pais. Acerté de nuevo. Finalmente,
adivine cudl es la marca de su prdéximo carro. Acertd otra vez.




Editorial

El ritmo del crecimiento de la economia colombiana
se redujo en 1996 y 1997 a la mitad del promedio
histérico, y la tasa fue muy baja en 1998 (0,6%).
Las proyecciones de Fedesarrollo sefialan que la
economia crecerda 0,8% este afio, mientras otros
analistas estiman un crecimiento nulo o incluso ne-
gativo; el primer semestre serda muy malo vy, la dis-
cusion actual se orienta al examen de las posibili-
dades de reactivacién para el segundo semestre.
Los resultados de la Encuesta de Opinién Empre-
sarial en las dreas de produccién (industria, comer-
cio y construccion) e inversion, son los peores ob-
tenidos en esta década, tanto sobre la situacion
actual como en materia de expectativas.

Desde comienzo de la década de los 30s no se
habia presentado una situacion tan dificil, y hoy
estamos peor que durante los desastrosos ainos de
1982 y 1983, en los cuales el pais crecié 0,9% y
1,6%, respectivamente. Ademas, y tal como sucedi6
en esa época, no se trata de una situacién particular
para Colombia, pues los mejores estimativos dis-
ponibles mencionan que el producto interno bruto

de América Latina caerd 1,5% en 1999, liderado
por Brasil (-5,0%), Venezuela (-2,0%) y Argentina
(-1,5%).

Pero a diferencia de la mayoria de los vecinos, Co-
lombia tiene dos "debilidades" especiales. En primer
lugar, nuestra crisis de crecimiento comenzé en
1996, dos afios antes que en el resto de América La-
tina. En segundo lugar, nos enfrentamos a la actual
crisis internacional con la economia mas "descua-
dernada" del continente, lo cual nos hace especial-
mente vulnerables a los vaivenes de los flujos de
capital internacionales que castigan sin compasién
el mal manejo macroeconémico y los desequili-
brios. Pero los tiempos de crisis constituyen también
periodos de reflexién, y en ocasiones, producen las
reformas de largo plazo que necesitan los paises.

L X X 4
Frente a esta critica situacion, el Gobierno ha venido

anunciado en las dltimas semanas medidas que
buscan reactivar la economia en el corto plazo. En-



tre otros, se han hecho anuncios sobre un eventual
aumento en los aranceles, se han planteado planes
de choque para generar empleo (programas de vi-
vienda de interés social, reconstruccién del eje ca-
fetero), e incluso se ha propuesto propiciar un mo-
vimiento del tipo de cambio para apoyar a los ex-
portadores. Todas estas medidas tendrian un efecto
de corto plazo. El problema es que el cambio de
énfasis (del mediano y largo plazo al corto plazo), y
de senales en muchos casos contradictorias, causan
confusién e incertidumbre. Pero ademas, y lo que
resulta ain mas grave, es que el cambio de énfasis
puede resultar costoso si, por preocuparse del corto
plazo, se dejan de lado los programas de ajuste de
largo plazo emprendidos por el Gobierno.

3Qué hacer en el muy corto plazo para reactivar la
economia? No tenemos hoy la fe que existia durante
los 60s y comienzos de los 70s en la capacidad de
la politica de corto plazo, pues ésta puede introducir
costos sustanciales de mediano y largo plazo, no
siempre controlables.

En el entendido de que buena parte de las recetas
tradicionales keynesianas se han agotado jcémo
sugerir, por ejemplo, elevar el gasto publico para
generar demanda y reactivar la economia, cuando
esa fue la politica implicita aplicada erréneamente
durante toda la década, con las consecuencias hoy
conocidas? Sabemos, ademads, que el tnico efecto
del mayor gasto publico es la revaluacion de la tasa
de cambio sin beneficio alguno en materia de cre-
cimiento, cuando el capital internacional es mévil
y cuando el mayor gasto se percibe como perma-
nente.

Una de las pocas politicas de reactivacién dispo-
nibles propuestas por Fedesarrollo para el corto
plazo es devaluar la tasa de cambio nominal siempre
y cuando sea parte de un paquete de medidas fis-
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cales altamente contraccionista. Y este es el momen-
to oportuno dado que la tasa de cambio se encuen-
tra en la mitad de la banda y que el pais cuenta con
amplias reservas y con mdltiples fuentes de finan-
ciacion en el exterior. La propuesta es altamente
controversial, y produce acalorados debates entre
economistas del mayor renombre internacional y
entre los expertos colombianos.

La Junta del Banco de la Republica compraria divisas
(y abandonaria la banda) Gnicamente cuando se
haya adoptado el paquete contraccionista, pues
sabemos que la devaluacién nominal no sirve (se
esfuma en inflacién) si no va acompanada con las
demas medidas. La Junta del Banco de la Republica
tiene razén cuando desconfia de esta propuesta,
pues el Gobierno resulté un pésimo "socio" durante
los afios noventa.

Debe acelerarse la devaluacién real para hacer me-
nos costoso el ajuste, y ello se logra por multiples
canales. En primer lugar, la reduccién del déficit
fiscal llevard a una devaluacién de la tasa de cambio
real en un periodo relativamente corto. Los estima-
tivos empiricos encuentran que la reduccién de 1%
en el déficit fiscal produce una devaluacion real de
3%, y que la tasa de cambio real seria entre 13% y
30% mayor de haberse mantenido el nivel de dé-
ficit (como proporcién del PIB) observado en 1990.

LA & 4

El déficit fiscal de Colombia es el segundo mayor
del continente, después de Brasil, y el desequilibrio
en la cuenta corriente el mayor de América Latina.
Esta es una situacién verdaderamente preocupante.
Ademas del efecto negativo de los altos gastos
improductivos y las bajas exportaciones sobre el
crecimiento de largo plazo, los flujos de capital y la
inversion extranjera castigan los desequilibrios.



El déficit fiscal puede bajarse mediante la dismi-
nucion del gasto o a través de mayores impuestos
pero, el efecto diferencial sobre el crecimiento su-
giere la primera via. El gasto del gobierno central
pasé de representar 11,0% del PIBen 1990 a 17,9%
en 1998, y un recorte drastico en este frente per-
mitirfa menores impuestos. El pais deberia tratar,
por ejemplo, de regresar a los niveles de gasto de
comienzos de la década.

De otra parte, para recortar el gasto total puede
disminuirse el gasto corriente o la inversion, pero el
camino a seguir es obvio: la caida en la inversién
castiga el crecimiento, mientras que la disminucién
de "gastos improductivos" lo incentiva. Ademas, los
recortes a la inversion son insostenibles, pues la
reduccion actual del gasto en carreteras en $100
implica nuevas inversiones de $400 en cuatro afos
para su recuperacién. Finalmente, no hay mucha
inversion para recortar, pues ésta representa apenas
el 10% del gasto total del gobierno central.

sComo recortar el gasto corriente? Estamos en el
peor de los mundos. ;Si la descentralizacién preten-
dia que las regiones sustituyeran al gobierno central
en algunas de sus funciones, porqué no se adopto
una norma obligdndolo entonces a reducir gastos
de funcionamiento en un monto similar a los re-
cursos que transferia? Sucedié algo verdaderamente
kafkiano. Mientras las transferencias crecieron 4
puntos del PIB entre 1990 y 1998 (4,5% vs 8,1%
del PIB), los gastos de funcionamiento (principal-
mente némina) no cayeron. Al contrario, se incre-
mentaron desde 3,2% del PIB en 1990 hasta 4,9%
en 1998. Como si fuera poco, también crecieron
los intereses desde 1,3% del PIB hasta 3,1% del
PIB.

El actual gobierno ha adoptado medidas tendientes
a reducir el déficit fiscal, pero éstas han resultado
incorrectas en algunas ocasiones, o sumamente

timidas en otras. Incorrectas a la luz de los plantea-
mientos generales de este editorial, pues mas del
80% de los recortes han sido en inversién y no en
funcionamiento. Timidas y excesivamente optimis-
tas pues el déficit no se va a reducir, al crecer los
ingresos menos de lo esperado por el gobierno (el
PIB crecera mucho menos del 2,0% proyectado
oficialmente), y al elevarse el gasto por las necesida-
des del eje cafetero.

La situacion fiscal es ciertamente traumatica, no
s6lo por los desequilibrios actuales, sino también
por los desequilibrios futuros. Un estudio reciente
de Fedesarrollo prevé que, aldn con recortes im-
portantes en el frente fiscal, el déficit del sector pd-
blico consolidado regresara a niveles de 4% o 5%
del PIB a partir del ano 2005, presionado por el
comportamiento de las pensiones y por el alto
servicio de la deuda.

L A A 4

Las medidas a ser adoptadas en esta coyuntura de-
ben orientarse a retornar lo mas pronto posible a la
dindmica de crecimiento que caracterizé la eco-
nomia colombiana durante los ultimos 50 anos.
Recordemos que entre los grandes activos del pais
se cuenta con un grupo de empresarios que sabe
invertir y crecer en tiempos dificiles, y con un capi-
tal humano creado durante décadas; el spread para
los bonos colombianos y el precio de la deuda en el
exterior se han comportado favorablemente, y los
depositantes confian en el sistema bancario a pesar
de la recesion. No hay ninguna razén que impida
volver a crecer al 5% - 6% por afio: la crisis interna-
cional pasard, y aprenderemos de los grandes erro-
res cometidos en el manejo macroeconémico de
los 90s.

Las recetas son simples y las comparte buena parte
de la profesion a nivel internacional y nacional.

EDITORIAL 7



Luego de décadas de investigacién en el campo se
conocen los principales factores que inciden posi-
tivamente sobre el crecimiento econémico: la aper-
tura al comercio internacional, inversién en capital
humano, bajos o moderados niveles de inflacién,
bajos niveles de gasto publico y la vigencia de la
ley en medio de instituciones sélidas. En una eco-
nomia abierta se requiere, ademas, una gran flexi-
bilidad de precios en los diferentes mercados para
poder acomodarse a los choques externos y crecer.

Lo anterior tiene profundas implicaciones para
Colombia. Asi, deben profundizarse las reformas
que comenzaron durante los afos noventa en las
areas comercial, laboral, financiera, impositiva, y
de privatizaciones. Fueron reformas timidas para
los estandares de América Latina, y quedaron truncas
(en algunos casos se dio reversa) durante la pasada
Administracién. El gobierno actual sabe cuales son
las medidas necesarias, pero no muestra hasta ahora
la suficiente voluntad politica para llevarlas a cabo.
Por supuesto, se requiere avanzar rapidamente en
el campo de la regulacion para que las reformas
tengan sentido.

Las autoridades responsables del manejo econémico
deben recortar el gasto corriente, en lugar de elevar
impuestos o recortar la inversién publica. Es nece-
sario profundizar la apertura, en lugar de cerrar la
economia con salvaguardias y aranceles. Deben
flexibilizarse los mercados laborales, y por ello Fe-
desarrollo ha propuesto generalizar el salario integral
y reducir las cargas para-fiscales (entre otras me-
didas). El recorte del gasto deberia permitir bajar y
homogeneizar los impuestos a la renta y al consumo,
y terminar con el absurdo impuesto del 2/1000 que
no guarda relacién alguna con los resultados eco-
némicos de las firmas o individuos; se trata de un
adefesio importado de Ecuador y Brasil, dos paises
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cuyo manejo macroeconémico no es conveniente
emular.

El impuesto al consumo deberia ser (casi) totalmente
generalizado, y sustituir paulatinamente el impuesto
alarenta, pues el primero crea menores distorsiones
y obstaculos al crecimiento. Aca no podemos con-
fundirnos: la redistribucién del ingreso que quiera
obtenerse con la politica fiscal se logra via gasto,
nunca via impuestos. En otras palabras, los aspectos
distributivos se atienden via gasto, y el gasto se fi-
nancia con aquel impuesto que obstaculice menos
el crecimiento.

Debe enfatizarse la calidad, mas que el monto, de
los servicios publicos (incluido el gasto en capital
humano) pues no existe evidencia internacional
que demuestre que los servicios mejoran con el ta-
mano del Estado. En el mediano plazo deben elimi-
narse los bancos publicos, pues no operan con los
incentivos correctos, y en el muy corto plazo (ma-
fana) deberia prohibirse que la Caja Agraria preste
servicios en las ciudades, o a sectores diferentes a
la agricultura. Podriamos ser atin mas imaginativos:
si se desea garantizar la existencia del sistema de
pagos en dreas remotas, ;por qué no se autoriza al
Banco de la Repdblica a destinar parte de sus uti-
lidades a dicho propésito? Y si se desea garantizar
el crédito al pequeiio campesino, jpor qué no se
crea un fondo especial y se contrata dicho servicio
con los bancos privados?

La Ley 489 de diciembre de 1998 otorgé facultades
amplias al Presidente de la Repdblica para rees-
tructurar el Estado, para fusionar y liquidar entidades,
y para hacer los ajustes necesarios en las entidades
existentes. ;Tendra el Presidente la propuesta que
requiere el pais al final de este semestre, cuando
vence el periodo de las facultades extraordinarias?



Indicadores de
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httpillwww.cafedecalombia, com

Preparar

un buen Tinto
en casa

es asi de facil

Utilizar Café
siempre fresco y
agua recién hervida.

» Usar el filtro
y los recipientes
completamente
limplos.

* Por cada taza a
preparar, medir una
cucharada rasa de
Cafeé.

» Agregar el agua
sobre el Cafe y
esperar unos
minutos.

* Recuerde:

La bebida se debe
consumir siempre
fresca, nunca
recalentada.

 Federacion Nacional de
EONDO NACIONALIOEL CABE Cafeteros de Colombia
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CRECIMIENTO DEL PIB

*

La pérdida continua del dinamismo de la econo-
mia durante 1998 condujo a un crecimiento de
tan s6lo 0,6% para el afo. Esta cifra representa el
crecimiento mds bajo de la economia colom-
biana desde 1982, cuando el PIB aument6 0,9%.

En 1998 la actividad econémica del pais se re-
dujo en cerca de 2,2 puntos porcentuales frente
al crecimiento de 2,76% registrado en 1997, es-
pecialmente como resultado de la desacelera-
cion del segundo semestre del afio.

En el crecimiento de 0,6% influyé notablemen-
te el deterioro paulatino en la actividad cons-
tructora, la industria y los servicios, en especial
los financieros. En contraste, la mineria y la agri-
cultura fueron los sectores mds dinamicos en el
ano, aunque con un crecimiento bastante medio-
cres en el dltimo caso.

Segln el Dane, durante 1998 el sector agro-
pecuario crecié 0,8%, frente a la reduccién de
0,1% registrada el afo anterior. Este comporta-
miento estuvo asociado al dinamismo del valor
de la produccién del café pergamino, que crecio
cerca de catorce puntos porcentuales. Sin em-
bargo, la disminucién en el ritmo de crecimiento
del resto de la agricultura (-3,43%) limit6 un ma-
yor crecimiento en el sector.

A lo largo del afo, la actividad econémica del
pafs estuvo liderada por el sector de la mineria
que crecié 10%, es decir, 7,2 puntos porcentua-
les por encima del aumento de 2,8% observado
en 1997. Sobresalié la actividad petrolera con

I. Indicadores de la actividad productiva

un incremento de 19% frente al afio anterior e,
igualmente, fue significativo el crecimiento de
6,1% en el valor agregado del gas natural. En pro-
medio, el resto de la mineria disminuy6 -1,6%.

€ La actividad industrial se desaceleré durante el
afno y registro una caida de 0,5% frente a 2,6%
de incremento en 1997. Este comportamiento
estuvo asociado a la contracciéon en el valor
agregado de la produccién de café elaborado y a

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

Dane Fedesarrollo
1997 1998 1999(pr)
Sector agricola -0,1 0,8 0,5
Café pergamino -1,8 13,5 2,0
Resto de la agricultura 0,4 -3,4 0,2
Mineria 2,8 10,0 5,8
Petréleo - - 10,7
Gas natural - - 0,2
Carbén - - -10,7
Resto de la mineria - - 3,4
Industria 2,5 -0,5 0,8
Café elaborado - - -1,6
Industria sin trilla - - 0,9
Construcciéon -3,1 -14,4 -4,6
Servicios 3,8 0,3 1,6
Comercio, restaurantes y hoteles 4,0 0,9 2,0
Transporte y almacenamiento 5,6 3,7 3,1
Resto de servicios modernos 2,5 -2,6 1,4
Servicios personales - - 4,0
Servicios domésticos - - 39
Alquiler de vivienda - - 1,9
Servicios del gobierno - - -1,0
PIB total 2,8 0,6 0,8

(pr): Proyectado.
Fuente: Dane y proyecciones de Fedesarrollo.




la disminucién en el ritmo de crecimiento de las
actividades dedicadas a la produccién de mue-
bles, maquinaria y suministro eléctrico y pro-
duccién de madera .

@ El sector mas critico para el crecimiento fue la
construccién. En 1998 se acentué nuevamente
el deterioro de esta actividad al presentar una
disminucién de 14,37%, lo que significé una
caida de 11,3 puntos porcentuales respecto de
la variacién observada en 1997. Este compor-
tamiento estuvo asociado a la disminucién de
22% en la produccién de edificaciones y de
5,2% en la produccién de obras civiles.

@ El PIB de los servicios también presenté una ten-
dencia recesiva y acumulé un crecimiento de
0,3%, inferior en 3,5 puntos porcentuales al
incremento 1997. Esto debido especialmente al
deterioro de 2,64% en los servicios financieros
(en contraste con el crecimiento de 2,5% en
1997) y a la desacaleracién de los demds ser-

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

vicios: comercio, transporte, servicios sociales,
comunales y personales.

Fedesarrollo estima que el desempefio de la eco-
nomia sectorial en el presente afo estard afecta-
do por la desaceleracion en la mayor parte de las
actividades. Sin embargo, se espera una ligera
recuperacién en la industria y la construccién
frente a 1998. El sector de mayor crecimiento se-
ra nuevamente la mineria (5,8%) y en menor gra-
do, la agricultura (0,5%).

Segtn el Dane, analizando el PIB por el lado de
la demanda, se observa que el consumo total
aumento6 0,9% puntos porcentuales en términos
reales (en 1997 el crecimiento fue de 3%). Esta
situacion resulté del deterioro tanto del consu-
mo publico como del privado y para 1998, am-
bos cerraron con un crecimiento de s6lo 0,9%.

La inversién total disminuy6 cerca de 6,5% frente
a un incremento de 6,8% registrado en 1997,
como consecuencia de la fuerte elevacion de las
tasas de interés durante un buen periodo del afo
y de la politica de reduccién del gasto publico
por parte del Gobierno Nacional.

Dane Fedesarrollo El deterioro en el consumo de los sectores puiblico
1997 1998  1999(pr) y privado, y la dréstica reduccién de la inversién,
provocaron una caida de 0,7% en la demanda
PIB 2,8 0,6 0,8 g = .
interna frente al afio anterior. A esto se suma el
Consumo total 3,0 0,9 -0,4 : S o, H :
s ’ e - bajo crecimiento de 0,3% de las importaciones
Pablico o 0,9 -1,0 totales y el aumento de las exportaciones de
0,
Inversién total 6,8 -6,2 -2,1 8’ 8%.
Privada - - -0,8
Pdblica 3 = 7,2 Para Fedesarrollo el comportamiento de la econo-
Demandalintera 3,9 0,7 08 mia en 1999 estara determinado por el dinamismo
. en las exportaciones y por la caida en el consumo,
Exportaciones 6,3 8,8 6,3 . & R ) .
Importaciones 10,7 0,3 2,9 la inversion publica y las importaciones.
(pad: Proyectade. @ Como resultado de la disminucién de 1% en el

Fuente: Dane y proyecciones de Fedesarrollo.

consumo publico y de 0,3% en el consumo pri-
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vado, lademanda interna caerd a 0,8%, ligeraimen-
te inferior a la contraccién registrada en 1997.

La inversién mejorara frente al afio anterior, pero
seguird siendo negativa (-2,1%). La fuerte re-
duccién en los gastos de inversion del Gobierno
determinard una disminucién superior al 7% en
el comportamiento de la inversién publica.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

@ Alo largo del afio la industria manufacturera co-

lombiana segtin clasificacién ClIU, presenté dos
claras tendencias. Durante el primer semestre
del afo creci6 a tasas superiores al 6%, y en el
segundo semestre la tendencia se revirtié hasta
el punto que el crecimiento para el ailo completo
fue de 1,4%. A este comportamiento contribu-
yeron no sélo el alza en las tasas de interés, sino
la fuerte desaceleracion de la demanda interna.

En el mes de diciembre, la produccién real indus-
trial sin incluir trilla de café sufrié una caida de
16,91%, cifra que contrasta con el crecimiento
cercano al 12% registrado en igual mes de 1997.

Grafico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE (Crecimiento anual acumulado
del indice) Enero 1994 - diciembre 1998
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Fuente: MuestraMensual Manufactureradel Dane.

Para el total de la industria la disminucién en la
produccién fue de 16,35%.

Durante 1998 la produccién industrial total dis-
minuyé 1,45%, cerca de cuatro puntos porcen-
tuales por debajo del resultado alcanzado en
1997 (2,43%). Al excluir la trilla de café la varia-
cion negativa fue de 1,64%, frente al crecimien-
to de 2,57% registrado el ano anterior.

A este comportamiento contribuyé la desacele-
racion en el ritmo de crecimiento de las industrias
dedicadas a la produccién de equipo y material
de transporte, hierro y acero, maquinaria y apa-
ratos eléctricos, sustancias quimicas industriales
y productos metdlicos, excepto maquinaria. En
conjunto, estos sectores contribuyeron con 2,2
puntos porcentuales negativos a la variacién del
total de la produccién industrial.

El balance més negativo se observé en el caso de
las industrias de caucho, vidrio, industrias diver-
sas, maquinaria y aparatos eléctricos, y las indus-
trias de madera, con caidas que oscilan entre el
10% vy el 13,2%.

Grifico 18. PRODUCCION INDUSTRIAL
(Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - diciembre 1998
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Fuente: Dane y cdlculos de Fedesarrollo.
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€ En contraste, el sector de las confecciones fue el

mds dindmico y evité un mayor descenso en la
variacion total de la industria manufacturera.
Otros sectores que registraron un crecimiento
importante en su ritmo de actividad fueron los
dedicados a la produccién de papel (7,9%), im-
prentas y editoriales (2,0%) y tabaco (1,6%).

€ Enlo que respecta al empleo industrial, sobresale

su reduccion en 3,12% frente a 1997. Este resul-
tado estuvo asociado a la caida de 3,27 que se
observé en el empleo permanente y de 2,52%
en el empleo temporal. Solamente cuatro secto-
res de los veintiocho que conforman la muestra,
registraron crecimientos en los niveles de con-

Cuadro 3. PRODUCCION Y EMPLEO EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
(Variacién porcentual)

Produccién Empleo

Dic 98/Dic 97 Ene-Dic 98/97 Dic 98/Dic 97 Ene-Dic 98/97
Vestuario 62,7 44,7 23,2 21,7
Papel -14,5 7,9 -8,8 -4,7
Imprentas y editoriales -10,7 2,0 -2,8 -5,5
Tabaco -25,3 1,6 -6,4 -3,3
Alimentos (sin trilla) -7,5 1,5 -4,4 -4,8
Equipo profesional y cientifico -2,9 i [ -3,2 1,0
Plésticos -3,1 0,8 -3,6 -2,1
Calzado 11,1 0,5 9,0 -3,3
Cuero, pieles, excepto calzado -18,5 0,1 -11,5 -8,6
Otros productos quimicos -13,9 -1,1 -7,1 -2,8
Bebidas -15,8 -2,3 -5,3 -0,4
Metales no ferrosos -35,2 -2,4 -5,9 -5,1
Textiles -20,1 -3,0 -9,7 -3,7
Barro, loza y porcelana -39,0 -3,1 -11,2 -7,9
Petréleo 2,6 -3,7 -30,7 9,1
Quimicos -16,0 -5,8 -3,4 -7,4
Prod.metalicos excepto maquinaria -13,5 -7,7 -3,6 -3,1
Productos minerales no metalicos -14,2 -8,4 -16,4 6,2
Muebles de madera -27,6 -8,7 = -7,4
Equipo y material de transporte -58,9 -8,7 9,5 2,2
Otros derivados del petréleo -7,2 -8,9 -10,4 5,5
Maquinaria excepto la eléctrica -23,0 9,5 -17,1 -10,3
Hierro y acero -34,8 -9,7 -4,9 -4,7
Industria de madera -26,0 -10,1 -23,9 -14,3
Maquinaria, aparatos eléctricos -44,6 -12,0 -29,3 -19,8
Industrias diversas -20,1 -12,6 -2,6 -8,9
Vidrio -27,7 -12,7 -3,6 -3,5
Caucho -22,9 -13,2 -20,2 -13,8
Total -16,3 -1,4 -6,3 -3,0
Trilla de café -7,9 1,8 -3,8 16,3
Total excepto trilla -16,9 -1,6 -6,4 -3,1

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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tratacion a lo largo del afo, aunque en menor
proporcion frente a 1997: vestuario (21,7%), tri-
lla de café (16,3%), equipo y material de trans-
porte (2,2%) y equipo profesional y cientifico
(1,0%).
minuciones en la contratacién en niveles que al-
canzan hasta el 20%.

Las demds actividades mostraron dis-

El salario real promedio pagado por la industria
sin trilla de café creci6 0,26% durante 1998. Las
industrias con mayores incrementos en este in-
dicador fueron las refinerias del petréleo (5,33%)
y la fabricacion de sustancias quimicas indus-
triales (4,08%). Las que registraron mayores des-
censos fueron la fabricacién de productos de
caucho (-10,35%), industria de la madera
(-6,39%) y muebles (-3,57).

La productividad laboral promedio para el sec-
tor industrial sin trilla de café tuvo un incremento
de tan sélo 1,53% frente a 8,31% obtenido en
1997. La disminucién en el empleo explica este
comportamiento.

En 1998 las ventas totales de la industria manu-
facturera disminuyeron 3,51%. A esta situacion
contribuyé el débil desempefio de la demanda
interna, especialmente de los sectores de la cons-
truccién y el comercio, principales compradores
de productos industriales.

Los resultados de la Encuesta de Opinién Em-
presarial de Fedesarrollo al mes de febrero del
presente ano, contindan mostrando una tendencia
recesiva del sector manufacturero colombiano.

Un mayor nimero de empresarios encuestados
considera muy negativa su situaciéon econémica,
lo que responde claramente al ritmo negativo de
demanda nacional por productos industriales.

*

No obstante, durante el segundo mes del afio el
nivel de pedidos de productos industriales se
mantuvo estable respecto de las cifras observadas
desde el final del afo anterior y, adicionalmente,
fueron positivas las expectativas de los empre-
sarios frente a una situacion econémica mds fa-
vorable en el transcurso del primer semestre del
ano, lo cual mejora notablemente la posibilidad
de dinamizar el ritmo de produccién en el mismo
periodo.

El indicador de la situacién econémica de la ac-
tividad industrial registra las cifras mas desfavo-
rables desde 1980. En el segundo mes de 1999,
s6lo el 8% de las firmas encuestadas estimé que
su situaciéon econémica era buena, frente al 51%
que la consideré aceptable y el 42% que la ca-
lific6 como muy negativa.

Después de registrar una importante tendencia
recesiva desde el Gltimo trimestre del afio anterior,

Grafico 2A. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y
SITUACION ECONOMICA DEL SECTOR IN-
DUSTRIAL Enero 1994-febrero 1999
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? Tasa de crecimiento anual del indice de pro-
duccion. Datos hasta diciembre de 1998.

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

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo y Dane.
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Gréfico 2C.EXPECTATIVAS DESITUACION ECO-

., NOMICA (Balances suavizados)
recuperacién en el mes de febrero de 1999. Para Enero 1994 - febrero 1999

la actividad productiva logré una considerable

este periodo, el 33% de las empresas redujo el

ritmo de su produccién, el 50% no registr6 cam-
bio alguno y el 17% lo aumenté.

& Consecuentemente con estos resultados, para

0
los empresarios encuestados la demanda nacional \/_/ \/
» % . . -10 2
por productos industriales también se mantiene

-20

en niveles muy negativos, lo que se refleja directa-

mente en el crecimiento acelerado de la acumu-

lacién de inventarios en las firmas consultadas: Tres  Eass  Ees v fasn  few
el 36% de las empresas estimé que el nivel de

sus productos en bodegas aumento6 frente al mes Gréfico 2D.EXPECTATIVAS DEPRODUCCION

de enero anterior. PARA EL PROXIMO TRIMESTRE (Balances sua-
vizados) Enero 1994 - febrero 1999

-30

@ El nivel de utilizacién de la capacidad instalada
del sector industrial también se ubicé como el
mas bajo en la historia de la Encuesta de Opinién
Empresarial. Este alcanzé una cifra de 62,13%
en el segundo mes del afo, frente a un nivel
promedio de 67,5% de la capacidad utilizada en
el transcurso de 1998.

€ Una tercera parte de las firmas consultadas redujo
en mas de 50% sus recursos para la inversién en

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

Gréfico 2E. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
Grafico 2B. EXISTENCIA Y PEDIDOS (Balances INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
suavizados) Enero 1994 - febrero 1999 Febrero 1994 - febrero 1999
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el transcurso de 1998 frente a 1997, y tan sélo el
8% de estas firmas aumento progresivamente sus
gastos de inversion. La cautela de los empresarios
para realizar nuevas inversiones también se refleja
en las expectativas para el presente afno: s6lo 5%
de los encuestados prevé un aumento superior al
50% en los niveles de inversién para mejorar las
condiciones de productividad, frente a un 44%
de empresarios que piensa aumentar estos
recursos en apenas un rango entre 0 y 25%.

Segin datos del mes de febrero, el 76% de los
empresarios encuestados prevé que el clima so-
ciopolitico para la inversién se ha deteriorado
considerablemente frente al mes de noviembre
anterior. Igual situacion se percibe en el caso de
las condiciones econémicas, dado que el 76%
de los industriales considera que existe un am-
biente desfavorable para invertir y sélo el 3%
estima mejores posibilidades econémicas para
este fin.

Aunque los indicadores en general muestran un
notable deterioro hasta el mes de febrero, las ex-
pectativas de produccién para el préximo tri-

Grafico 3. CONDICIONES PARA LA INVERSION
Febrero 1994 - febrero 1999
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fe-
desarrollo.
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mestre son menos negativas. En efecto, el 26%
de las empresas estima la posibilidad de aumentar
la produccién, especialmente en el caso de las
empresas dedicadas a las confecciones. Sin em-
bargo, no se puede dejar de lado el hecho de
que ese mejoramiento en las expectativas también
responde a un comportamiento ciclico de la
economia colombiana, muy caracteristico en los
primerbs meses de cada afio.

No obstante lo anterior, no se observan mejores
expectativas de la situacién econémica industrial
para los préximos seis meses. Es importante men-
cionar que el 27% de las firmas considera que la
situaciéon econdémica serd peor, lo que contrasta
con las cifras registradas en igual periodo del
afo anterior cuando Gnicamente el 11% de los
encuestados se mostraba pesimista.

La creciente desaceleracién en el ritmo de acti-
vidad industrial que se percibe en los indicadores
de la Encuesta de Opinién de Fedesarrollo v,
mads aun, el nivel de expectativas sobre la situa-
cién econémica, permite estimar que la actividad
productiva del pais no lograra recuperarse en los
primeros meses del afio y que, por el contrario,
guardara la misma tendencia recesiva observada
en el dltimo trimestre de 1998.

ACTIVIDAD COMERCIAL

La situacion de deterioro de la actividad eco-
némica del pais también se reflejé en las ventas
del comercio minorista. En el mes de diciembre
de 1998, el valor de las ventas segtin el Dane (sin
incluir combustibles) registr6 una variacién
negativa de 11,15% frente al mes de diciembre
anterior. Este comportamiento se explica en un
80% por la disminucién en las ventas de mue-
bles y electrodomésticos, vestuario y calzado,
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Cuadro 4. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Crecimiento ano corrido)

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

1996 I -2,7 -1,0 4,1 51 5,2 -19,6 -7,3 -24,8 -5,4

1l -2,1 -7,5 3,9 1,1 2,2 -23,2 -16,2 -12,2 -5,6

] -2,2 -3,8 3,7 2,9 16,6 -10,7 -12,0 -22,6 -6,4

\% =3,7 0,6 -2,0 5,1 9.3 -8,7 9,2 -26,3 -6,6
1997 | 1,9 1,8 2, 8,4 3,6 12,4 11,5 4,4 4,7

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

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

\% 3,1 13,0 -6,3 10,4 -2,8 27,6 -2,9 17,7 -0,4
1998 | -3,6 4,1 -8,5 -1,6 -0,5 5,2 5:1 4,3 -0,4

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

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

v -8,2 -6,8 -0,9 -8,1 -7,8 -15,6 -28,1 -26,6 -14,8
Diciembre
1997/1996 1,6 12,4 3,6 9,5 87 18,7 3,1 3,6 0,7
1998/1997 -5,6 -3,0 -5,4 -3,0 -5,0 0,4 -13,7 -13,5 -8,5

Fuente: Muestra Mensual de Comercio al por menor del Dane.

vehiculos y repuestos y del grupo de "otros
articulos".

€ Durante 1998 las ventas del comercio minorista
disminuyeron 5,6% frente a 1997. En general,
todos los grupos que conforman la muestra

Grafico 4. INDICE DE VENTAS DEL COMER-
ClO (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - diciembre 1999
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Fuente: Muestra Mensual del Comercio al por
Menor del Dane.
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presentaron fuertes disminuciones en sus ventas,
en especial el grupo de muebles y electrodomés-
ticos con una caida de 18,4 puntos porcen-
tuales.

Las ventas de vehiculos y repuestos, cacharrerias,
bazares y misceldneas, vestuario y calzado y
articulos de ferreteria también sufrieron drasticas
reducciones en sus ventas (entre 10% y 17%).
Los grupos con menores disminuciones en sus
ventas fueron alimentos y bebidas, y farmacias.

A lo largo de 1998, el empleo promedio vincu-
lado al comercio minorista se redujo 3,71%
frente a 1997. De igual manera, las prestaciones
pagadas por este sector y la remuneracién pro-
medio real por persona ocupada disminuyeron
7,67% y 3,98%, respectivamente.

Los resultados de la Encuesta de Opinién de Fe-
desarrollo para este sector muestran una notable
desaceleracion en la actividad comercial a co-



Gréfico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE mienzos del presente afio. En efecto, en el mes
LA ACTIVIDAD COMERCIAL (Balances suavi- S

zados) Enero 1994 - febrero 1999 de febrero el 41% de los encuestados estimé que
su situacién econémica es muy negativa frente
al 50% que no percibié cambio alguno en su

ritmo de actividad.
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€ Para el mismo mes, el nivel de existencias se re-
dujo considerablemente frente al mes anterior
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de cuero presentaron aumentos notorios en sus
inventarios.

SO
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frecuencia afronta la actividad comercial en el
pais han disminuido continuamente desde el
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
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, da por la dura crisis econémica del pais, y asi lo
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Fenalco. estaba paralizada.
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Cuadro 5. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONS- y Santafé de Bogotd en 42,5% vy 20,2%, res-

TRUCCION (Tasas de crecimiento afio corrido) pectivamente. El drea en proceso de construccién

97/96  98/97  99/98 disminuy6 considerablemente en las seis dreas

Diciembre metropolitanas que componen la muestra, y el

Praducid de cemento flansladas) area inactiva aumentd en todas las regiones, con
Produccion total segin Dane 33 -4,6 -

excepcion de Medellin y Pereira.

Licencias aprobadas para la

construccién (miles de mt?) 55 3 5 3 7
€ La produccién nacional de cemento disminuyd

Total nacional 9,0 -17,9 -

Bogotd 204 253 - cerca de 5% en 1998, al pasar de 8,9 millones
Resto del pais 4,5 -14,5 - s .

¢ de toneladas en 1997 a 8,5 millones, especial-

Licencias aprobadas para la construccién mente como resultado del deterioro en la pro-
de vivienda (miles de mt) o .

SRS e duccién del mes de diciembre.

Total nacional 22,6 -3,4 -

Bogota 44,6 -33,8 -

R i ”

esto del pais s 4 Durante 1998, se aprobaron 9.578.410 m? para
Enero la construccién de edificaciones, lo que re-
Sonjice e GaRire e 1 comnitcion 33 4 % present6 una caida de 17,9% respecto del drea
Valor nominal acumulado del flujo neto de aprobada el afio anterior. En el mes de diciembre
préstamos de las CAVs (millones de pesos) solamente fueron aprobados 598.023 m?, lo que

Préstamos aprobados -13,7 -38,1 -28,5 . , . .

Constructores 199 287 3,3 contribuyé a un deterioro superior al 50% en

Individiiales 91 A5A 142 este indicador frente al mismo mes de 1997.

Otros -12,1 -21,0 -63,7

Préstamos entregados 265 334 335 € En el afo completo, el 75,7% del drea aprobada
Constructores -37,6 -47,6 16,1 . .. L.

individuales 131 250 644 tuvo como destino la construccién de vivienda,
Otros -488 372 457 8,4% el comercio, 3,7% la educacién, 2,8% la

industria, 2,2% bodegas, 2% oficinas, 1,7% asis-
tencia hospitalaria y 1,5% la recreacién.

Fuente: Dane, ICAV.

@ Los resultados reflejan una disminuciéon de 16,9% Gréfico 6. AREA APROBADA PARA LA CONS-
i _ TRUCCION DE VIVIENDA (Crecimiento anual
en el drea en proceso de construccion frente al acumulado) Enero 1994 - enero 1999

trimestre anterior, al pasar de 5.654.526 m? a
4.700.670 m?, respectivamente, entre uno y otro
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periodo. De este total, s6lo el 11% efectivamen- -
te correspondié a nuevas obras y el porcentaje 20
restante ya se habia iniciado meses atrds. Adi- 10
cionalmente, entre octubre y diciembre, el 4rea 0

culminada cayé 5,5% y el area inactiva au-
ment6 cerca de 12%.
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tropolitana, el drea culminada disminuyé en Cali Fiighter DERs:
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La mayor participacién en el area aprobada la
tuvo Santafé de Bogotd con 39,9%, seguida por
Medellin y Cali con 20,6% y 14,8%, respecti-
vamente.

Para 1998, el Dane reporté un total de 7.249.658
m? para la edificacion de vivienda, equivalente a
una disminucién cercana al 4% frente a 1997.
La tercera parte de este total se destiné a la cons-
truccion de viviendas de interés social.

Del total de metros cuadrados aprobados en el
mes de diciembre para la construccién de vivien-
da, 17% correspondié a vivienda de interés social
(equivalente a 72.515m?), y de este total, 40% de
los metros aprobados conté con subsidio familiar.

Segun registros del Instituto Colombiano de Aho-
rro y Vivienda, en el mes de enero del presente
ano las CAV aprobaron créditos por un valor de
$80.729 millones, inferior en 76% al monto re-
gistrado en el mismo mes de 1998. De este total,
$36.981 millones correspondieron a préstamos
para constructores, $28.834 millones para crédi-
tos individuales y $14.914 para otros destinos.

Por otra parte, el valor de los créditos entrega-
dos ascendié a $112.178 millones en el primer
mes del ano y de éstos, 60% fue para los cons-
tructores.

El Indice de Costos de Construccion de Vivienda
tuvo una variacion positiva de 15,45% en el mes
de enero frente al mismo mes del afno anterior.
Las viviendas multifamiliar y unifamiliar aporta-
ron 8,42 y 7,03 puntos porcentuales, respectiva-
mente, a este resultado.

Frente al mes de diciembre anterior, la variacion
del ICCV fue de 2,3%, comportamiento frecuente
al inicio de cada afo en respuesta a los reajustes

40
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Grafico 7C.FACTORES DETERMINANTES DELA
ACTIVIDAD CONSTRUCTORA DE VIVIENDA
(Balances*) | trimestre 1994 - IV trimestre 1998
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas
favorables y desfavorables.

** Porcentaje de respuestas positivas.

Fuente: Encuesta de construccion de Fedesarro-

llo y Camacol Cundinamarca.
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Grafico 7D. SITUACION ECONOMICA Y EX-
PECTATIVAS DELOS CONSTRUCTORES PARA
EL PROXIMO SEMESTRE (Balances)*
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Grafico 7E. VENTAS DE VIVIENDA (Balances)*
I trimestre 1994 - 1V trimestre 1998
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Grafico 7F. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)*
I Trimestre 1994 - IV trimestre 1998
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* Diferencia entre porcentajes de respuestas
favorables y desfavorables.

Fuente: Encuesta de construccion de Fedesarro-
llo y Camacol Cundinamarca.
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de la mayoria de los articulos que conforman la
canasta para cada ciudad de la muestra.

Las mayores alzas del ICCV durante el mes de
enero se registraron en las ciudades de Buca-
ramanga (7,22%), lbagué (6,4%) y Pereira
(4,41%). En contraste, Santafé de Bogota (1,06%)),
Armenia (1,3%) y Pasto (1,69%) presentaron los
menores incrementos.

Los resultados de la Encuesta de Opinién de Fe-
desarrollo para el sector de la construccién mues-
tran que durante el dltimo trimestre de 1998, se
acentuo el deterioro de la actividad constructora,
especialmente la edificacion de vivienda, aunque
también la construccién de obras publicas y de
otras edificaciones sigue siendo muy negativa
frente al comportamiento registrado en igual
periodo de 1997.

Segln las respuestas de los constructores, la ini-
ciacion de proyectos de vivienda de interés social
cayo ligeramente entre octubre y diciembre, en
tanto que la construccién de vivienda para es-
tratos medios aumenté de forma notable en ese
periodo. La estabilidad de los costos de mano de
obra y suministros favorecieron este compor-
tamiento. Sin embargo, no se puede descartar el
efecto negativo que, en conjunto, produjo el
fuerte aumento en el capital de trabajo.

Las ventas de vivienda se encuentran en los ni-
veles mds bajos que la Encuesta haya registrado
hasta el momento. No obstante, en el dltimo tri-
mestre del ano, se recuperaron ligeramente las
ventas de las viviendas con costos superiores a
los 2.300 UPAC, en tanto que las superiores a
10.000 UPAC lo hicieron de forma notoria, des-
pués de una caida continua por casi dos afios
consecutivos. Sin embargo, las ventas se encuen-
tran todavia en niveles muy negativos, debido a



Grifico 8A. PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles diarios)
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Grafico 8B. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
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Grafico 8C. SUMINISTRO DE GAS NATURAL
(MBTU/dia)
Enero 1994 - diciembre 1998
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Fuentes: Ecopetrol.

los altos costos financieros que actualmente im-
plican la compra de vivienda.

A pesar de todas las dificultades por las que
estan pasando los constructores, sus expectativas
para el proximo semestre son favorables, posi-
blemente en respuesta a las medidas del Gobierno
tendientes a la disminucion de las tasas de interés
para incentivar la inversion y a los alivios a los
deudores de Upac.

ACTIVIDAD MINERA

€ De acuerdo con los resultados mas recientes del

Dane, el sector de la mineria fue el mas dinami-
co alo largo de 1998, y asi lo demuestran los re-
sultados de Ecopetrol para el afno completo. Se-
gun esta entidad, la produccién promedio para
1998 alcanzd 754.345 barriles diarios de crudo,
frente a un promedio de 652.184 BDC en 1997.

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

Producci6n Suministro gas
petréleo natural
(BDCO) (MBTU/dia)

1996 625.000 458.556
1997 652.184 583.000
1998 Enero 717.462 724.033
Febrero 711.690 751.141

Marzo 726.410 754.409

Abril 728.692 734.925

Mayo 743.063 634.765

Junio 671.627 548.338

Julio 736.965 534.344

Agosto 751.860 531.573
Septiembre 762.366 588.113
Octubre 812.130 564.049
Noviembre 843.282 519.004
Diciembre 846.589 481.128

Fuente: Ecopetrol.
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@ Este resultado fue inferior en 79.676 BDC a la dustriales fueron las que mas consumieron este
meta oficial prevista a comienzos del ano. Mien- combustible.
tras la meta de produccién para las compaiias
asociadas era de 696.992 BDC, en promedio se =~ SECTOR AGROPECUARIO
obtuvo cerca de 75 mil barriles menos. Igual su-
cedi6 en el caso de las compafifas por concesiéon ~ Café
en las que la meta no se cumplié por un margen
de 5.088 BDC. S6lo en el caso de Ecopetrol se 4 Enel mes de febrero del presente afio, el volumen

super6 la meta en un promedio de 327 BDC. de produccion cafetera ascendié a 710 mil sacos
de 60 kg., superioren 19,5% a la produccién del

& Un total de 262.549 BDC se destinaron a la pro- mismo mes de 1998. También sobresale el acu-
duccion de derivados, en especial gasolina re- mulado de 1,5 millones de sacos para los dos

gulary otros combustibles. Este volumen equivale

a una disminucion de 1,12% respecto de la pro-

Grafico 9A. VOLUMEN DE PRODUCCION Y
EXPORTACION DE CAFE (Crecimiento anual
acumulado) Enero 1994 - febrero 1999

duccién de derivados registrada durante 1997.

€ [En materia de exportaciones, sobresale el creci-

miento de 83,3% en el caso de Cusiana Total, R
78% en Cusiana BP y 34,7% en Ecopetrol. Por el ?
contrario, companias como la Occidental de " /\ M /\_/
Colombia INC. y Shell, disminuyeron sus volime- : f a— PV
nes de exportacién de crudo durante el ano. 10
-20
€ Tal como se anot6 en entregas anteriores de esta S Exgortacin
revista, las dificultades del mercado internacio- ©
nal del crudo propiciaron la caida continua en el oSy Emeds e BeRs [l e
precio a lo largo de todo el afio anterior. Los pre-
cios de los crudos de Cano Limén y Cusiana se Grifico 9B. PRECIO DEL CAFE
ubicaron por debajo de los US$10/barril al fi- Enero 1994 - febrero 1999
nalizar 1998y, en promedio para los doce meses, 450 300

alcanzaron niveles de US$11,92/barril y
US$12,91/barril, respectivamente.

Precio interno
250

Precio externo

200
@ El suministro de gas natural ascendi6 a 612.867

MBTU/dia, equivalente a un aumento de 5,40%
respecto del total para 1997. De este volumen,
562.633 MBTU/dia correspondieron al suministro 150
de compainias por asociacion, en tanto que el su- 100 50

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

150

$Miles de diciembre de 1998
BIQI|/SOARIUI$SN

100

ministro directo disminuy6 en cerca de 13%. En
promedio, las termoeléctricas y las empresas in- Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.
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primeros meses del ano, volumen superior en
100 mil sacos al registrado en igual periodo del
ano anterior, lo que equivale a un crecimiento
de 7,1% en ese periodo.

Las exportaciones del grano también han mejo-
rado notablemente. Durante el mes de febrero
de 1999, éstas ascendieron a 882 mil sacos de
60 Kg., superior en cerca de 200 mil sacos a la
cantidad exportada de café en el segundo mes
del ano anterior, lo que corresponde a un incre-
mento de 28%.

En lo corrido del afio hasta el mes de febrero, las
exportaciones de café aumentaron 112 mil sacos
de 60 kg. frente a las registradas en el primer bi-
mestre de 1998, representando asi un crecimien-
to de 7,1%.

Durante el mes de febrero el precio interno del
grano se ubicé en $312.500/carga de café per-
gamino, valor que implicé una disminucién de
$11.024 frente al mes anterior, y una caida aln
mayor si se le compara con febrero de 1998 cuan-
do el precio ascendi6é a $369.527/carga. En el
transcurso de los primeros dos meses del afo, el
precio interno ha registrado un descenso de 11%
frente al acumulado para igual periodo de 1998.

Conservando la tendencia de todo el ano anterior,
el precio externo del café suave colombiano en
el mercado de Nueva York sigui6 disminuyendo
y se ubic6 en US$115,92 centavos/libra en pro-
medio para el mes de febrero. Este precio fue
inferior en US$67,4 centavos al registrado en el
mismo mes de 1998.

En el transcurso de los primeros dos meses del
ano, el precio externo del grano ha caido 36,2%
frente al mismo periodo de 1998 y, en promedio,
ha ascendido a US$119,5 centavos/libra.

Agricultura no cafetera

@ Segln estimaciones del Ministerio Agricultura y

Desarrollo Rural, el valor de la produccion agro-
pecuaria cay6 2,1% durante 1998, después de la
ligera disminucién que se registré en 1997 cuan-
do este sector se deterioré en 0,1%.

Este desempefio de la actividad agropecuaria
obedece en gran parte al comportamiento ne-
gativo de los cultivos transitorios y, en menor
grado pero igualmente significativo, a la caida
en el valor de la produccion de los cultivos per-
manentes y al crecimiento nulo de la actividad
pecuaria.

El valor de la produccion de los cultivos transi-
torios se redujo en 12,3%. Se destaca la disminu-
cién de 25,1% en los importables -a causa del de-
terioro observado en los cultivos de cebada y sor-
go-, y de 10% en los cultivos transitorios exporta-
bles, en especial por menor produccién de ajonjoli.

Por su parte, la produccioén de los cultivos per-
manentes registré una disminucién de 3% en su
valor frente a 1997. Este comportamiento se ex-
plica por la disminucién de 5,4% en el conjunto
de los exportables y por el deterioro de 2,1% en
los cultivos no comercializables.

En este Gltimo grupo se destaca la caida de
34,3% en el valor de la produccién del fique. Sin
embargo, los cultivos importables que corres-
ponden especialmente a la palma africana, au-
mentaron 2,2% su valor frente al ano anterior.

Sumando el valor de produccion de los cultivos
transitorios y permanentes, la agricultura sin café
disminuy6 6,1% frente a 1997. Sin embargo, al
incluir el aumento de 13,2% en la produccién
de café, la caida de la agricultura fue de 3,4%.
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Cuadro 7. VALOR DE LA PRODUCCION
(Millones de pesos de 1975)

Crecimiento (%)

1996 1997 1998 1997 1998
Transitorios
Exportables 14.890 14.415 12.980 -3,2 -10,0
Ajonjolf 91 84 42 7,8 49,9
Algodén 1.969 1.166 1.031 -40,8 -11,5
Arroz total 5.446 6.000 5.689 10,2 -5,2
Papa 7.165 6.950 6.027 -3,0 -13,3
Tabaco rubio 219 216 190 -1,5 -11,9
Importables 9.216 8.975 6.727 -2,6 -25,1
Cebada 215 103 53 -52,1 -48,3
Frijol 1.978 1.990 1.589 0,6 -20,2
Maiz total 4.436 4.487 3.372 1,1 -24,8
Sorgo 1.601 1.187 728 -25,9 -38,6
Soya 569 885 718 55,4 -18,8
Trigo 418 325 266 -22,3 -17,9
No comerciables 4917 5.110 5.299 3,9 3,7
Mani 68 48 14 -30,2 -71,6
Hortalizas 4.849 5.062 5.286 4,4 4,4
Total transitorios 29.023 28.501 25.006 -1,8 -12,3
Permanentes
Exportables 24.685 24.778 23.445 0,4 -5,4
Banano exportacion 2.649 2.871 2.598 8,4 9,5
Cacao 1.458 1.478 1.354 1,4 -8,4
Cana de aztcar 12.283 12.208 10.973 -0,6 -10,1
Platano exportacion 296 303 365 2,6 20,2
Tabaco negro 441 302 366 -31,4 20,9
Flores 7.559 7.615 7.789 0,7 2,3
Importables 6.705 7.128 7.281 6,3 2.2
Palma africana 6.705 7.128 7.281 6,3 2,2
No comerciables 24.501 24.092 23.588 -1,7 -2,1
Cana Panela 6.786 6.991 7Z.521 3,0 7,6
Coco 380 327 299 -14,0 -8,4
Fique 283 302 198 6,6 -34,3
Name 685 425 442 -38,0 4,0
Platano 7.532 7.592 6.920 0,8 -8,8
Yuca 3.226 2.678 2.430 -17,0 9,3
Frutales 5.610 5.778 5.778 3,0 0,0
Total permanentes 55.891 55.998 54.314 0,2 -3,0
Agricultura sin café 84.915 84.498 79.319 -0,5 -6,1
Café 14.295 13.674 15.485 -4,3 13,2
Total agricultura con café 99.209 98.172 94.805 -1,0 -3,4

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural.
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Il. Indicadores laborales

@ [n el cuarto trimestre de 1998 y de manera con-

sistente con el comportamiento general de todos
los sectores de la economia, los resultados de la
Encuesta Nacional de Hogares del Dane regis-
traron un notable deterioro en el mercado laboral
frente a 1997. La poblacién desempleada, subem-
pleada o empleada en actividades informales se
increment6 en forma considerable.

En comparacién con el Gltimo trimestre de 1997,
la poblacién en edad de trabajar aumenté en
283.994 personas. Por su parte, la fuerza laboral
(poblacion econémicamente activa) se incremen-
t6 en cerca de 310 mil personas al pasar de un
total de 6.635.611 a 6.944.057, cifra que repre-
senté un crecimiento superior al 4% en este in-
dicador.

El nimero de ocupados aumenté en 14.792 per-
sonas respecto del Gltimo trimestre de 1997, in-
remento muy poco significativo si se tiene en

cuenta la dura crisis laboral del pais (en térmi-
nos de tasa de crecimiento sélo representé un
aumento de 0,3% en el periodo).

€ Latasa de ocupacion medida como la poblaciéon

ocupada que se encuentra en edad de trabajar,
disminuyé 1,3% respecto de la variacion regis-
trada en el ultimo trimestre de 1997. Los resul-
tados al mes de diciembre anterior, muestran
que de cada 100 personas en edad de trabajar,
s6lo 53 estuvieron ocupadas en el trimestre.

& En diciembre de 1998, las dreas metropolitanas

que presentaron las tasas de ocupacion mas altas
fueron Santafé de Bogota (54,8%) y Bucaraman-
ga (54,6%), y las mas bajas fueron Manizales
(48,3%) e Ibagué (49,0%).

& La poblaciéon desempleada pasé de 798.010

personas entre octubre y diciembre de 1997 a
1.091.664 personas en el cuarto trimestre del

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

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

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

1996 I 10.249.586 6.214.589 5.580.184 634.405 60,6 54,4 10,2
1 10.395.397 6.143.968 5.440.824 703.144 59,1 52,3 11,4

1l 10.477.888 6.190.206 5.450.624 739.582 59,1 52,0 11,9

v 10.517.292 6.287.140 5.576.587 710.553 59,8 53,0 11,3

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

11 10.836.782 6.488.413 5.702.132 786.281 59,9 52,6 12,1

\% 10.790.002 6.635.611 5.837.601 798.010 61,5 54,1 12,0

1998 | 10.907.364 6.795.262 5.816.844 978.418 62,3 53,3 14,4
1l 10.870.190 6.819.705 5.735.574 1.084.131 62,7 52,8 159

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

\% 11.073.996 6.944.057 5.852.393 1.091.664 62,7 52,8 15,7

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane.
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Grafico TUA. TASA DE DESEMPLEO
(Siete ciudades y sus dreas metropolitanas)
I trimestre 1994 - IV trimestre 1998

17,0

15,0

11,0

9,0

7,0 T T T
1194 1IV/94 V/95 V/96 V97 1v/98

Fuente: Dane.

Graéfico 10B. TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUA-
TRO PRINCIPALES CIUDADES DEL PAIS
I trimestre 1994 - IV trimestre 1998
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ano anterior, es decir, aumenté en cerca de 300
mil personas, lo que equivale a un 37% de cre-
cimiento. Es importante anotar que sélo en el
cuarto trimestre, la poblacién desocupada en la
siete principales dreas metropolitanas del pais
crecio6 en cerca de 100 mil personas.

La tasa de desempleo aumenté alrededor de cua-
tro puntos porcentuales frente al cuarto trimestre
de 1997, al pasarde 12% a 15,7 %, respectivamen-
te. Las ciudades con las tasas mas altas de desem-
pleo fueron Cali con 19,5% y Pereira con 19,1%,
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Grifico 10C.EMPLEOEN LAINDUSTRIAYELCO-
MERCIO (Tasa anual de crecimiento)
Enero 1994 - diciembre 1998
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Grifico 10D. EMPLEO EN LOS SECTORES DE
INDUSTRIA Y CONSTRUCCION (Balances)
I trimestre 1994 - IV trimestre 1998
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mientras que las mdas bajas fueron Barranquilla
con 10,4% y Monteria con 13,9% de crecimiento.

Aunque los resultados del Dane muestran que la
industria y el comercio fueron dos de las ramas
econdémicas que concentraron la mayor parte del
empleo hasta el tercer trimestre, es notable el dete-
rioro continuo de este indicador a partir del mes
de abril del afo anterior. En diciembre, el nivel de
empleo en la industria se redujo 6,3% frente al
mismo mes de 1997, y en el caso del comercio la
reduccion super6 el 8% en igual periodo.



I1l. Indicadores del sector externo

& Adiferenciade lo ocurrido el ano anteriorcuando @ En lo corrido del afo hasta el tercer mes, la de-

el Banco de la Republica tuvo que intervenir en
varias ocasiones para defender la banda cam-
biaria, en lo corrido de 1999 este mercado se ha
mantenido estable y desde comienzos de febrero,
la tasa de cambio se ha ubicado en el nivel

valuacién estuvo cercana al 2%, debido a que la
tasa de cambio aument6 $26,51 entre diciembre
de 1998 y marzo de 1999 (pas6é de $1.523,64/
ddlar a $1.550,15/d6lar, respectivamente).

. € Recientemente, el mercado cambiario se ha visto
medio de la banda. o
afectado por el fallo de la Corte Constitucional
: en el sentido de grabar con el impuesto del
Pese a que en el mes de enero la tasa de cambio : ) )
g . - 2x1000 las transacciones interbancarias. El efecto
se elevo respecto de la registrada en diciembre ) ) )
) ~ de este impuesto se ha reflejado directamente en
anterior, durante el tercer mes del afo esta s . )
i o . la reduccién tanto del ndmero de operaciones
tendencia se revirtié nuevamente hasta ubicar- o
. ) como del monto transado de divisas.
se en un valor promedio de $1.550,2/dé6lar. Esta
cifrarepresenta una devaluacién anual de 14,2%, & Los nuevos indices de la tasa de cambio real del

puesto que en marzo de 1998 la tasa de cambio
alcanzé un valor promedio de $1.357,10/ddlar.

Banco de la Republica estan ponderados por el
comercio de bienes tradicionales y no tradicio-

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

TCRM Devaluacién anual (%) Devaluacion aino corrido (%)
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999
Enero 1.027,1 1:323.2 1.570,01 1,6 28,8 18,7 2,6 2,0 3,0
Febrero 1.074,2 1.346,1 1.567,10 4,3 25,3 16,4 7,4 3,8 2,9
Marzo 1.062,2 1.357,1 1.550,15 1,6 27,8 14,2 6,2 4,6 1,7
Abril 1.060,7 1.360,7 0,9 28,3 6,0 4,9
Mayo 1.075,2 1.386,3 0,8 28,9 TorD 6,9
Junio 1.082,4 1.386,6 1,0 28,1 8,2 6,9
Julio 1.102,4 1.371,5 3,6 24,4 10,2 5,8
Agosto 1.132,7 1.390,5 8,4 22,8 13,2 7,2
Septiembre 1.222,5 1.520,5 17,5 24,4 .2'2,2 17,2
Octubre 1.262,9 1.587,4 24,3 25,7 26,2 22,4
Noviembre 1.294,6 1.562,7 29,7 20,7 29,4 20,5
Diciembre 1.296,9 1.523,6 29,6 17,5 29,6 17,5
Promedio 1.141 1 1.426,3 1.562,4 10,1 25,0 16,4 14,1 10,0 2,6

Fuente: Banco de la Repdblica.
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Grafico 1T1A. BANDAS TASA DE CAMBIO DE
MERCADO Enero 1994 - marzo 1999
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Graéfico 11B.INDICES DELATASA DECAMBIO
REAL* (Base promedio geométrico 1994 = 100)
Enero 1994 - febrero 1999

140

== ITCR-IPP (T)
— ITCR-IPC(T)
— ITCR-IPP (NT)
— ITCR-IPC (NT)

130

120

110

100

90

80
190 1/91 192 193 1/94 195 196 1/97 198 199

* Ponderaciones segtin comercio global total (T) y
no tradicional (NT), deflactadas por el IPP y el IPC.
Fuente: Banco de la Republica.

nales. El primer indicador -ITCR calculado con
exportaciones e importaciones tradicionales y
deflactado por el IPP- muestra un continuo des-
censo desde finales del aiio anterior. En el mes de
marzo se ubicé en 97,9, equivalente a una de-
valuacion real de 1,8% frente al mismo mes del
ano anterior. En cambio, muestra una revalua-
cioén real cercana al 6,5% en lo corrido del ano
hasta marzo. Igual comportamiento se registra en
el Indice de Tasa de Cambio real ponderado por
bienes no tradicionales y deflactado por el IPC.
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Grafico 11C. TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
Enero 1994 - febrero 1999

A. Con Venezuela

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

1,00

0,95

0,90

0,85

0,80

0,75

0,70

0,65

0,60

B. Con Ecuador

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

170

160

150

140

130

120

110

Fuente: FMI y cdlculos de Fedesarrollo.

Grafico 11D. INDICE DE LA TASA DE CAMBIO
REALPONDERADA SEGUN DESTINOS DE LAS
EXPORTACIONES I Trim 1994 - IV Trim 1998
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Fuente: FMI y célculos de Fedesarrollo.



Cuadro 9B. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base promedio 1994 = 100)

ITCR-IPP (T) Devaluacién real anual
1996 1997 1998 19992 1996 1997 1998 1999?

Enero 102,8 93,0 99,0 103,4 3,6 9,5 6,4 4,5

Febrero 103,2 94,5 96,8 100,4 4,9 -8,5 2,4 3,7

Marzo 103,8 89,8 96,2 97,9 4,9 13,5 7,1 1,8

Abril 101,7 88,3 94,8 2,1 -13,2 7,4

Mayo 100,1 89,0 95,2 0,8 11,1 6,9

Junio 101,2 87,8 94,1 3,1 13,2 7,1

Julio 100,0 89,3 92,1 -0,1 -10,7 3,1

Agosto 98,7 91,1 93,2 -4,9 7,7 2,3

Septiembre 97,7 97,7 102,9 -8,4 0,1 5,3

Octubre 94,3 99,5 108,4 -13,7 55 8,9

Noviembre 92,3 101,1 106,6 -16,0 9,5 5,4

Diciembre 91,9 99,9 104,3 10,4 8,6 4,4

2 Datos sujetos a revision.

Fuente: Banco de la Republica.

@ El indice de la tasa de cambio real cruzada con nificé un aumento considerable en los términos
Venezuela se ubicé en 1,4 en el mes de febrero, de intercambio con ese pais. Sin embargo, si se
cifra superior en 0,3 puntos porcentuales a la compara con el mes de enero, ocurrié un ligero
registrada en el mismo mes de 1998, lo que sig- deterioro en este indicador.

Cuadro 9C. BALANZA COMERCIAL

Aiio completo (Millones de délares) Variacion %

1997 1998 1997-1996 1998/1997
Balanza comercial -3.187 -3.134 47,6 -1,7
Exportacién de bienes 11.581 10.832 8,9 -6,5
Café 2.259 1.891 43,3 -16,3
Mineras 4.130 3.573 -4,8 -13,5
Petréleo y derivados 2.708 2.298 -6,4 -15,1
Carbén 886 934 6,5 5,4
Ferroniquel 161 118 -5,0 -26,5
Oro 234 141 -12,7 -39,9
Esmeraldas 141 83 -19,0 -41,3
Menores 5.192 5.368 10,0 3,4
Importacién de bienes 14.768 13.966 15,4 -5,4
Bienes de Consumo 3.159 2.892 45,6 -8,5
Bienes Intermedios 6.086 5.781 7,0 -5,0
Bienes de Capital 5.523 5.294 11,9 -4,1

Fuente: Banco de la Repdblica y Dane.
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*

Un comportamiento similar se observé en el ca-
so de Ecuador, aunque mucho mas acelerado
debido a la fuerte devaluacién que recientemen-
te ha presenciado este pais. En consecuencia, las
exportaciones colombianas hacia el vecino pais
han perdido dinamismo.

En el caso de la tasa de cambio real ponderada
segln el destino de las exportaciones, se observa
que durante el dltimo trimestre del afio se me-
joraron notablemente los términos de intercambio
con paises de la region latinoamericana y, en
contraste, se presentd una ligera tendencia a la
disminucién frente a los paises desarrollados.

COMERCIO EXTERIOR

2

32

En 1998 el saldo negativo de la balanza comercial
se redujo en 1,7% respecto de 1997, segln esti-
maciones del Departamento Nacional de Pla-
neacion. El desequilibrio comercial pasé de
US$-3.187 millones en 1997 a US$-3.134 millo-
nes para 1998, lo cual se explica por la fuerte
caida de 21 puntos porcentuales en las impor-
taciones frente a 1998, mientras las exportaciones
se redujeron en 15 puntos porcentuales. En tér-

Grifico 12. IMPORTACIONES Y EXPORTACIO-
NES TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - enero 1999
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Fuente: Dane.
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minos de tasas de crecimiento, las importaciones
cayeron 5,4% y las exportaciones 6,5%.

Las exportaciones totales disminuyeron
US$748,7 millones, al pasar de US$11.581 mi-
llones en 1997 a US$10.832 millones en 1998.
Las ventas a mercados extranjeros de café y de
productos de la mineria, fueron las que registraron
mayores disminuciones en sus ritmos de creci-
miento. El valor de las exportaciones de café y de
petréleo se vio muy afectado por las disminu-
ciones en los precios internaciones de estos
productos.

Para el primer semestre de 1998, el conjunto de
las importaciones crecié 12,3% frente al mismo
semestre de 1997, pero en los dGltimos seis meses
del ano este comportamiento se revirtié y la
disminucion estuvo cercana al 20%. De lo ante-
rior se derivé una disminucion de US$802 mi-
llones en el valor de las importaciones para el
afo completo frente a los resultados de 1997.

EXPORTACIONES

4 Segln el Dane, durante el mes de diciembre an-

terior el pais exporté mercancias por un valor de
US$949 millones frente a US$1.117,1 millones
en el mismo mes de 1997, lo que significé una
reduccion de 15,1%. En ese mismo mes, las ex-
portaciones tradicionales representaron el 50,7 %
del valor FOB del total de exportaciones y el
90,3% del total del volumen vendido al exterior.

En diciembre de 1998, las exportaciones no tra-
dicionales representaron el 49,3% del valor total
y el 9,7% del volumen vendido. El valor expor-
tado tuvo un disminucién de 7,2%, al pasar de
US$504,6 millones en diciembre de 1997 a
US$468,3 millones en el mismo mes de 1998.



Cuadro 10A. EXPORTACIONES MENORES POR REGIONES DE DESTINO
Enero - diciembre 1998 (Participaciones en el total de cada regi6n)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del

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

Produccién agropecuaria 37,5 57 0,2 0,2 0,8 7.5 49,7 46,1 4,5 10,4 20,5
Caza 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,6 0,9 0,2
Silvicultura 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraccion de madera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Pesca 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,5 0,2 0,1
Explotacién de minas de carbén 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
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 9,8 0,0 0,1
Otros mineralesa 2,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 1,3 15,8 31,1 0,8 1,5
Productos alimenticios, excepto bebidas 77 2,2 2.3 3,0 13,3 16,7 19,8 1,1 14,4 20,2 13,3
Productos alimenticios diversos 1,7 1,0 0,9 0,2 1,5 0,3 7,8 19,8 35,2 3,3 2,9
Bebidas 0,2 0,0 0,1 0,0 A 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3
Tabaco 0,2 1,5 0,0 0,5 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2
Textiles 4,0 59 9,6 53 5,0 57 4,1 3,8 0,1 2,8 4,5
Prendas de vestir, excepto calzado 14,3 5,2 41 72 2,5 7,2 4,1 0,3 0,1 6,4 77
Cuero y sus productos 2.5 0.1 3,0 0,8 0,9 1,4 2.7 0,1 0,8 1,9 1,8
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,3 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 0,1 0,0 0,9 0,6
Madera y sus productos, excepto muebles 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2
Muebles y accesorios 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
Papel y sus productos 0,4 31 1,2 2,9 6,4 2,9 0,9 0,0 0,7 23 2,3
Imprentas, editoriales e industrias conexas 0,9 13,6 16,7 1,6 3,6 27 0,2 0,1 0,2 2,6 2,5
Sustancias quimicas industriales 2,6 28,6 19,9 40,5 19,1 10,0 3.3 1,9 0,0 15,1 10,5
Otros productos quimicos 10,8 6,2 14,1 9,9 14,7 8,4 1f 1,0 0,0 6,5 8,8
Refinerias de petréleo 2.7 3,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 1,6 11
Productos derivados del petréleo . 0,0 0,0 3,0 0,0 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3
Productos de caucho 0,1 1.5 0,0 1,8 2,4 1,5 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8
Productos plasticos 0,3 2,4 2.2 3,2 4,2 2,6 0,1 0,2 0,0 2,1 1,8
Objetos de barro, loza y porcelana 0,2 0,1 1,2 2,0 0,3 0,8 0,3 0,2 0,0 0,5 0,4
Vidrio y productos de vidrio 0,3 1,6 1,5 1.3 2,2 0,8 0,1 0,0 0,0 0,8 0,8
Otros productos minerales no metalicos 33 0,3 0,3 0,9 2,3 1,1 0,0 0,0 0,1 4,0 2,1
Industrias basicas de hierro o acero 1,4 0,1 1.2 1,4 1,8 13 0,2 0,0 0,0 2,7 1,4
Industrias bésicas de metales no ferrosos 1,4 0,0 0,3 0,9 1,0 0,8 0,7 0,1 0,5 1,0 1,0
Productos metdlicos, excepto maquinaria 0,9 2,1 3,7 2,0 3,2 2,9 0,1 0,0 0,0 2,9 1,9
Maquinaria, excepto la eléctrica 0,5 1,5 3,5 0,7 2,0 3,8 0,3 1,7 0,5 2,8 1,8
Maquinaria y aparatos eléctricos 0,3 6,3 6,3 3,5 4,8 6,7 0,1 0,2 0,2 2,8 3,0
Equipo y material de transporte 0,4 0,9 0,2 6,5 3,3 10,9 0,7 5,2 0,1 0,7 3,2
Equipo profesional y cientifico 0,2 3,5 1,6 13 0,7 0,3 0,3 0,3 0,2 0,8 0,5
Otras industrias manufactureras 1,6 3,0 2,0 1,5 1,4 0,8 0,4 1.7 0,4 1,0 1,2
Total (US$ miles corrientes) 1.589.481 137.386 127.151 153.163 858.073 1.123.825 696.726 49.667 67.655 810.892 5.614.020

2 Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane.




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

Enero - diciembre 1998 vs. enero - diciembre 1997 (Tasa de crecimiento afio corrido)

Estados Aladi sin Grupo Andino Unién Resto de Resto del
Actividad Unidos México México Chile sin Venezuela Venezuela Europea Europa Japén mundo Total
Produccion agropecuaria -1,9 57,5 560,6 -19,4 23,7 259,9 22 -1,0 12,3 -2,3 39
Caza 657,9 80,9 1.680,4 - - - 94,2 - 183,5 20,7 45,5
Silvicultura -6,7 85,8 - 1371 62,1 - -24,0 - 370,3 202,3 -11,0
Extraccién de madera -99,2 - - - - P -11,.3 -10,4
Pesca -20,9 398,3 -54,4 9,3 39,0 42,7 86,4 0,4
Explotacion de minas de carb6n - - - -72,9 - - - 3.049,7
Petroleo crudo y gas natural - - - - - - - 2
Minerales metalicos - - - - - = % -13,2 84,5 -9,8
Otros minerales?® -38,4 567,4 - -1,1 -65,7 51,4 4,5 17,9 -50,8 -66,5 -39,9
Productos alimenticios, excepto bebidas -11,2 -42,8 -79,4 -60,7 16,1 130,0 25,7 170,8 -35,0 -13,6 12,7
Productos alimenticios diversos -1,8 -13,0 =271 -67,5 -36,1 -7,0 0,0 -54,0 -19,6 44,2 -10,2
Bebidas -19,0 -93,1 201,3 27,6 289 -6,1 107,0 = -26,5 -53,6 11,1
Tabaco 0,4 88,5 - - -74,0 -35,1 -58,9 - - -8,8 -4,2
Textiles -0,5 -23,8 61,9 -18,3 -10,3 -17.1 -11,0 26,4 -45,9 -10,0 -8,6
Prendas de vestir, excepto calzado -6,7 -14,6 10,2 -28,9 -5,7 12,6 5.2 101,8 -81,8 2,9 -2,5
Cuero y sus productos 751 -48,9 99,1 105,7 88,8 1;3 10,3 18,2 -33,0 =117 8,7
Calzado, excepto el de caucho vulcanizado 0,0 -59,7 230,5 -53,0 -47,1 -10,5 -27,8 166,5 - -16,4 -22,8
Madera y sus productos, excepto muebles 44,9 166,4 366,3 343,7 72,3 m.3 -40,8 - 92,2 16,1 28,6
Muebles y accesorios 33,0 -76,7 3.004,7 -38,0 14,3 20,9 -49,2 = - 389 13,2
Papel y sus productos -45,8 24,0 14,2 28,0 13,1 37 3.372,3 395,4 19,4 -20,3 39
“Imprentas, editoriales e industrias conexas 6,6 4,9 35,0 -0,9 -15,1 49,2 -7,6 285,9 -43,7 28,3 13,0
Sustancias quimicas industriales -55,4 -13,4 9,5 -17,5 -13,2 11,1 19,2 -97,3 -99,9 3,5 -19,1
Otros productos quimicos 291,1 -17,3 40,1 -14,8 8,8 -0,4 -3,8 -92,4 -58,2 25,7 40,6
Refinerias de petréleo 526,8 -33,9 23,5 - -2,0 -78,4 - - - -64,5 13,1
Productos derivados del petréleo -80,9 -84,2 347,0 21,1 92,7 -39,2 -74,4 - - -7,4 1353
Productos de caucho -9,0 52,2 -73,2 144,5 -12,3 -23,2 284,3 -96,6 - -31,2 -13,4
Productos plasticos 37,2 33,2 103,8 8,4 17,7 7,5 -42,5 21,0 - 14,3 15,4
Objetos de barro, loza y porcelana -4,5 47,4 -18,0 -17,5 7,0 9,5 -28,6 21,5 -66,0 13,4 -1,7
Vidrio y productos de vidrio 40,7 2,5 297,4 -10,1 -10,8 76,2 524,5 - -29,0 43,0 16,2
Otros productos minerales no metélicos 10,8 144,6 457,8 -48,8 33,3 2,8 -27,4 - 394,4 14,6 13,0
Industrias basicas de hierro o acero -1,2 52,4 -35,6 -25,2 10,0 -16,0 -31,1 .165,9 - 41,4 3,6
Industrias basicas de metales no ferrosos -64,9 -99,5 -59,5 37,1 371 13,5 -62,5 -97,5 - -34,6 -48,1
Productos metalicos, excepto maquinaria -1,5 140,4 22,3 -40,2 -9,3 54,8 -43,7 -57,1 1.644,5 4,8 9.9
Magquinaria excepto la eléctrica 37,5 -34,8 88,8 -26,9 -14,5 459 -41,4 69,5 - 2,6 15,4
Magquinaria y aparatos eléctricos -36,5 5,0 65,1 -31,2 -15,7 13,1 12,3 -15,5 -22,8 9,1 0,9
Equipo y material de transporte 411 -22,8 -39,5 75,7 -4,6 -23,3 1.024,9 595,0 915,2 12,3 -12,6
Equipo profesional y cientifico -20,4 4,0 99,9 1,7 -4,1 26,6 51,0 -88,0 9,5 26,2 5,6
Otras industrias manufactureras 30,2 14,1 18,9 2,6 17,1 43,2 -33,0 -17,8 34,0 11,6 18,5
Total con esmeraldas 1,0 -6,0 16,2 -16,0 41,3 15,8 2,8 -50,2 -32,8 3,7 0,7

a Incluye esmeraldas.
Fuente: Dane.




Los mercados de los Estados Unidos, Venezuela
y Ecuador, concentraron el 51,9% del valor total
exportado de estos productos. Por su parte, las
ventas destinadas a los Estados Unidos se incre-
mentaron 8% y 17,4% a la Unién Europea frente
a diciembre de 1997.

En 1998, las exportaciones no tradicionales in-
cluyendo oro y esmeraldas, aumentaron 0,7%
frente a las realizadas durante 1997, al pasar de
US$5.574,9 millones a US$5.614 millones. El
78,4% de las ventas no tradicionales fueron
productos industriales y el 21% fueron productos
agropecuarios.

Teniendo en cuenta la distribucién por grupos de
mercancias, sobresalié el comportamiento positi-
vo de las exportaciones de azticares y confites con
un aumento de 24,1%, productos quimicos con
un crecimiento de 8,4% y papel y sus productos
con un incremento de 8,3%. Sobresali6 la fuerte
caida de 77,7% y de 41,2% en las exportaciones
de oro y esmeraldas, respectivamente.

IMPORTACIONES

@ De acuerdo con las declaraciones de importacion

registradas por la DIAN, las importaciones totales
a precios CIF disminuyeron 4,8% a lo largo de
1998, al pasar de US$15.378,9 millones en 1997
a US$14.634,7 millones. En volumen, se registré
un aumento de 2,7%, equivalente a 387 mil to-
neladas.

¢ Teniendo en cuenta la clasificaciéon Cuode, du-

rante 1998 las importaciones de materias primas
y productos intermedios representaron el 42,6%
de las importaciones totales, los bienes de capital
y materiales de construccion el 38% y los bienes
de consumo el 19,3%.

2

4

4

4

Las importaciones de bienes de consumo reali-
zadas durante 1998 disminuyeron cerca de 5%
frente a 1997, al pasar de US$2,9 mil millones a
US$2,8 mil millones. Este comportamiento ne-
gativo se explica por la caida de 12,6% en los
bienes durables, debido especialmente a la dismi-
nucién en las compras externas de vehiculos de
transporte particular (-17,5%), maquinaria y apa-
ratos de uso domeéstico (-14,7%) y de utensilios
domeésticos (-13,8%). En contraste, el aumento
de 1,2% en los bienes de consumo no duradero
estuvo liderado por el crecimiento de 41,9% en
las importaciones de tabaco.

Las compras de materias primas y productos
intermedios disminuyeron a una tasa superior al
5% en el transcurso del ano, en respuesta al
notable deterioro de 31% en las importaciones
de combustibles y lubricantes, y de 4% en las
compras de materias primas para la industria.

El valor de las importaciones de bienes de capital
y materiales para la construccion disminuyé en
US$261 mil millones frente a 1997. Sobresalio
la caida de 13,7% en la importacién de bienes
de capital para la agricultura, debido especial-
mente al deterioro en la compra de materiales de
transporte y traccién. Igualmente fue significativa
la disminucién de 11,7% en la importacién de
materiales para la construccion y de 9,9% en las
importaciones de equipo de transporte.

Teniendo en cuenta la clasificacion ClIU, el sec-
tor de mayor peso en las importaciones de 1998
fue el industrial con un 93,4% de participacion,
seguido por el agropecuario (5,9%), el minero
(0,5%) y otros productos (0,2%).

Los Estados Unidos, Venezuela, Japén, Alemania,
México, Brasil, Espaia y Canadd, constituyen el
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Cuadro 11. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - diciembre Variacion %

Cuode 1997 1998 1998/1997
Bienes de consumo 2.970.314 2.826.777 -4,8
No duraderos 1.672.902 1.693.286 1,2
Alimentos 630.021 607.428 -3,6
Bebidas 67.002 43.057 -35,7
Tabaco 19.808 28.105 41,9
Farmacéuticos y tocador 347.481 450.972 29,8
Confecciones 104.478 88.713 -15,1
Otros no duraderos 504.113 475.012 5,8
Duraderos 1.297.412 1.133.491 -12,6
Utensilios domésticos 54.790 47.242 -13,8
Objetos de adorno personal 129.217 120.916 -6,4
Muebles para el hogar 92.288 85.586 7.3
Maquinaria y aparatos de uso doméstico 246.757 210.454 -14,7
Vehiculos de transporte particular 715.565 590.191 -17,5
Armas y equipo militar 58.796 79.102 34,5
Materias primas y productos intermedios 6.576.505 6.237.295 -5,2
Combustibles y lubricantes 439.125 303.392 -30,9
Materias primas para la agricultura 462.641 481.134 4,0
Alimentos para animales 185.592 174.148 -6,2
Materias primas para la agricultura 277.048 306.986 10,8
Materias primas para la industria 5.674.740 5.452.769 -3,9
Productos alimenticios 778.510 842.433 8,2
Prod. agropecuarios no alimenticios 955.620 928.816 -2,8
Productos mineros 1.570.813 1.448.963 -7,8
Productos quimicos y farmacéuticos 2.369.796 2.232.558 -5,8
Bienes de capital 5.825.929 5.565.136 -4,5
Materiales de construccion 390.877 345.208 -11,7
Bienes de capital para la agricultura 55.655 48.051 -13,7
Madquinas y herramientas 25.251 25.296 0,2
Otro equipo para la agricultura 6.878 6.231 -9,4
Material de transporte y traccion 23.526 16.524 -29,8
Bienes de capital para la industria 3.795.937 3.745.145 -1,3
Mdquinas y aparatos de oficina 845.231 824.731 -2,4
Herramientas 76.504 75.259 -1,6
Partes y accesorios de maquinaria industrial 280.006 243.723 -13,0
Maquinaria industrial 1.520.092 1.292.058 -15,0
Otro equipo fijo 1.074.105 1.309.374 21,9
Equipo de transporte 1.583.460 1.426.732 -9,9
Partes y accesorios de equipo de transporte 563.901 535.886 -5,0
Equipo rodante de transporte 990.199 861.572 -13,0
Equipo fijo de transporte 29.361 29.274 -0,3
Diversos 6.111 5.457 -10,7
Total 15.378.860 14.634.665 -4,8

Fuente: Dane
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Grafico 13A. RESERVAS INTERNACIONALES

rupo de los principales proveedores de Co-
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Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 12A. BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1998 Tasas de crecimiento

1997 DNP Fedesarrollo 97/96 98/97
Cuenta Corriente -6.361,3 -6.029,9 -5.798,0 - -
Balanza comercial -3.187,3 -3.134,0 -2.902,0 - -
Exportaciones FOB 11.580,7 10.832,0 11.089,0 8,7 -6,5
No tradicionales 5.192,0 5.367,6 5.554,0 10,0 3,4
Tradicionales 6.388,7 5.464,4 5.535,0 7.7 -14,5
Hidrocarburos 2.707,6 2.297,8 2.401,0 -6,4 -15,1
Café 2.258,9 1.891,0 1.876,0 43,3 -16,3
Carbén 886,2 934,0 924,0 4,3 5,4
Ferroniquel 160,6 118,0 115,0 -5,0 -26,5
Oro 234,0 140,6 139,0 -12,7 -39,9
Esmeraldas 141,4 83,0 80,0 -19,0 -41,3
Importaciones FOB 14.768,0 13.966,0 13.991,0 15,4 -5,4
Bienes de consumo 3.159,3 2.891,6 2.614,0 45,6 -8,5
Bienes intermedios 6.086,1 5.780,8 5.982,0 7,0 -5,0
Bienes de capital 5.522,6 5.293,5 5.395,0 11,9 -4,1
Balanza de servicios -3.811,7 -3.302,5 -3.303,0 - -
Transferencias netas 637,7 406,6 407,0 20,0 -36,2
Cuenta de capital 6.640,2 6.041,7 5.489,0 -4,7 -9,0
Capital de largo plazo 8.356,0 5.375,0 4.822,0 7,4 -35,7
Inversién directa neta y de 6.568,8 4.791,5 4.245,0 92,3 =271
Endeudamiento Externo neto 1.565,7 389,1 386,0 -64,5 -75,2
Capital de corto plazo -1.715,8 666,7 667,0 110,7 -138,9
Contrapartidas -526,0 691,0 691,0 122,0 -231,4
Errores y omisiones 2171 -1.869,0 -1.489,0 -170,9 -960,9
Cambio de reservas brutas -30,0 -1.166,2 -1.107,0 -102,0 3784,5
Reservas internacionales brutas 9.906,0 8.740,4 8.806,0 0,1 -11,8

Fuente: Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacién y Fedesarrollo.

cana aI 140% en el Capital de corto plazo y por Cuadro 12B. INDICADORES GENERALES DE BA-

la caida de 75,3% en el endeudamiento externo LANZA DE PAGOS

neto. 1997 1998
& Los estimativos de la Balanza de Pagos elaborados ~ Devaluacién real anual (%) 8,7 1,4
por el Gobierno sugieren que durante 1998, el  Deuda externa total (millones US$) 31.023  31.297
saldo negativo de la cuenta corriente ascendié a  Deuda externa total/PIB (%) 32,9 36,0
US$6.029 millones, como resultado de un déficit ~ Deuda externa neta (millones US$) 22.089  22.490
cercano a los US$3.140 millones en la balanza ~ Deuda externa neta/PIB (%) 234 25,9
i ) .
comercial y de US$3.302,5 millones en la balanza Dhicit catriente/PIB (%) 5,6 6.7
_— . Transferencias/PIB (%) 0,7 0,5
de servicios y un monto de transferencias por

. ) Reservas en meses de importacion 8,4 6,1

US$406 millones. Por su parte, la cuenta de capital - .
Importaciones/PIB (%) 15,4 16,1

s6lo disminuyé US$599 millones frente al saldo

para 1997 y la variacion de las reservas interna-  fyente: Banco de la Reptiblica y proyecciones de Fedesarrollo.
cionales brutas alcanzé los US$1.166,2 millones.
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IV. Indicadores de la situacion fiscal

¢ Durante 1998, las operaciones efectivas del

Gobierno Nacional arrojaron un déficitde $6.937
miles de millones, lo que equivale a 5,2% del
PIB. Este saldo negativo representé un aumento
de 54% en términos nominales, frente al déficit
registrado en 1997 de $4.504 miles de millones.

En este periodo, los pagos totales aumentaron
20% en tanto que los ingresos totales sélo lo hi-
cieron en 10,5%, situacién que condujo a pro-
fundizar el déficit fiscal del Gobierno Central. En
materia de gastos, las cifras del Confis muestran
que el mayor crecimiento de éstos se presento en
el caso de los pagos generales con un aumento
de 167%, e igualmente significativo fue el incre-
mento de 60% en el pago de intereses. En con-
traste, los gastos de inversion se redujeron 28,1%
frente a 1997.

En términos generales, el déficit de 1998 se finan-
ci6 en un 58% con recursos provenientes de
crédito interno y en un 39% con recursos externos
de mediano vy largo plazo.

Gréfico 14A. GOBIERNO CENTRAL: INGRE-
SOS TOTALES (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1997 - febrero 1999
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Ene-97 Jul-97 Ene-98 Jul-98 Ene-99

Fuente: Confis

@ El Plan Financiero para 1999 proyecta un déficit

efectivo del Gobierno Central de $5.632 miles
de millones, equivalente al 3,35% del PIB. Sin
embargo, es importante anotar que este Plan fue
disefiado con anterioridad al terremoto del Eje
Cafetero y, en consecuencia, estd sujeto a impor-
tantes revisiones.

Para el presente ano, el Confis estima que el
monto total de ingresos ascendera a $22.020
mm, cifra que representa el 1,35% del PIB y que
proviene especialmente de los recursos que ge-
neraria la Reforma Tributaria y de los mayores
excedentes financieros del Banco de la Repdbli-
ca que serian trasladados a la Nacion.

Se prevé que los pagos creceran 15,9%, creci-
miento derivado de la ligera reduccién nominal
de los gastos generales y del fuerte ajuste en las
transferencias y en la inversion del Gobierno Cen-
tral. Los gastos de funcionamiento creceran
18,3% frente a 1998, en respuesta al crecimiento
de 17,7% en los servicios personales. Los gastos

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

Proyeccion Variacién %
1997 1998 1999 97/96 98/97 99/98
Ingresos totales® 15.283 16.883 22.020 26,8 10,5 30,4
Ingresos tributarios netos 13.148 14.825 18.846 29,3 12,8 27,1
Ingresos no tributarios? 2.134 2.058 3.174 62,6 -3,6 54,2
Pagos totales 19.584 23.492 27.222 27,5 20,0 15,9
Pagos corrientes 16.392 23.292 25.772 25,8 42,1 10,6
Intereses 2.463 3.937 5.434 32,3 59,9 38,0
Externos 1.811 3.048 1.519 39,5 68,3 -50,2
Internos® 652 889 3.914 28,3 36,5 340,1
Otros 13.930 19.355 20.338 24,7 38,9 5,1
Servicios personales 2.848 3.548 4177 241 24,6 1727
Transferencias 9.753 12.259 14.901 21,6 25,7 21,6
Gastos generales® 1.329 3.548 1.260 55,7 167,0 -64,5
Pagos de capital 3.169 2.280 1.405 36,8 -28,1 -38,4
Ahorro corriente -1.110 -6.408 -3.751 11,1 477,5 -41,5
Déficit/superavit sin préstamo neto -4.301 -6.609 -5.202 29,8 53,7 -21,3
Prestamo neto 203 329 430 -51,5 61,9 30,9
Déficit/superavit® -4.504 -6.937 -5.632 20,6 54,0 -18,8
Financiamiento 4.504 6.937 5.632 20,6 54,0 -18,8
Crédito externo neto 1.084 2.701 2.243 0,4 149,2 -17,0
Mediano y largo plazo 1.084 2.701 2.243 0,4 149,2 -17,0
Desembolsos 1.890 3.700 3.832 3,8 95,8 3,6
Amortizaciones 806 999 1.590 8,9 23,9 59,2
Corto plazo neto 0 0 0 - - -
Crédito interno neto 3.518 3.997 605 96,4 13,6 -84,9
Desembolsos? 6.919 7.709 7.899 78,6 11,4 2,5
Amortizaciones 3.401 3.712 7.294 63,3 9,1 96,5
Privatizaciones 706 0 1.952 -5,4 - -
Otros recursos -803 239 833 -786,4 -129,8 248,1
Déficit o superavit / PIB -4,0 -5,2 -3,4 - - -
Déficit o superavit después de priv./PIB -3,3 -5,2 -2,1 - - -

2 Incluye cuenta especial de cambios.

b Incluye intereses TAN.

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

Fuente: Confis.

]
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Gréfico 14C.FINANZAS DEL GOBIERNO CEN-
TRALY DEL SECTORPUBLICO CONSOLIDADO

[® Gobierno central
-5,0 Sector publico consolidado

-5,2

-6,0

1993 1994 1995 1996 1997 ' 1998

Fuente: Confis

generales se reduciran debido a la disminucién de
57% en los pagos por concepto de equipo militar.
Por su parte, las transferencias aumentaran cerca
de 22%, lo que se explica por el aumento de
31,6% en el pago de pensiones y de 35,5% en el
situado fiscal. Los pagos de inversién, disminuiran
en cerca de 40% como resultado del conjunto de
medidas tendientes a ajustar las finanzas pdblicas.

2

Gréfico 14D. FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

DEL GOBIERNO CENTRAL
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* Incluye privatizaciones.
Fuente: Confis

Para el presente afo, el Confis estima un déficit
del sector publico no financiero antes de préstamo
neto de 2,11% del PIB. El sector descentralizado
registrard un aumento en el superdvit de 0,12%
del PIB, como resultado de los mejores balances
fiscales del sector eléctrico. Igualmente, las fi-
nanzas del Seguro Social mejoraran en 1,2% del
PIB, asi como las de Ecopetrol en 0,3% del PIB.

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

1997 1998 1999
Déficit/superavit % del PIB Déficit/superavit % del PIB  Déficit/superavit % del PIB
Sector eléctrico -257 -0,2 -759 -0,6 -169 -0,1
Ecopetrol -308 -0,3 185 0,2 442 0,3
Carbocol 64 0,0 44 0,0 156 0,0
Telecom 210 0,2 139 0,1 -126 -0,1
Metro Medellin -22 -0,1 52 0,0 45 -0,1
Resto de entidades descentralizadas 142 0,1 -37 0,0 135 0,1
Seguridad social 1.493 1,4 1.704 1,4 1.868 1,2
Regional y local -1.036 -1,0 -64 -0,1 -106 -0,1
Entidades no incluidas 46 0,1 530 0,2 170 0,1
Fondo Naciona del Café 181 0,2 10 0,0 -208 0,0
Gobierno Nacional -4.504 -4,0 -6.937 -5,2 -5.632 -3,4
Gobierno Nacional + Regiona y total -5.540 -5,0 -7.001 -4,7 -5.738 -3,2
Total -3.992 -3,7 -5.123 -3,9 -3.425 -2,1
Total sin seguro social -5.485 -5,0 -6.827 -4,6 -5.294 -3,0

Fuente: Confis.
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V. Situacién monetaria y financiera

Grafico 15A. PRINCIPALES AGREGADOS MO-
NETARIOS Enero 1996 - febrero 1999
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pecialmente a la variacién negativa de 37,9% en

las reservas bancarias, frente a un crecimiento Grifico 15B. M3 + BONOS
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Cuadro 14A. OFERTA MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento?)

15,0

10,0

Diciembre Febrero
5,0
1998 1998 1999 Ene-97 Jul-97 Ene-98 Jul-98 Ene-99
Base monetaria -16,5 24,4 -15,4 5
Efectivo® 12.2 25 6 11.8 Grafico 15C. CORREDOR DE LA BASE MONE-
Résarva Baneatis 446 234 379 TARIA Enero 1998 - febrero 1999
Medios de pago (M1) -39 17,3 -1,4 8300
Efectivo en poder del piblico 121 25,6 12,0 \
Dep6sitos en cuentas corrientes -13,5 12,8 -9,4 7800\ &
Oferta monetaria ampliada 7,8 25,4 13,5 §
(M3 + Bonos)c '5: 7300
Coeficientes ég
Multiplicador monetario 1.5 1,2 1,4 £ 6800
Efectivo/cuentas corrientes 0,4 0,3 0,3 &
Reserva/cuentas corrientes 0,2 0,4 0,2 z 6300
4 Tasas anuales de crecimiento sobre el saldo del tltimo dia del mes.
5800

Inluye depésitos de particulares en Banco de la Republica.
€ Incluye efectivo, pasivos sujetos a encaje y bonos del sistema financiero.
Fuente: Banco de la Reptblica.

Ene-2 Mar-13 May-22 Jul-31 Oct-9 Dic-18 Feb-26

Fuentes: Banco de la Repablica.
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de 17,3% en 1998. Esto se debi6 al deterioro de
9,4% en los dep6sitos en cuentas corrientes y al
leve crecimiento de 12% en el efectivo que se
encuentra en poder del pablico.

@ El ahorro financiero, definido como M3+bonos,
pasé de un saldo de $52.335 miles de millones en
febrero de 1998 a $56.808,6 mm en igual perio-
do de 1999, lo que representa una variacién
positiva nominal de 13,5% entre uno y otro periodo.

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIA-
CION

® Desde finales de 1998, el Banco de la Republica
ha intervenido en el mercado monetario a través
de la reduccién de las tasas de las operaciones
repo, lo que se ha extendido a las demas tasas de
interés. Al finalizar el mes de febrero, la tasa de
estas operaciones se ubicé en 24%, inferior en
seis puntos porcentuales a la registrada en igual
periodo de 1998.

4 De manera consistente con lo anterior, también
disminuyeron las tasas de captacion y de colo-
cacion. En efecto, las primeras pasaron de 35,66%
en diciembre anterior a 32,26% en promedio para
el mes de febrero, y las segundas disminuyeron en
cerca de siete puntos porcentuales en igual periodo.

Cuadro 14B. TASA EFECTIVA DE INTERES Y MAR-
GEN DE INTERMEDACION

Fin de Captacién Colocacién Margen de
(DTF 90 dias) intermediacién

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

Enero 34,01 42,32 8,30
Febrero 32,26 38,30 6,04

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 16A. TASA REAL DE INTERES DE CAP-
TACION Y COLOCACION
Enero 1994 - febrero 1999
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Grafico 16B. TASA INTERBANCARIA
Enero 1998 - marzo 1999
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Grafico 16C. DIFERENCIAL DE INTERESES CO-
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Fuentes: Banco de la Republica.
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€ Hasta mediados de marzo, la tasa interbancaria

ha disminuido en seis puntos porcentuales frente
a la tasa promedio del mes de diciembre. Adicio-
nalmente, como resultado del fallo reciente de la
Corte Constitucional en el sentido de hacer exten-
sivo el impuesto del 2 por 1000 a las transacciones
interbancarias, las entidades financieras han re-
ducido considerablemente el monto y el ndmero
de operaciones en este mercado.

El diferencial en las tasas de interés interna y ex-
terna se ha reducido notablemente desde finales
del aio anterior, debido a las disminuciones tan-
to en la tasa interna de los CDT a 90 dias como
en la tasa libor para igual periodo.

PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

€ Los activos en el sistema financiero aumentaron

considerablemente en 15,5% en el segundo mes

Cuadro 14C. PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

del afo, en respuesta al aumento cercano al
42% en los certificados de depdsito a término de
los bancos y de 24,2% en las corporaciones
financieras. También sobresale el crecimiento
de 12,9% en los depdsitos de ahorro, aunque
esta tasa se ubica muy por debajo del incremento
registrado en febrero de 1998 (46,5%).

Los activos en poder del sector publico crecieron
42,4% en febrero, debido al aumento de 41% en
las operaciones de TES B. En el caso de los acti-
vos del Emisor, estos se concentraron especial-
mente en operaciones de mercado abierto.

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO

@ El crecimiento anual de la cartera de los princi-

pales intermediarios financieros muestra un fuerte
deterioro y, simultdneamente, las respectivas cap-
taciones no aumentan al mismo ritmo.

(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

Febrero Variacion %
1998 1999 1998/1997 1999/1998

Efectivo en podel del piblico 3.324 3.722 25,6 12,0
Sistema financiero 37.406 43.213 26,9 15,5
Dep6sitos en cuenta corriente? 5.543 5.024 12,8 -9,4
Depositos de ahorro 6.634 7.490 46,5 12,9
Certificados de depésito a térrmino 12.350 17.071 28,5 38,2
Bancos 9.951 14.091 26,1 41,6
Corporaciones financieras 2.399 2.980 39,6 24,2
Depésitos CAV 9.183 9.775 30,6 6,4
Captacién compaiifas de financiamiento comercial 2.543 2.791 -8,1 9,8
Cédulas hipotecarias 1.153 1.062 86,6 -7,9
Sector publico 10.534 15.005 51,0 42,4
Cetificados eléctricos valorizables y TER ¢ 5 176 -78,3 -
T.ES.B 10.529 14.829 51,5 40,8
Banco de la Repiblica 1 406 - -
Certificados de cambio 1 1 - -
Operaciones de mercado abierto 0 405 - -

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

Fuente: Banco de la Republica.
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Gréfico 177A.EVOLUCION DE CAPTACIONES
Y CARTERA Enero 1994 - febrero 1999
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Fuente: Banco de la Reptblica.

Grafico 17B. CALIDAD DE LA CARTERA POR
INTERMEDIARIO FINANCIERO
Enero 1997 - febrero 1999
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Fuentes: Superintendencia Bancaria.

& Al finalizar el mes de febrero, el saldo de la car-

tera de los bancos ascendié a $31.899 mm, su-
perior en 7,2% al monto observado en el mismo
mes de 1998 cuando se ubicé e $29.761 mm. En
el caso de las CAVs el aumento fue mayor,
17,8%, y se ubicé en $10.767 mm. Por su parte,
la variacién anual de la cartera de las corpora-
ciones financieras estuvo por encima del 6%.

El indicador de calidad de la cartera para los in-
termediarios financieros, muestra un acelerado
proceso de deterioro en la cartera vencida como
proporcién de la cartera bruta.

Frente al mes de febrero de 1998 el mayor dete-
rioro de la calidad de la cartera se present6 en el
caso de las CAV que pasé de 8,02% a 14,76%
en 1999. Un deterioro similar se registr6 en las
companias de financiamiento comercial que
presentaron un aumento de la mala situacion de
5,62%. En general, la calidad de la cartera del
sistema financiero aumenté su deterioro en 5,3
puntos porcentuales respecto de la tasa regis-
trada en el segundo mes del afio anterior.
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VI. Indicadores de precios

¢ Durante el mes de marzo, el indice de precios al

consumidor se incrementd en 0,94% respecto
del mes anterior, resultado del comportamiento
de los precios de la vivienda, otros gastos, trans-
porte y comunicaciones y salud. En conjunto
estos grupos contribuyeron en 81% a la variacion
del indice en el mes.

La variacién anual del IPC fue de 13,51%, y en
lo corrido del afio hasta marzo el crecimiento
fue de 4,92%. Esta tasa fue inferior en 3 puntos
porcentuales a la registrada en el mismo periodo
del ano anterior.

Teniendo en cuenta la distribucién por grupos
de bienes y servicios, en el primer trimestre del
ano la educacion, otros gastos, alimentos, salud
y transporte, estuvieron por encima del promedio
nacional, con variaciones de 10,31%, 7,38%,
6,40%, 6,27% vy 6,12%, respectivamente.

Los resultados por ciudades muestran que, en lo
corrido del ano, Monteria, Cartagena, Santafé
de Bogotd y Medellin, fueron las ciudades con

Cuadro 15A.INFLACION POR SECTORES (%)

Afio completo Ao corrido

1997 1998 Ene-mar 1999
Total nacional 1727 16,7 4,9
Alimentacién 16,4 15,7 6,4
Vivienda 17,6 16,6 2,2
Vestuario 9,4 7,8 1,4
Salud 21,5 20,6 6,3
Educacion 22,8 18,6 10,3
Transporte 21,3 20,2 6,1
Esparcimiento* - - 3,8
Otros 18,2 20,2 7,4

* En la nueva canasta familiar, el grupo de cultura, diversién y
esparcimiento se derivé del antiguo grupo de educacién del IPC-60.

Fuente: Dane.
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Grafico 18A. INFLACION: COMPONENTES CICLI-
CO Y TENDENCIAL Enero 1994 - febrero 1999
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Grafico 18B. INFLACION POR SECTORES
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Grafico 18C. INFLACION BASICA*
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*Inflacion bésica: inflacion excluyendo alimentos,
servicios de transporte y comunicaciones, com-
bustibles y servicios, y combustible para vehiculo.
Fuente: DNP, Dane y célculos de Fedesarrollo.



Gréfico 18D. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMI-
DOR (Variacion anual) Ene 1994 - dic 1998
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Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

mayores incrementos en el IPC y, en contraste,
Cali y Barranquilla, las de menor crecimiento.

€ Por su parte, el indice de precios al productor re-
gistr6 una disminucion de 0,2% en el mes de mar-
zo, y de 3,8% en lo corrido de los primeros dos
meses del presente ano. Si se compara con marzo
del afio anterior, la variacién positiva fue de 9,4%,
tasa inferior en 9,2 puntos porcentuales al creci-
miento observado en igual periodo del afo anterior.

4 Teniendo en cuenta la procedencia de los bienes,

Gréfico 18E. INFLACION POR TiPO DE BIENES
Enero 1994 - diciembre 1998
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Fuente: Depatamento Nacional de Planeacién.

explicé por el aumento de 4,2% en los bienes
producidos y consumidos y de 1,0% en los im-
portados. En los doce meses, las variaciones de
estos dos grupos fueron de 9,5% y 9,3%, respec-
tivamente.

Segtin el destino econémico de los bienes, la va-
riacion del IPP en los tres primeros meses del
ano se explicé especialmente por el crecimiento
de 5,9% en los productos para el consumo final.
Para los doce meses el aumento del IPP estuvo
afectado por la variacién de 12,3% en el precio

el crecimiento del IPP en lo corrido del afo se de los materiales para la construccion.

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

a

Procedencia de los bienes Uso o destino ecc ico de los bi

Total  Producidosy Importados Exportados  Exportados Consumo  Consumo  Formacion Materiales de

consumidos sin café intermedio final® de capital construccion
Diciembre
1997 17,5 12,7 15,9 36,5 21,8 16,6 19,3 13,3 17,5
1998 13,5 13,6 12,6 4,3 16,2 12,2 15,2 14,5 12,4
Marzo
1998 18,6 19,0 15,9 17,4 23,6 17,2 21,4 13,8 16,8
1999 9,4 9,5 93 -4,3 7,6 6,6 12,3 11,9 12,6

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

I. PERSPECTIVAS PARA 1999

A. Supuestos utilizados en las proyecciones para
1999

1. Politica fiscal

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

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

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



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

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

2. Tasa de cambio

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

52 COYUNTURA ECONOMICA

comercio bilateral, especialmente de exportaciones
no tradicionales, y por lo tanto incrementaria la pre-
sion para adoptar medidas en el campo cambiario.

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

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



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

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

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

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

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

3. Precios externos

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

ANALISIS COYUNTURAL 53



Grafico 1. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(US$ por barril)
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Fuente: Ecopetrol y Fedesarrollo.

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

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

4. Demanda externa y voltimenes de exportacion

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

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

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



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

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

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

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

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

Cuadro 1. SUPUESTOS BASICOS UTILIZADOS EN
LAS PROYECCIONES PARA 1999

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

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

5. Produccion de petroleo y café

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

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

6. Supuestos fiscales

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

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

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

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

' Decreto 2333 del 16 de noviembre de 1998.



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

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

7. Inversion privada

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

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

2 Decreto 198 del 30 de enero de 1999.

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

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

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

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

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

Grafico 4. CONDICIONES PARA LA INVERSION
(Febrero 1990 - febrero 1999)
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8. Salarios y precios

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

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

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

3 Resolucion No. 82438 de diciembre 23 de 1998.



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

B. Resultados de las proyecciones 1999

1. Crecimiento del producto

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

2. Crecimiento segtin las fuentes de demanda

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

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

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

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

Cuadro 2.PROYECCIONES MACROECONOMICAS
(Variaciones porcentuales)

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

Fuente: Dane y Fedesarrollo.
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3. Crecimiento sectorial

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

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

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

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

4. Empleo

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



Cuadro 3. PROYECCIONES SECTORIALES
(Variaciones porcentuales)

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

Fuente: Dane y Fedesarrollo.

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

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

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

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

5. Balanza de pagos y sector externo

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

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

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

1998 1999

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

No tradicionales 5554 5870
Tradicionales 5534 5288
Hidrocarburos 2401 2585

Café 1876 1569
Carb6n 924 749
Ferroniquel 115 156

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

Fuente: DNP y Fedesarrollo.




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

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

6. Politica fiscal

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

Cuadro 5. INDICADORES DE LA BALANZA DE
PAGOS

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

Fuente: Calculos de Fedesarrollo.

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

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

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

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

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

7. Politica monetaria, cambiaria y precios

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



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

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

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

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

Grafico 11. INFLACION
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La convergencia regional en Colombia:
una vision de largo plazo 1926-1995

I. INTRODUCCION

La convergencia econémica regional ha sido tema
de diversos trabajos en Colombia desde 1992. Estas
investigaciones han estado acorde con las tenden-
cias internacionales que han seguido la metodologia
del trabajo pionero de Robert Barro y Xavier Sala-i-
Martin (1990).

Desde la década de 1980 varios trabajos a nivel in-
ternacional han retomado los temas de crecimiento
econémico y convergencia, en los niveles de ingreso
per capita de los paises y las divisiones subna-
cionales. Cabe destacar los de Abramovitz (1986),
Baumol (1986), Romer (1986), Lucas (1988), Barro
y Sala-i-Martin (1990, 1991 y 1992).

' Economista del Departamento de Estudios Econémicos del
Banco de la Republica, sucursal Cartagena.

)

2 Gerente del Banco de la Reptblica, sucursal Cartagena. Los
autores agradecen los comentarios de Juan José Echavarria, Rober-
to Steiner, Ricardo Rocha, Maria Angélica Arbeldez, Humberto
Mora y demads asistentes al seminario de Fedesarrollo; asi mismo,
agradecen los comentario de los asistentes al seminario de estu-
dios econémicos del Banco de la Republica en Santafé de Bogota.

Jaime Bonet M.!
Adolfo Meisel R.?

La teoria neoclasica de crecimiento econémico
predice que las disparidades en el nivel de ingreso
per cdpita tienden a reducirse con el paso del tiem-
po y por lo tanto, la tasa de crecimiento per cédpita
estaria inversamente relacionada con el nivel inicial
del ingreso. Esta relacién inversa entre la renta ini-
cial y su tasa de crecimiento es lo que se conoce
como la hipétesis de convergencia.

Para el anilisis del crecimiento de las regiones de
un mismo pais, el modelo neoclésico de crecimiento
supone movilidad perfecta de los factores, com-
petencia perfecta y funciones de produccion regio-
nales idénticas, en las que el producto total depen-
de de la cantidad de factores productivos y del pro-
greso técnico, que se determina de manera exdgena.
Los factores reciben su remuneracién marginal al
producto y los rendimientos son decrecientes.

Al asumir que los factores tienen rendimientos de-
crecientes, en la medida en que se produce una
mayor acumulacién de un factor se producird una
disminucién en su remuneracién, con lo cual se ge-
neraran incentivos para la movilidad del factor



a regiones con menor dotacién relativa del mismo,
donde alcanzard una remuneraciéon mayor.

Si se utiliza una funcién de tipo Cobb-Douglas con
dos factores de produccién, capital (K)y trabajo (L),
y con un nivel de tecnologia (A):

Y, = AKP L2 | (1),

donde la tecnologia se determina exégenamente,
no hay razones para la divergencia en el ingreso
per cdpita en la medida en que se supone que todas
las regiones tienen iguales oportunidades de acceso
al avance tecnoldgico.

Si asumimos que la tasa de ahorro (s)y la deprecia-
cion (6) son constantes, el aumento de capital K =
dK / dt) se puede describir como:

K, = SAKP L% - 8K 2).

Se asume que toda la poblacion esta empleada,
evitando considerar los problemas relativos al
desempleoy la participacion de la fuerza de trabajo
en la produccién. Ademds, se establece que la
poblacién crece a una tasa constante determinada
exégenamente, L /L =n.

Se define a k mintdscula como la relacién capital-
trabajo (o el capital por trabajador), K/L. Si se deriva
con respecto al tiempo k, se puede reescribir (2) en
términos per cdpita como:

k = SAKB L+B-1 - (5 -n) k 3).

En estas condiciones, la convergencia de los niveles
per capita regionales se producird tarde o temprano
en la medida en que las diferentes regiones alcancen
el estado estacionario. Este dltimo definido como
aquella situacion en la cual todas las variables cre-
cen a una tasa constante.
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Barro y Sala-i-Martin mostraron que el proceso de
crecimiento de transicion hacia el estado estacio-
nario en el modelo neoclasico puede ser aproximado
como?’:

(1/T)* Log(y,,/ y,, ) = X* +

Logly*/y,, )*(1-e")/T+v, 4),
donde:
i = corresponde a la region,
t = indica el tiempo,
y,, = esel producto per cdpita,

x* = eslatasade crecimiento en el estado estacio-
nario que corresponde al progreso tecno-
l6gico exdgeno,

y.. = es el ingreso por trabajador efectivo en el
momento t,

y* = es el ingreso por trabajador efectivo en el
estado estacionario,

T = es el ndmero de anos en el intervalo de
andlisis,

B = eslatasa de convergenciay

., = esun término de error.

El coeficiente de convergencia, B, indica la veloci-
dad a la cual §, se aproximaa y*.

Dado que en el modelo neoclasico se asume que el
cambio tecnolégico y el producto por trabajador
efectivo en el estado estacionario son iguales en to-
das las regiones, la ecuacién anterior puede escri-
birse como:

(1/1)* Log(yi,(/yi,{-T) =¢- LOg(yi,t-T)*
((1-¢eP")(1/T)) + v, (5),

> Robert J. Barro y Xavier Sala-i-Martin, "Convergence Across
States and Regions", Brookings Paper on Economic Activity, v. 1,
1991, p. 108.



en donde ¢ corresponde a una constante que de-
pende de los parametros tecnolégicos del modelo.

Mediante regresiones no lineales basadas en la
ecuacion (5) se obtienen estimadores del coeficiente
de convergencia . De esta forma, se puede conocer
la velocidad de convergencia de las economias de
su estado inicial al estado estacionario.

En este trabajo se utilizaran los dos conceptos de
convergencia planteados por Barro y Sala-i-Martin:
convergencia f y convergencia o. La primera se
presenta cuando existe una relacion inversa entre
la tasa de crecimiento y el nivel inicial del ingreso.
Por su parte, la convergencia o se registra cuando
la dispersion del ingreso per capita entre distintas
regiones tiende a reducirse en el tiempo.

Es importante senalar que la hipétesis de convergen-
cia planteada en el modelo neoclésico es posible, en
el caso de que la tnica diferencia entre las regiones
sea en sus niveles iniciales de capital. Si, por el
contrario, existen diferencias a nivel de la tecnologia,
del ahorro, del nivel de depreciacion o de la tasa de
crecimiento de la poblacién, el modelo no predice
un mayor crecimiento de las regiones mas pobres.

Como una manera de introducir las diferencias en
los estados estacionarios, que permite explicar
dentro del modelo neoclasico la persistencia de las
disparidades regionales, se desarroll6 el concepto
de convergencia B condicional.

Se habla de convergencia tipo B absoluta cuando
se asume que la Unica diferencia entre las regiones
se da en el nivel de capital inicial. En este caso, el
coeficiente estimado serd calculado mediante la
estimacion no lineal de la ecuacién (5).

La convergencia tipo 8 condicional reconoce dife-
rencias adicionales a las de capital entre las distintas
regiones. En este caso, el coeficiente  se estimara

a través de una regresion no lineal de la ecuacién
(5), adiciondndole las variables que determinan los
distintos estados estacionarios.

Danny Quah* ha sido critico de los tests de conver-
gencia que siguen la metodologia del trabajo pio-
nero de Barro y Sala-i-Martin. Arguye que los cél-
culos estdn afectados por la falacia de Galton, lo
que puede llevar a concluir que hay convergencia,
cuando en realidad lo que se esta produciendo es
un fenémeno de polarizacion.

El primer trabajo en aplicar el enfoque de Barro y
Sala-i-Martin al estudio del PIB regional en Colombia
fue el de Mauricio Cardenas (1993)°. Cardenas con-
cluyé que Colombia, entre 1950 y 1989, es un caso
exitoso de convergencia regional y calculé una tasa
de convergencia tipo 8 absoluta de 4% por ano, du-
plicando las tasas estimadas en los estudios inter-
nacionales. Ese trabajo también encontré que los
flujos migratorios no contribuyeron significativamen-
te al proceso de convergencia y que los departamentos
que invierten mas en educacién crecen con mayor
rapidez, independientemente de su situacion inicial.

Otros autores han controvertido la idea de la con-
vergencia en Colombia y han encontrado que en el
pais persisten las diferencias inter-departamentales.
Esos trabajos, al igual que el de Cardenas, han cen-
trado su andlisis en la segunda mitad del siglo XX®.

4 Danny Quah, "Galton’s Fallacy and Test of the Convergence
Hypothesis", Scandinavian Journal of Economics, n. 95(4), pp.
427-443.

5 Mauricio Cardenas et. al., "Convergencia y migraciones inter-
departamentales en Colombia: 1950-1989", Coyuntura economica,
v. 23, n. 1, julio, 1993.

¢ Adolfo Meisel Roca (1993), centrando su analisis en el coefi-
ciente de variacién, encuentra que no hubo convergencia regional
entre 1960 y 1989. John James Mora y Boris Salazar (1994) reali-
zan una critica al trabajo de Cardenas a partir de la conocida fala-
cia de Galton.
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Ricardo Rocha y Alejandro Vivas’ trabajan dentro
del modelo neoclasico de crecimiento pero sin el
supuesto de homogeneidad en las preferencias y
tecnologia, y mediante una predeterminacién baye-
siana, estimaron de manera regional ingresos del
estado estacionario y tasas de convergencia. Para
el periodo 1980-1994, los resultados de este trabajo
favorecen la hipétesis de no convergencia o de per-
sistencia en la desigualdad regional.

Por otra parte, Javier Birchenall y Guillermo Murcia®
aplican a los datos departamentales en Colombia el
concepto de dinamica distribucional desarrollado
por Danny Quabh. Birchenall y Murcia concluyen
que en Colombia en el periodo 1960-1994 no se ha
dado la convergencia regional. Por el contrario, se
han mantenido las diferencias en los niveles de
ingreso de los departamentos.

El presente documento muestra una vision de largo
plazo del proceso de convergencia y polarizacion
regional en Colombia. Para ello se estudia el periodo
que va desde 1926 hasta 1995, dividiéndolo en dos
subperiodos de acuerdo con las fuentes estadisticas
disponibles.

El primer subperiodo esta comprendido entre 1926
y 1960, en el que, dada la carencia de informacién
sobre PIB departamental, se utilizan los datos corres-
pondientes a los depdsitos bancarios departamen-
tales como proxy del nivel de ingreso departamental.

El segundo subperiodo va de 1960 a 1995. La con-
vergencia se estudia a partir de la informacion so-

7 Ricardo Rocha y Alejandro Vivas, "Crecimiento regional en

Colombia: persiste la desigualdad?", Revista de economia del
Rosario, v. 1, n. 1, enero, 1998.

8 Javier A. Birchenall y Guillermo E. Murcia, "Convergencia

regional: una revisién del caso colombiano", Desarrollo y socie-
dad, n. 40, septiembre, 1997.
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bre PIB departamental disponible. Se evita, de esta
manera, utilizar la informacién correspondiente al
PIB departamental de 1950, debido a que los célcu-
los para ese afio se determinaron con informacién
muy parcial, y hay serias dudas sobre su validez’.

Adicionalmente, este documento utiliza nuevos
indicadores de convergencia que permiten alcanzar
conclusiones "robustas" sobre la hipétesis de conver-
gencia en el pais.

El trabajo contiene cuatro secciones. En la primera
se expone el marco analitico y se sefialan breve-
mente los principales trabajos realizados en Co-
lombia sobre la convergencia regional en los niveles
de ingresos. En las siguientes dos secciones, se
aborda el tema de la convergencia en los subperio-
dos senalados. Finalmente, se presentan las prin-
cipales conclusiones del estudio.

Ii. LA CONVERGENCIA EN COLOMBIA
1926-1960

A. lLa evidencia empirica

Para analizar el proceso de convergencia regional
en Colombia entre 1926 y 1960, se utilizaron los
depésitos bancarios departamentales per cépita
como proxy del PIB per cépita departamental'®. Se
emplea esa variable, ya que existe una alta co-
rrelaciéon entre el PIB per capita y los depésitos
bancarios per cdpita departamentales. Por ejemplo,

2 Inandes, El desarrollo econémico departamental, 1960-1975,
Bogotd, varios tomos, 1977. Ese mismo afio el Departamento
Nacional de Planeacién publicé una sintesis: Cuentas regionales
de Colombia, 1960 - 1975, Bogota, 1977.

10 Se tom6 como depdsitos bancarios lo correspondiente a de-
pésitos a la vista, depdsitos a mds de treinta dias y depésitos en
cuentas de ahorro. La fuente de los datos es la Superintendencia
Bancaria y se tomaron de la Revista del Banco de la Republica,
varios afos.



en 1960 el coeficiente de correlacion entre esas
dos variables fue de 0,83 y en 1950 fue de 0,77.

Adicionalmente, se hicieron estimaciones del coefi-
ciente de correlacién entre los depésitos bancarios
reales per cdpita y el PIB per capita para el periodo
1960-1995. Se encontré que, manteniendo la misma
division territorial del subperiodo 1926-1960, el
coeficiente se mantiene entre 0,78 y 0,88, eviden-
ciando lo adecuado de la escogencia de los dep6-
sitos bancarios como proxy del PIB per cépita de-
partamental para el periodo 1926-1960.

Para el andlisis se utilizé el ordenamiento territorial
existente en el pais en 1926. A partir de los afios
cincuenta se crearon nuevos departamentos que
resultaron de la divisién de algunos de los ya exis-
tentes. En este trabajo, para la discusién del periodo
1926-1960, se agrupé el pais en los catorce depar-
tamentos existentes a comienzos del siglo XX mds
los llamados territorios nacionales, que correspon-
den a las intendencias y comisarias existentes en
esa época.

Se identificaron cinco regiones, como puede obser-
vase en el Mapa 1. La regién Caribe estaba confor-
mada por los dePartamentos de Atlantico, Bolivary
Magdalena. La region Centro-Occidente corres-
pondia a los departamentos de Antioquia y Caldas.
La region Centro-Oriente incluia a los departamentos
de Boyacd, Cundinamarca, Huila, Norte de San-
tander, Santander y Tolima. Los departamentos de
Cauca, Narifio y Valle conformaban la regién Paci-
fica. Las antiguas intendencias y comisarias se agru-
paron dentro de los Territorios Nacionales.

1. Convergencia tipo 3
La evidencia empirica sefiala que en Colombia se

dio, claramente, un proceso de convergencia tipo 3
entre 1926 y 1960. En primer lugar, el coeficiente

de correlaciéon entre las tasas de crecimiento del
periodo y el logaritmo del nivel inicial de los dep6si-
tos bancarios per cdpita departamentales es negativo
y alto (-0,89). La relacion inversa entre las dos va- ‘
riables se puede apreciar en el Grafico 1.

Lo anterior permite afirmar que la hipétesis de con-
vergencia se cumple, ya que aquellos departamentos
con menores niveles de depésitos bancarios per
cdpita registraron las mayores tasas de crecimiento
del periodo.

Segtn los resultados arrojados por el Gréfico 2, la
convergencia en el pafs se refleja al considerar las
regiones. Sin embargo, el coeficiente de correlacion
estimado (-0,27) es inferior al calculado en el caso
departamental, lo cual indica que en el plano interre-
gional la convergencia ha sido un proceso mas débil.

Los valores arrojados de la estimacién de 8 absoluta
a partir de aplicar minimos cuadrados no lineales a
la ecuacioén (5), confirman los resultados anteriores.
En efecto, la velocidad de convergencia para el
periodo 1926-1960 es de 2,5%, lo que indica un
proceso exitoso en materia de convergencia. Este
coeficiente es significativo a un nivel de confianza
del 99% (véase Cuadro 1).

Las estimaciones de 3 absoluta para el subperiodo
en discusion son todas estadisticamente signifi-
cativas. La mayor velocidad se encontré entre 1940
y 1950 (3,1%), mientras que en los periodos 1926-
1940y 1950-1960 estuvo cercana a la tasa calculada
para todo el periodo 1926-1960 (véase Anexol).

2. Convergencia tipo sigma (o)
La convergencia tipo o fue calculada como la des-

viacion estindar del logaritmo de los depdsitos
bancarios per cépita reales. La evolucién de este
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Mapa 1. DIVISION POLITICA DE COLOMBIA
Primer subperiodo 1926-1960

Territorios Nacionales (incluye San Andrés y Providencia)
Regi6n Pacifica

Regién Centro-Occiente

Regién Caribe

Regién Centro-Oriente
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Grafico 1. CONVERGENCIA EN LOS DEPOSITOS
BANCARIOS REALES PER CAPITA DEPARTAMEN-
TALES, 1926-1960

Logaritmo de los depésitos bancarios reales
per cipita departamentales 1926
)
h

0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,1
Tasa de crecimiento

Fuente: Calculos de los autores.

Cuadro 1. ESTIMACION CONVERGENCIA TIPO 3

Grafico 2. CONVERGENCIA EN LOS DEPOSITOS
BANCARIOS REALES PER CAPITA REGIONALES,
1926-1960
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Fuente: Célculos de los autores.

Periodo B Error estandar t-estadistico Probabilidad R2
1926-1960 (14 observaciones) 0,0249 0,005959 4,1871 0,0013 0,78
1960-1995 (24 observaciones) 0,0131 0,011132 1,1851 0,2486 0,09

Nota:

Los calculos fueron realizados por los autores aplicando minimos cuadrados no lineales para estimar ecuaciones de la forma:

(1/T)* Logly,/ ;) = & - Logly,, . )* (1 - ") (1/T)) + v,

donde y, es el PIB per cépita del deparamento i al inicio del periodo, T-t, y al final del periodo, t. T es el nimero de anos en cada

periodo.
Fuente: Célculos de los autores.

indicador sefala, nuevamente, la existencia de un
proceso exitoso en materia de convergencia en el
subperiodo, al pasar de 1,25 en 1926 a 0,66 en
1960. En el Cuadro 2 y el Gréfico 3 se puede obser-
var la tendencia hacia la convergencia departa-
mental tipo o que se presenté en el pais.

3. Coeficiente de variacion ponderado -CVP-

Una de las limitaciones que presenta el andlisis
tradicional de convergencia tipo o es que pondera

a las diferentes unidades territoriales igualmente
sin contemplar el tamano de la poblacién. Tendria,
de esta forma, el mismo peso el avance en materia
de convergencia de un departamento escasamente
poblado al de uno con mucho més poblacién.

Para tener en cuenta el tamano relativo de los de-
partamentos, se calculé en este trabajo el coeficiente
de variacién ponderado -CVP-, que introduce ajustes
al coeficiente de variacién al ponderarlo por el
peso relativo de la poblacién de cada departamento
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Cuadro 2. CONVERGENCIA DEPARTAMENTAL
TIPO 6 1926-1960

Afio Desviacion estandar del logaritmo de
los depésitos bancarios per cépita reales

1926 1,25
1927 1,19
1928 1,14
1929 0,96
1930 n.d.
1931 n.d.
1932 1,15
1933 1,11
1934 1,10
1935 1,04
1936 1,06
1937 1,02
1938 0,96
1939 1,04
1940 1,05
1941 1,05
1942 1,02
1943 0,94
1944 0,91
1945 0,87
1946 0,86
1947 0,80
1948 0,78
1949 0,78
1950 0,79
1951 0,78
1952 0,74
1953 0,72
1954 0,76
1955 0,75
1956 0,80
1957 0,70
1958 0,67
1959 0,65
1960 0,66

Fuente: Célculos de los autores.

en el total nacional. El CVP se calcula de la siguiente

manera:

NI y,-yP P/P
y

CVP = (6),

en la cual y, representa el valor regional de la varia-
ble tomada en consideracion, y es el promedio na-
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Gréafico 3. CONVERGENCIA DEPARTAMENTAL
TIPO SIGMA, 1926-1960
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Fuente: Calculos de los autores.

cional de la variable y P /P la relacion entre la
poblacién regional y la nacional.

;Qué resultados arrojé el CVP en Colombia para el
periodo 1926-1960? La evolucién de este indicador
permite sefalar un proceso de convergencia tipo ¢
en el pais durante estos afios, en especial si se ob-
serva lo sucedido a partir de 1932. En efecto, en
1932 elCVPerade 1,7 yen 1960 llegé aserde 1,1
(véase Grafico 4). La tasa de crecimiento anual de
este indicador, entre 1926 y 1960, es negativa y sig-
nificativa adn eliminando el dato extremo de 1932,
lo que demuestra la presencia de convergenciatipo o
en el periodo.

4. Indice de Theil

En este trabajo también se ha calculado el indice de
Theil, que al introducir la poblacién proporciona
valores para el producto por habitante:

I=2,(y,/y)* Loglly,/ P)/(y/P) (7),

donde yes el PIBy Pla poblacién nacional cuando
no lleva subindice y para el departamento i cuando
aparece el subindice Este indice puede entenderse



Grafico 4. DEPOSITOS BANCARIOS REALES PER-
CAPITA DEPARTAMENTALES, 1926-1960
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Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos de los autores.

como una expresion de desigualdad relativa, de
modo que cuando es igual a cero se estaria hablando
de un sistema igualitario y cuando toma un valor
positivo (nunca puede ser negativo) seria un sistema
desigual. Entre mayor es el valor del indice, mayor
es la desigualdad.

Los resultados arrojados para el caso colombiano,
los cuales se pueden observar en el Gréfico 5,
muestran una disminucién en los niveles de desi-

Grifico 5. APLICACION DEL INDICE DE THEIL AL
ANALISIS DE LAS DISPARIDADES DEPARTAMEN-
TALES, 1920-1960
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Fuente: Calculos de los autores.

gualdad. El indice de Theil exhibe una tendencia a
reducirse a lo largo del periodo de estudio y tiende
a acercarse a cero.

5. Indicadores gamma (y) y alfa (o)

Con el fin de utilizar una amplia gama de indicadores
de disparidades que permitan llegar a resultados
"robustos", se han calculado también dos indica-
dores adicionales que se han denominado el indi-
cador v vy el indicador a. El primero toma la rela-
cion entre el valor maximo y el minimo del PIB per-
cépita departamental para cada afio:

Y maximo
y=— (8).

Y minimo
El indicador «, por su parte, es definido como la
relacion entre la diferencia entre los valores extremos
de la serie y el promedio nacional:

Y maximo - Y minimo

o= — (9).
Y promedio

Los resultados de estos dos indicadores se en-
cuentran en el Grafico 6. La evolucion observada
para cada indicador y las tasas de crecimiento ne-

Griéfico 6. DISPERSION DE LOS DEPOSITOS BAN-
CARIOS PER CAPITA REALES DEPARTAMENTALES,
1926-1960 (indicadores gamma vy alfa)

7,0 80,0

Indicador y

Indicador o

Fuente: Célculos de los autores.
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gativas y significativas para 1926-1960, ain elimi-
nando los datos extremos, permiten concluir que
en el subperiodo de analisis se present6 un proceso
de convergencia.

6. Participacion en los depositos bancarios totales
de los cinco departamentos con los mayores y
los menores depdsitos bancarios per capita

Otro indicador que permite una perspectiva dife-
rente del proceso de convergencia en el pais, es la
evolucién de la participacion en los dep6sitos ban-
carios totales de los cinco departamentos con los
mayores y los menores depdsitos bancarios per
capita.

Los resultados obtenidos entre 1926 y 1960, los
cuales se pueden observar el Gréafico 7, muestran
una tendencia a la reduccién en la brecha entre los
dos grupos. La tasa de crecimiento promedio anual
de la participacién de los cinco departamentos con
mayores depésitos bancarios per cépita reales es
negativa y significativa, mientras que la participacién
de los cinco mads bajos es creciente y significativa.

Griéfico 7.PARTICIPACION DELOS CINCO DEPAR-
TAMENTOS CON LOS MAYORES Y LOS MENORES
DEPOSITOS BANCARIOS PER CAPITA, 1926-1960
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Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de los autores.
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El resultado es, por lo tanto, consistente con el de-
sarrollo de un proceso de convergencia en el periodo
analizado.

7. Indice de concentracion de Herfindahl-
Hirschman

A través del andlisis de este indice, se busca conocer
la evolucién de los desequilibrios regionales en
Colombia desde una dimension espacial. El indice
se calcula como la sumatoria del cuadrado de las
participaciones porcentuales de las diferentes
entidades territoriales en el total'':

IHH = 3 (v, /P (10)

en donde y es el PIB nacional y y, es el PIB de cada
departamento. El indice puede variar entre 10.000,
indicando méxima concentracién, y cero.

La evolucion del indice de Herfindahl-Hirschman,
indica que en el pais se dio un proceso de descon-
centracion espacial de los depésitos bancarios en-
tre 1926 y 1960. Al inicio del periodo el valor
del indice era de 2.502, alcanzando en 1932 un
pico de 3.636 y disminuyendo hasta 2.394 en 1960
(véase Anexo 2). Adicionalmente, el andlisis de la
tendencia muestra una tasa de crecimiento negativa
y significativa de este indicador de concentracién
al eliminar el dato atipico de 1932 (Gréfico 8).

8. Contribucion departamental a la convergencia
tipo sigma (o)

Si bien se detecta en el panorama nacional una ten-
dencia a la convergencia tipo o, es posible detectar
procesos divergentes en el caso de varios depar-
tamentos.

1" "The Herfindahl-Hirschman Index", Federal Reserve Bulletin,
v. 79, n. 3, March, 1993.



Gréfico 8. EVOLUCION DEL INDICE DE CONCEN-
TRACION HERFINDAHL-HIRSCHMAN, 1926-1960
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Fuente: Célculos de los autores.

La contribucién de cada departamento a la conver-
gencia tipo ose determina calculando la desviacién
del depdsito per cépita real de cada departamento
con respecto a la media nacional’.

Una vez conocida la evolucién de cada departa-
mento, es posible establecer una categorizacién
del comportamiento departamental de acuerdo a
su contribucién al proces® de convergencia. Se
determinan tres categorias:

Convergentes: aquellos departamentos cuyo PIB
per cépita evoluciona progresivamente hacia la
media. En este caso, el indicador tiende a acercarse
a cero.

Divergentes: los departamentos que tienen un PIB
per capita que ha tendido a alejarse de la media na-
cional y, por lo tanto, el indicador tiende a alejarse
de cero.

2 Juan R. Cuadrado et. al., Convergencia regional en Espana:

Hechos, tendencias y perspectivas, Fundacion Argentaria - Visor
Dis., Espana, 1998, p. 189.

Sin tendencia: incluye los departamentos que no
presentan una tendencia clara a favor de la conver-
gencia o la divergencia, es decir, que el valor del in-
dicador tiende a mantenerse constante en el tiempo.

Los resultados encontrados para Colombia permiten
clasificar 12 departamentos de las 15 entidades te-
rritoriales consideradas para el periodo 1926-1960,
como convergentes: Atlantico, Boyacd, Cauca, Cun-
dinamarca, Huila, Magdalena, Narino, Norte de
Santander, Santander, Territorios Nacionales, Tolima
y Valle. Las tres entidades territoriales restantes,
Antioquia, Bolivar y Caldas, muestran una clara
tendencia divergente (véase Mapa 2 y Gréfico 9).

B. Laconvergenciadelaregion Caribe colombiana

En esta seccion se estudia la situacion de la regién
Caribe, por cuanto constituye un caso critico de
retroceso econémico en el contexto nacional'.

Si se analiza la evolucién de los depdsitos bancarios
per capita reales como proporcién del promedio
nacional, se encuentra que entre 1926 y 1960, la
economia de la regién Caribe ‘colombiana se alejo
del promedio nacional.

Como puede observarse en el Gréfico 10, los
depositos bancarios reales per capita de la regién
Caribe perdieron participacion frente al promedio
nacional. Mientras que al inicio del periodo los
depdsitos reales per capita del Caribe eran un poco
mas del 100% del promedio nacional, al finalizar
éste se ubicaban alrededor del 60% del mismo.

La situacién es diferente si se analiza la evolucion
del Caribe sin el departamento del Atlantico. El
descenso en este departamento fue dramético ya

13 Laregion Caribe estaba compuesta, en el subperiodo 1926-
1960, por los departamentos de Atldntico, Bolivar y Magdalena.
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Mapa 2. CATEGORIZACION DEPARTAMENTAL DE CONVERGENCIA
1926-1960

. Divergente

D Convergente (incluye San Andrés y Providencia)
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Gréfico 9. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A LA CONVERGENCIA
TIPO SIGMA, 1926-1960
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé como la desviacién entre el logaritmo bancario per cépita de cada
departamento y la media nacional.
Fuente: Calculos de los autores.
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Grafico 9. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A LA CONVERGENCIA
TIPO SIGMA, 1926-1960
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé como la desviacion entre el logaritmo bancario per capita de cada
departamento y la media nacional.
Fuente: Célculos de los autores.

82  COYUNTURA ECONOMICA



Grafico 9. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A
LA CONVERGENCIA TIPO SIGMA, 1926-1960
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé
como la desviacién entre el logaritmo bancario per cdpita de
cada departamento y la media nacional.

Fuente: Calculos de los autores.

Grafico 10. DEPOSITOS BANCARIOS REALES DEL
CARIBE Y DEL ATLANTICO COMO PORCENTAJE
DEL PROMEDIO NACIONAL, 1926-1960
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Fuente: Superintendencia Bancaria y célculos de los autores.

que, al inicio del periodo, el depésito bancario real
per cépita del Atlantico era mds de tres veces el
promedio nacional y, al finalizar, era casi igual al
promedio nacional.

Por otra parte, los otros departamentos del Caribe
de la época, Bolivar y Magdalena, mantuvieron un
nivel muy bajo durante todos los afos de analisis,
ubicandose alrededor del 50% del promedio
nacional.

Esta situacion permite reflejar al interior del Caribe
colombiano dos tipos de zonas en el subperiodo
1926-1960. Una muy préspera, Atlantico, que pre-
sentaba al inicio del periodo depdsitos bancarios
muy superiores al promedio nacional, s6lo superado
por Cundinamarca, pero que registré un descenso
significativo. La otra zona, conformada por Bolivar
y Magdalena, que eran departamentos rezagados
que se mantuvieron mas o menos en el mismo nivel
relativo a través de estos anos.

Lo anterior se refleja al analizar la contribucién de
cada departamento a la convergencia tipo o (véase
Griéfico 11), ya que mientras el departamento del
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Graéfico 11. CONTRIBUCION DE LOS DEPARTA-
MENTOS DEL CARIBEA LA CONVERGENCIATIPO
SIGMA, 1926-1960

Atlantico

1,0

0,8

0,6

0,4

Bolivar

-0,2

-0,3

0,4

-0,6

-0,7

-0,8

-0,9

1926 +
1928 +
1930 q
932 1
934 1
936 1
938 o
940 +
942 +
944
946 -
948
950 +
952 4
954 +
1956 1
1958 1
1960

Magdalena

04

-0,6

-0,8

-1,0

Fuente: Calculos de los autores.
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Atlantico converge hacia abajo, es decir, partiendo
de un nivel superior a la media se acercé a ella,
Magdalena converge hacia arriba, pues partiendo
de un nivel muy inferior a la media mejora su rela-
cién con el promedio, y Bolivar diverge hacia abajo,
ya que empeord su situacién con relacién a la me-
dia nacional.

C. ;Por qué ocurrié la convergencia entre 1926 y
19602

Una de las transformaciones economica mas im-
portantes que ha tenido Colombia a lo largo de su
historia fue la integracién vial del pais que ocurrié
entre 1920 y 1960. En efecto, dada su abrupta to-
pografia y el estancamiento econémico que vivio
durante el siglo XIX, el pais logré construir entre la
década de 1920 y 1960 una infraestructura de fe-
rrocarriles inicialmente, y de carreteras desde la
década de 1930, que interconecté a sus principales
regiones y ciudades.

La creacién de esa infraestructura de transporte
tuvo enormes consecuencias sobre la economia y
la sociedad colombiana. Por ejemplo, el historiador
Donald S. Barnhart sefala que: "Tal vez ninguna
otra generacion de colombianos ha vivido una
transformacién tan profunda en su sistema de vida
como la de 1923 a 1948, un periodo que coincide
con la mds rapida expansion de la infraestructura
de transporte"'.

En la teoria econémica se encuentran elementos
que permiten pensar que, en la medida en que se
integran las distintas regiones de un pais, habra una
convergencia en sus niveles de ingreso per capita.

4 Donald S. Barnhart, "Colombian Transportation Problems
and Policies, 1923-1948", Ph.D. Dissertation, University of Chi-
cago,1953, p. 190.



Sin embargo, también existen argumentos para es-
perar que el resultado de la integracion inter-regional
sea la aparicion de un centro y una periferia eco-
némica'.

La teoria econémica predice que, cuando se inte-
gra un pais, la convergencia regional ocurrird a tra-
vés de dos mecanismos. El primero de ellos surge
de los modelos de crecimiento tipo Solow. En ese
tipo de modelos, las diferencias de ingreso per
capita entre las regiones se presentan solamente
por la existencia de diferencias en la relacién capital-
trabajo. Las regiones que tengan una relacién capi-
tal-trabajo mds alta tendran trabajadores mas pro-
ductivos y mejor remunerados. Por esa razén, la
integracion, al acelerar la migracién del capital y el
trabajo hacia las regiones donde reciben mayor re-
muneracion, lleva a la convergencia en los niveles
de ingreso.

También dentro de la teoria neocldsica, el modelo
de intercambio Heckscher-Ohlin predice que la
integracion lleva a la convergencia, ya que al incre-
mentarse los intercambios comerciales ocurre una
igualacion de los precios de los factores'®.

Los nuevos desarrollos tedricos, tanto de la teoria
del crecimiento como de la geografia econémica,
permiten la posibilidad de que la integracién eco-
némica de las regiones lleve a un incremento en las
disparidades de los niveles de ingreso per cépita.

La nueva teoria del crecimiento, es decir los modelos
de crecimiento endégeno, en los cuales puede
haber rendimientos crecientes a escala en los fac-

15 Sukkoo Kim, "Economic Integration and Convergence: U.S.
Regions, 1840-1987", Journal of Economic History, V. 58, No.
3, September, 1998, pp. 659-660.

' Ibid.

tores tales como el capital humano, son consistentes
con la aparicién y persistencia de un centro y una
periferia.

Los trabajos de la nueva geografia econémica, y en
particular los de Paul Krugman, han centrado buena
parte de su atencién en el andlisis de las conse-
cuencias de una mayor integracién de regiones de
un mismo pais que tienen niveles desiguales de de-
sarrollo'”. Krugman desarroll6 un modelo de dos
regiones en la cual la mayor integracion entre éstas
puede llevar a un aumento las disparidades. La ra-
z6n principal es que, a diferencia del modelo de
Solow, se trabaja con rendimientos crecientes a es-
cala. En estas condiciones, el efecto neto de la in-
tegracion dependerd de la interaccion entre las
economias de escala, costos de transporte y la mo-
vilidad de los factores. Por ejemplo, si los costos de
transporte son iguales a cero, la produccion tendera
a localizarse en la periferia para aprovechar los
bajos salarios, si son muy altos se producird en am-
bas partes y si son intermedios se concentrard la
produccién en el centro para tener mejor acceso al
mercado’s. '

La experiencia del crecimiento regional en Colombia
en el periodo 1926-1960 se ajusta a las predicciones
del modelo de crecimiento neoclasico de Solow y
al del intercambio de Heckscher-Ohlin, ya que
efectivamente se dio un proceso muy claro de con-
vergencia inter-departamental e inter-regional.

Tal como se habia sefialado, a partir de la década
de 1920 el pais vivi6 una radical redefinicién de su
sistema de transporte interno. Hasta esa fecha, la

17 Paul Krugman, Geografiay comercio, Antoni Bosch Editor,
Barcelona, 1992, p. 106.

8 lbid.
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columna vertebral de las comunicaciones era el
Rio Magdalena, complementado por una exigua
red de ferrocarriles (en términos per cépita en
América Latina el pais sélo superaba a Haiti en el
ndmero de kilémetros de la red férrea por cada
100.000 habitantes) y por caminos para mulas que
se tornaban casi intransitables durante la estacién
de lluvia™.

Durante la década de 1920 el pais recibié, por pri-
mera vez en su historia, un enorme influjo de recur-
sos externos: primero los 25 millones de ddlares
que el gobierno de Estados Unidos le indemnizé
por Panama y luego 160 millones de délares mas
en préstamos externos. La gran mayoria de esos re-
cursos se invirtieron en infraestructura, y sobre to-
do en ferrocarriles. A partir de la década de 1930,
con la difusién del transporte automotriz, el grueso
de las inversiones en infraestructura se orientaron
hacia la construccién de una malla vial que unié
entre si a las principales zonas del pais. Ya para
1959-1962 el 73,1% del movimiento interno de la
carga se realizaba por carreteras y ferrocarriles?.

Todo este avance en materia de comunicaciones
terrestres ayudd, con seguridad, a la movilidad in-
ter-departamental de los factores y a incrementar la
intensidad de los intercambios comerciales, lo cual
llevé a la convergencia en los niveles de ingreso
observada entre 1926 y 1960.

Los avances en materia de comunicaciones permi-
tieron también la mayor integracién de los merca-
dos, lo cual condujo a la reduccién en la brecha de
los precios de los bienes entre regiones. Maria Te-
resa Ramirez encontré evidencia de convergencia

' Phanor Eder, Colombia, T. Fisher Unwin, London,1913, p. 88.

20 William Paul McGreevey, Historia econémica de Colombia,
1845-1930, Tercer Mundo Editores, Bogotd, 1982.
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en los precios agricolas en Colombia entre 1928 y
1938%'. Ramirez postula que la dispersién en los
precios entre regiones decliné substancialmente
durante la década de los treinta, debido al desarrollo
de la infraestructura de carreteras y a la expansién
del sistema de ferrocarriles. Ademas, de acuerdo
con el efecto Stolper-Samuelson, la convergencia
en los precios de los bienes entre regiones conduce
a una igualacién en los precios de los factores entre
ellas.

La excepcién, que de alguna manera confirma la
regla, fue la Costa Caribe que en cierta forma que-
dé "desintegrada" del pais dentro del nuevo sistema
de transporte surgido entre 1920 y 1960. Mientras
que en la época en que el eje del transporte del pais
era el Rio Magdalena, la Costa Caribe era privile-
giada desde el punto de vista de las comunicaciones.
Sin embargo, con la construccion de una red de fe-
rrocarriles y carreteras, y con la pérdida de impor-
tancia del transporte fluvial, la Costa quedé muy
mal comunicada con el interior del pais?2.

Ademas, la Costa Caribe se vio seriamente afectada
en sus posibilidades de crecimiento econémico
debido al dramético retroceso econémico relativo
de Barranquilla, su principal ciudad. Con la inaugu-
raciéon del Canal de Panama en 1914, se abri6 la
posibilidad de que Buenaventura, ubicada cerca
de la zonas productoras de café y de los principales
mercados del pais, desplazara a Barranquilla como
principal puerto del pais, lo cual efectivamente
ocurrié a comienzos de los afios treinta.

21 Maria Teresa Ramirez, "On Infraestructure and Economic
Growth", Ph. D. Dissertation, University of lllinois at Urbana-
Champaign, p. 146.

22 Adolfo Meisel Roca, ";Por qué perdi6 la Costa Caribe el si-
glo XX?", Documentos de trabajo sobre economia regional,n. 7,
Banco de la Republica, Sucursal Cartagena, 1999, p. 29.



La pérdida de su liderazgo portuario. implicé que
Barranquilla entrara en una fase de retroceso eco-
némico relativo. Paraddjicamente, ésto ayudé al
proceso de convergencia por cuanto en 1926 su
nivel de ingreso per cépita, tomando como proxy
los depésitos, estaba muy por encima del promedio
nacional.

1. LA CONVERGENCIA EN COLOMBIA
1960-1995

A. La evidencia Empirica

El estudio de la convergencia en el periodo 1960-
1995 se realizé utilizando los datos existentes sobre
PIB per capita departamental. Existen dos fuentes
para esa informacioén. Los datos para los afios 1960
a 1975 producidos por Inandes para el Fonade y el
DNP?. El Dane, por su parte, viene produciendo
los datos de manera sistemdtica a partir de 1980,
siendo el aflo mds reciente 1995. Hay un vacio de
informacién para los afos comprendidos entre 1976
y 1979.

La informacién del Dane estd disponible para 25
entidades territoriales que incluyen los 24 antiguos
departamentos y una que agrega los nuevos depar-
tamentos creados por la Constitucién Politica de
1991, agrupados anteriormente en los llamados Te-
rritorios Nacionales. La informacién elaborada por
Inandes estd disponible para 24 entidades territo-
riales, ya que no incluye datos para el departamento
de Caqueta.

Para desarrollar el anélisis regional en este periodo,
el pais se dividié en seis regiones (véase Mapa 3).
La region Caribe incluye los siete antiguos departa-
mentos de la costa Caribe colombiana. La region

2 Para mayor informacién ver DNP, Cuentas regionales de
Colombia, 1960 - 1975, Bogotd, 1982, p. 281.

Centro-Occidente esta constituida por los departa-
mentos de Antioquia, Caldas, Quindio y Risaralda.
Los departamentos de Boyacd, Cundinamarca,
Huila, Norte de Santander, Santander y Tolima
conforman la regién Centro-Oriente. La region Paci-
fica corresponde a los departamentos de Cauca,
Chocé, Narifio y Valle. La regién Nuevos incluye
los nuevos departamentos creados por la Constitu-
cién Politica de 1991, ademas de los departamentos
de Caquetd y Meta. Finalmente, se consideré a Bo-
gotd como una regién independiente, debido a que
ella contribuye con més del 20% del PIB nacional.

1. Convergencia tipo 3

Para el periodo comprendido entre 1960 y 1995, se
encuentra una evidencia débil para la convergencia
tipo B. Si bien encontramos un coeficiente de
correlacién negativo entre las tasas de crecimiento
del periodo y el valor inicial del PIB per capita de-
partamental, el valor del coeficiente (-0,30) es mu-
cho menor al encontrado para el periodo anterior
(-0,89), (véase Grafico 12).

El Gréafico 13, correspondiente a la informacioén re-
gional, muestra también una relacién inversa entre
las tasas de crecimiento y el nivel inicial del PIB per
capita de las regiones. El coeficiente de correlacién
(-0,49) sigue siendo bajo, aunque mayor que el
encontrado a nivel departamental. En el Grafico 13
se pueden observar dos regiones con clara tendencia
divergente - Caribe y Bogota -.

La velocidad de convergencia estimada es igual a
1,3%, inferior a la calculada para el primer periodo.
Sin embargo, el coeficiente estimado no es esta-
disticamente significativo y, por lo tanto, no existe
evidencia estadistica para rechazar la hipétesis de
que el coeficiente de convergencia tipo Bes igual a
cero. Los resultados de la estimacién se encuentran
en el Cuadro 1.
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Mapa 3. DIVISION POLITICA DE COLOMBIA
Segundo subperiodo 1960-1995

Regién Caribe
Region Centro-Occiente
Regién Pacifica

Regién Centro-Oriente
Bogota

Nuevos (incluye San Andrés y Providencia)
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Grafico 12. CONVERGENCIA EN EL PIB PER CAPITA
DEPARTAMENTAL, 1960-1995
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Las estimaciones del coeficiente 8 absoluto por
décadas (véase el Anexo 1), arrojan resultados sig-
nificativos para los afios 70 con una velocidad de
3,2%, y en el periodo 1990-1995 pero con una ve-
locidad de -3,0%. Este dltimo refleja la polarizacién
que se presento en esos afios. Las décadas de los 70
y de los 80 no presentaron resultados estadistica-
mente significativos.

Para confirmar los anteriores resultados, se realiz6
el andlisis de convergencia tipo f§ para los depdsitos
bancarios per cépita reales entre 1960 y 1995,
manteniendo la divisién territorial del periodo 1926-
1960. No se encontr6 evidencia de convergencia
tipo B, ya que el coeficiente de correlacion entre las
tasas de crecimiento y el valor inicial de los depésitos
bancarios reales per cépita es de apenas -0,03
(véase Gréfico 14). Adicionalmente, la velocidad
de convergencia estimada no es estadisticamente
significativa®*.

24 La coincidencia de los resultados utilizando las cifras de PIB
per cépita y las de los depésitos bancarios reales per capita,
confirman que la segunda variable es una proxy de la primera
para el primer periodo 1926-1960.

Grafico 13.CONVERGENCIAENELPIB PER CAPITA
REGIONAL, 1920-1995
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2. Convergencia tipo sigma ¢

La desviacion estandar del logaritmo del PIB per
capita real departamental se mantuvo en un nivel
méas o menos similar entre 1960 y 1975. A partir de
1980 se inici6é un incremento en este indicador, al
partir de un nivel de 0,34 y llegar a ser en 1995
igual a 0,48. El aumento en la dispersién permite
afirmar que entre 1960 y 1995 se present6 un pro-

Grafico 14. CONVERGENCIA EN LOS DEPOSITOS
BANCARIOS REALES PER CAPITA DEPARTAMEN-
TALES, 1960-1995
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Fuente: Célculos de los autores.
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ceso de polarizacion en Colombia (véase Cuadro 3
y Gréfico 15).

Al revisar la convergencia tipo ¢ en los depésitos
bancarios percdpita reales, se encontré una reduc-
cion en la dispersion entre 1960 y 1976. A partir de
1978y hasta 1995 se inicia un continuo incremento
del indicador, al pasar de 0,51 a 0,71. Lo anterior
confirma los resultados encontrados en materia de
convergencia tipo ¢ para la variable PIB.

3. Coeficiente de variacion ponderado -CVP-

La evolucién del CVP presentada en el Gréfico 16,
muestra un comportamiento estable entre 1960 y
1975. Entre 1980 y 1995, por el contrario, se da
una tendencia creciente en su nivel, en especial en
los anos 90. El aumento del CVP refleja un incre-
mento en las desigualdades regionales en Colombia.

4. Indice de Theil

El Grafico 17 contiene la evolucién del indice de
Theil entre 1960 y 1995. Los resultados permiten
identificar dos periodos nuevamente. Entre 1960 y
1975 ocurren altibajos pero, entre 1980 y 1995, el

Grafico 15. CONVERGENCIA DEPARTAMENTAL
TIPO SIGMA, 1960-1995
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Cuadro 3. CONVERGENCIA DEPARTAMENTAL
TIPO o, 1960-1995

Aiio Desviacién estandar del logaritmo
del PIB percapita

1960 0,36
1961 0,36
1962 0,37
1963 0,39
1964 0,37
1965 0,37
1966 0,37
1967 0,37
1968 0,37
1969 0,37
1970 0,38
1971 0,35
1972 0,40
1973 0,39
1974 0,39
1975 0,38
1976 n.d.
1977 n.d.
1978 n.d.
1979 n.d.
1980 0,34
1981 0,33
1982 0,34
1983 0,33
1984 0,34
1985 0,35
1986 0,36
1987 0,38
1988 0,37
1989 0,36
1990 0,37
1997 . 0,41
1992 0,41
1993 0,40
1994 0,42
1995 0,48

Fuente: Calculos de los autores.

indice se aleja de cero, especialmente en los anos
90. Ello muestra la polarizacion en el PIB per capita
entre los distintos departamentos del pais.

5. Indicadores gamma (y) y alfa (@)

Los indicadores ¥ y @, cuya evolucion se puede
observar en el Grafico 18, contribuyen a reforzar el



Gréfico 16. EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE
VARIACION PONDERADO DEL PIB PER CAPITA
DEPARTAMENTAL, 1960-1995
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patron observado en los anteriores indicadores. En
primer lugar, se observa un periodo de relativa esta-
bilidad en los indicadores entre 1960 y 1975 vy, en
segundo lugar, se observa un claro aumento entre
1980y 1995, que tiende a acentuarse en los afios 90
(véase Anexo 3).

6. Participacion en el PIB nacional de los cinco
departamentos con los mayores y los menores
PIB per capita

El Grafico 19 muestra cémo la participacién de los
cinco departamentos con mayores PIB per capita se
va incrementando y la de los cinco menores se va
reduciendo, contribuyendo a aumentar la brecha
entre los dos grupos. Este escenario refleja la
polarizacién regional del pais.

7. Indicede concentracion de Herfindahl-Hirschman

Para el periodo que se esta analizando, el indice de
concentracién de Herfindahl-Hirschman senala que
en el pais se dio un proceso de concentracion es-
pacial en la produccién. En efecto, tal y como se
puede observar en el Grafico 20, mientras que en
1960 el indice era de 800, en 1995 fue de 1.062.

Gréfico 17. APLICACION DEL INDICE DE THEIL
AL ANALISIS DE LAS DISPARIDADES DEPARTA-
MENTALES, 1960-1995
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Grafico 18. EVOLUCION DE LA DISPERSION DEL
PIB PER CAPITA REALDEPARTAMENTALA TRAVES
DE LOS INDICADORES GAMMAYY ALFA, 1960-95
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Fuente: Célculos de los autores.

De otra parte, al excluir del célculo del indice al
distrito especial de Bogotd, se presenta un compor-
tamiento diferente en el resto del pais. El indice en
1960 se reduce a 597 y en 1995 a 540, lo cual in-
dica que si se excluye a Bogotd, en Colombia se
gener6 una desconcentracion territorial en la pro-
duccién. Es claro, por lo tanto, la gran importancia
de Bogota en la determinacion de la concentracion
espacial de la produccién en el pais.
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Grifico 19. PARTICIPACION DENTRO DEL PIB
TOTAL DE LOS CINCO DEPARTAMENTOS CON
LOSMAYORES Y MENORES PIB PER CAPITA REAL,
1960-1995
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8. Contribucion departamental a la convergencia
tipo sigma (o)

El anélisis de las contribuciones departamentales a la
convergencia tipo o, incluidas en el Gréfico 21 y el
Mapa 4, permite concluir que 16 de los 25 depar-
tamentos contribuyeron a la divergencia, cinco a la
convergencia y cuatro no mostraron una tendencia
clara. Esto sefiala, frente a la situacién presentada en
el primer subperiodo, un cambio en el mapa de con-
vergencia del pais, al pasar de un patrén convergente
a uno divergente.

Los departamentos divergentes fueron Antioquia,
Atlantico, Bolivar, Caquetd, Cesar, Cérdoba, Cundina-
marca, Guajira, Magdalena, Narifio, Norte de Santan-
der, Nuevos, Quindio, Risaralda, Santander y Sucre.
Los convergentes fueron Bogotd, Boyacd, Cauca, Chocé
y Meta. Mientras que Caldas, Huila, Tolima y Valle
no presentaron una tendencia clara en este sentido.

B. La convergencia en el Caribe colombiano

Una revisién de la relaciéon entre el PIB departa-
mental de la regién Caribe frente al nacional, permite
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Grafico 20. EVOLUCION DEL INDICE DE CON-
CENTRACION HERFINDAHL-HIRSCHMAN, TO-
TAL NACIONAL Y TOTAL SIN BOGOTA, 1960-
1995
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Fuente: Célculos de los autores.

observar el enorme empobrecimiento relativo que
se produjo en esta region. En los inicios del periodo
el PIB per capita del Caribe era alrededor del 100%
del promedio nacional y en los afos 90 alcanza a
ser de s6lo un 60% (véase Gréfico 22).

Al analizar la contribucién a la convergencia o de los
departamentos del Caribe colombiano, se encuentra
que todos presentaron una tendencia divergente en
el periodo. La divergencia, con excepcién de Guajira,
fue hacia abajo, es decir, casi todos los departamentos
se alejaron de la media nacional por debajo, ubicéan-
dose cada vez en una posicién mds baja en relacién
con el promedio nacional (véase Gréfico 23).

C. ;Por qué ocurrié la divergencia en Colombia
entre 1960 y 19952

La dindmica del crecimiento regional colombiano
del periodo 1960-1995 se ajusta mas a los modelos
de crecimiento endégeno y a los de la nueva geo-
grafia econémica, en la cual los rendimientos cre-
cientes a escala pueden conducir a la aglomeracién
espacial de la produccién y a la persistencia de ni-
veles de desarrollo desigual entre las regiones.



Mapa 4. CATEGORIZACION DEPARTAMENTAL DE CONVERGENCIA
1960-1995

D Divergente (incluye San Andrés y Providencia)

- Convergente
. Sin tendencia
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Gréfico 21. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A LA CONVERGENCIA
TIPO SIGMA, 1960-1995
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé como la desviacién entre el logaritmo bancario per cépita de cada
departamento y la media nacional.
Fuente: Célculos de los autores.

94  COYUNTURA ECONOMICA



-0,30

-0,40

-0,50

-0,60

Griéfico 21. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A LA CONVERGENCIA
TIPO SIGMA, 1960-1995 (Continuacion)

Caquetd

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Cauca

0,40

-0,45

-0,50

-0,55

-0,70

-0,75

-0,80

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

0,40

0,20

0,00

-0,20

-0,40

-0,60

-0,80

Cesar

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Chocé

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Cordoba

0,0

1995

0,1
0,2
0,3
04
05
-0,6
07
08
0,9

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

Cundinamarca

1995

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0,0

By

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990

1995

Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé como la desviacién entre el logaritmo bancario per cépita de cada
departamento y la media nacional.

Fuente:

Calculos de los autores.
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Grafico 21. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A LA CONVERGENCIA
TIPO SIGMA, 1960-1995 (Continuacién)
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé como la desviacién entre el logaritmo bancario per cépita de cada

departamento y la media nacional.
Fuente: Célculos de los autores.
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Grafico 21. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL A LA CONVERGENCIA
TIPO SIGMA, 1960-1995 (Continuacién)
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calcul6 como la desviacién entre el logaritmo bancario per capita de cada
departamento y la media nacional.
Fuente: Calculos de los autores.
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Grafico 21. CONTRIBUCION DEPARTAMENTAL
A LA CONVERGENCIA TIPO SIGMA, 1960-1995
(Continuacion)
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Nota: La contribucién departamental a la convergencia se calculé
como la desviacién entre el logaritmo bancario per cépita de
cada departamento y la media nacional.

Fuente: Calculos de los autores.

Varios factores contribuyeron al incremento en las
disparidades regionales en este periodo. En este
documento se consideran que los principales fueron:
los efectos de las politicas para el fomento de la
industrializacion por sustitucién de importaciones
(IS, la consolidaciéon de Bogota como la gran me-
trépoli colombiana y el secular declive econémico
relativo de los departamentos de la Costa Caribe.

Grafico 22. PIB PER CAPITA REAL DEL CARIBE Y
DELDPTO DELATLANTICO COMO PORCENTAJE
DEL PROMEDIO NACIONAL, 1960-1995
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Fuente: Inandes y Dane.
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Las politicas para fomento activo de la industriali-
zacién por sustitucion de importaciones (ISI) que se
generalizaron en América Latina bajo el influjo
intelectual de la CEPAL, tenian claros sesgos a favor
de las areas urbanas e industriales. Como tal, esas
politicas, especialmente aquellas destinadas a pro-
teger la produccién doméstica de algunos productos,
tuvieron efectos significativos sobre las disparidades
inter-regionales. En el caso colombiano, Jorge Garcia
Garcia ha argumentado que las politicas econémi-
cas seguidas durante la ISI discriminaron contra las
regiones mas pobres del pais*®. Por ejemplo:"... la
proteccién arancelaria favoreci6 a ciertas activida-
des sobre otras y, por ende, favorecié a unas re-
giones mas que a otras."?.

Esto se ve claramente en el caso de la industria, uno
de los sectores mas protegidos, y en la cual la ma-
yor parte de la produccién se ha concentrado en el
triangulo formado por las ciudades de Bogota, Me-
dellin y Cali. En 1995, por ejemplo, el 59% del va-
lor agregado de toda la industria nacional se generé
en las tres ciudades mencionadas. Por lo tanto, los
altos aranceles a las importaciones industriales
funcionaban como un subsidio para zonas donde
estaba localizada la industria y como un impuesto
para el resto.

Uno de los hechos mas protuberantes del desarrollo
regional colombiano de los dltimos cuarenta afios
ha sido la creciente supremacia de Bogota sobre el
resto de las ciudades del pais. Lo que habia sido
singular del proceso de urbanizacién de Colombia,
desde comienzos de siglo hasta mas o menos la

25 Jorge Garcia Garcia, "El modelo econémico colombiano
impidi6 el desarrollo de las regiones atrasadas", | Simposio sobre
la economia de la Costa Caribe: Hacia la convergencia,
Cartagena, 8 y 9 de octubre, 1998, (mimeo).

% Ibid., p. 20.
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Gréfico 23. CONTRIBUCION DE LOS DEPARTAMENTOS DE LA REGION CARIBE A LA
CONVERGENCIA TIPO SIGMA, 1960-1995
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Grafico 23. CONTRIBUCION DE LOS DEPARTA-
MENTOS DE LA REGION CARIBE A LA CONVER-
GENCIA TIPO SIGMA, 1960-1995 (Continuacion)
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Fuente: Célculos de los autores.

década de 1960, era que se habian desarrollado
cuatro centros urbanos de gran importancia y con un
tamafo demografico muy equilibrado entre si. El
gedgrafo francés Vincent Goueset ha caracterizado
ese tipo de urbanizacién como cuadriceféalico?.

A partir de la década de 1960, el crecimiento de la
red urbana colombiana se ha ido acercando al pa-
trén tipico latinoamericano en el cual hay una me-
tropoli dominante. En efecto, tanto desde el punto
de vista demogréfico como econémico, se ha pro-
ducido un despegue de Bogota en las ultimas déca-
das. Por ejemplo, mientras en 1960 la economia de
Bogota representaba el 13,9% del PIB nacional, ya
para 1995 esa participacién se habia elevado a
23,6% (véase Gréfico 24). Krugman y Livas Elizondo
argumentan que la aparicién de enormes centros
metropolitanos en los paises en desarrollo se debe,
en gran medida, a las politicas para el fomento de
la ISI28,

7 Vicent Gouéset, Bogotd: nacimiento de una metrépoli, Tercer
Mundo Editores, Santafé de Bogota, 1988.
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Ademads de las politicas proteccionistas que pri-
vilegian el mercado interno, y de la cual Bogota ha
sido una de las principales beneficiarias, el verti-
ginoso ascenso de esta ciudad se explica por la ex-
pansién sin precedentes que ha tenido el Estado
colombiano en los dltimos 50 afos. Mientras que
en 1950 los gastos del gobierno representaron s6lo
el 8.8% del PIB, ya para 1997 se habian incre-
mentado al 37.2%?. Es obvio que Bogota, como
ciudad capital, debe haber recibido un porcentaje
enorme del aumento del gasto en burocracia, fun-
cionamiento e inversion, lo cual ayudé a que tuviera
tasas de crecimiento por encima de la media na-
cional. Todo ello, por supuesto, contribuy6 a la
creciente dispersion en los niveles relativos de
desarrollo regional.

El dltimo factor que se ha planteado como uno de
los que mads contribuyd a la polarizacién en el PIB
per capita departamental, es el dramatico proceso
de empobrecimiento relativo de la Costa Caribe.
Aunque ese proceso se inicié en la primera mitad
del siglo XX, en ese primer periodo, y como se co-
ment6 arriba, ello contribuyé a la convergencia na-
cional por cuanto la Costa Caribe tenia niveles de
ingreso por encima del promedio del pafs, como
resultado de la evidente prosperidad del departa-
mento del Atlantico y en particular de Barranquilla,
su capital.

En contraste, en el periodo 1960-1995 continué el
empobrecimiento relativo de la Costa Caribe, pero
ello no contribuy6 a la convergencia inter-departa-

28 paul Krugman and Raul Livas Elizondo, "Trade Policy and
the Third World Metropolis", Journal of Development Economics,
v. 49, 1996, p. 138.

2 Jorge Garcia Garcia y Sisira Jayasuriya, Courting Turmoil
and Deferring Prosperity, Colombia Between 1960 and 1990,
The World Bank, Washington,D.C., 1997, p. 130.



Gréfico 24. EVOLUCION DE LA PARTICIPACION
DEBOGOTAENEL PIB TOTAL NACIONAL, 1960-
1995

26

Participacion %

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996
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mental, sino todo lo contrario, por cuanto ahora su
PIB per cdpita se aleja cada vez mas, por abajo, del
promedio nacional. Varios factores han hecho que
la tasa de crecimiento del PIB per cépita de la Costa
Caribe se rezagara con respecto al del resto del pais
en este periodo. Aqui se podrian destacar algunos
de los principales: la mayoria de sus departamentos
son principalmente ganaderos (Cesar, Magdalena,
Cordoba, Sucre), y la ganaderia ha sido un sector
muy poco dindmico en las Gltimas décadas; la re-
.gién tiene una tasa de crecimiento de la poblacién
por encima de la media nacional y su dotacién de
capital humano es de las mas bajas del pafs®.

IV.CONCLUSIONES

Los resultados de este trabajo son bastante evidentes
en cuanto a que Colombia tuvo un claro proceso

30 Adolfo Meisel Roca, "Rezago relativo y creciente integracion,
1950-1994" en Adolfo Meisel Roca (editor), Historia econémica
ysocial del Caribe Colombiano, Ediciones Uninorte, Barranquilla,
1994.

de convergencia inter-departamental en el periodo
1926-1960 (tanto beta como sigma). Ademas, resulta
evidente que en épocas mas recientes (1960-1995)
la situacién ha cambiado y se ha presentado una
creciente polarizacion en los niveles de ingreso per
cdapita departamental.

Tal vez los principales aportes de este trabajo son
los de haber ampliado el horizonte temporal al usar
la informacién de los depésitos bancarios como
proxy del PIB departamental entre 1926 y 1960, y
el usar varias medidas de dispersion adicionales (co-
mo el coeficente de variacion ponderado, el indice
de Theil, los indicadores gamma y alfa), lo cual per-
mite concluir que se obtienen resultados "robustos".

Cabe destacar el evidente impacto sobre las tenden-
cias en la dispersion del PIB per capita que ha
tenido en las Gltimas décadas Bogotd, que se conso-
lida como la gran metrépoli colombiana, y la Costa
Caribe que ha sufrido un proceso de empobreci-
miento relativo a lo largo de todo el siglo XX.

De la vision de largo plazo que se obtuvo en este
trabajo sobre el desarrollo departamental en Colom-
bia en el siglo XX, se desprende que la evolucién de
las disparidades inter-regionales depende de fuer-
zas econdémicas (como las economias de escala),
politicas (como las inversiones pablicas) y geogréfi-
cas (como los cambios en las ventajas comparativas
en materia de acceso a vias de comunicacién natura-
les). La interaccion entre todas ellas es la que deter-
mina si habra o no convergencia.
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Anexo 1
ESTIMACION CONVERGENCIA TIPO 3 ABSOLUTA

Periodo B Error estandar t-estadistico Probabilidad R2
1926-1940 (14 observaciones) 0,023 0,0109 2,1181 0,056 0,34
1940-1950 (15 observaciones) 0,031 0,0048 6,4747 0,000 0,82
1950-1960 (15 observaciones) 0,025 0,0082 3,0112 0,010 0,47
1926-1960 (14 observaciones) 0,025 0,0060 4,1871 0,001 0,78
1960-1970 (24 observaciones) 0,007 0,0107 0,7214 0,478 0,02
1970-1980 (24 observaciones) 0,032 0,0169 1,9305 0,067 0,19
1980-1990 (25 observaciones) 0,023 0,0170 1,1989 0,243 0,07
1990-1995 (25 observaciones) -0,030 0,0153 -1,9775 0,060 0,12
1960-1995 (24 observaciones) 0,013 0,0111 1,1851 0,249 0,09

Nota: Los célculos fueron realizados por los autores aplicando minimos cuadrados no lineales para estimar ecuaciones de la forma:
(1/)* Logly, ./ y,,.;) = o - Logly, .)* (1 - €P") (1/T)) + v,

donde y, es el PIB per cdpita del deparamento i al inicio del periodo T-t, y al final del periodo t. Tes el nimero de afios en cada periodo.
Fuente: Calculos de los autores.
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Anexo 2

INDICADORES EMPLEADOS EN EL ANALISIS DE LAS DISPARIDADES, 1926-1960

Aiio Coefiente de Indice de Theil Indicador y Indicador o Indice de concentracion
var. ponderado Herfindahl-Hirschman
1926 1,20 0,24 48,4 3,8 2.503
1927 1,09 0,22 47,4 3,9 2.253
1928 1,21 0,23 37,6 3,6 2.533
1929 1,21 0,20 24,3 3,8 2.539
1930 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1931 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1932 1,71 0,30 43,7 5,2 3.636
1933~ 1,44 0,27 38,4 4,3 3.078
1934 1,21 0,23 36,0 3,8 2.486
1935 1,23 0,22 27,8 3,6 2.528
1936 1,17 0,21 35,2 3.7 2.367
1937 1,24 0,23 38,7 3,8 2.573
1938 1,08 0,19 65,7 3,9 2114
1939 1,21 0,21 38,6 3;7 2.424
1940 1,27 0,22 38,7 3,7 2.544
1941 1,24 0,21 33,5 3,6 2.460
1942 1,17 0,19 29,3 3,4 2.276
1943 1,14 0,17 20,4 3,3 2.206
1944 1,07 0,16 174 3,1 2.069
1945 1,04 0,15 13,7 3,0 2.016
1946 1,05 0,15 16,1 3,0 2.051
1947 0,97 0,13 13,7 2,8 1.933
1948 0,96 0,13 11,6 2,8 1.937
1949 1,06 0,14 14,1 3,2 2.133
1950 1,11 0,15 14,0 3,3 2:212
1951 1,12 0,15 14,6 3,4 2.245
1952 1,00 0,13 13,2 31 2.071
1953 1,10 0,14 12,9 3,4 2.275
1954 1,14 0,14 13,6 3,4 2.271
1955 1,18 0,15 15,3 3,6 2.383
1956 1,27 0,16 18,0 3,8 2.570
1957 1,12 0,13 11,6 3,4 2.315
1958 1,04 0,12 10,9 3,2 2.222
1959 1,04 0,12 10,8 3,1 2.219
1960 1,14 0,13 11,0 3,4 2.394

Fuente: Célculos de los autores.
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Anexo 3

INDICADORES EMPLEADOS EN EL ANALISIS DE LAS DISPARIDADES, 1960-1995

Aiio Coefiente de Indice de Theil Indicador y Indicador o Indice de concentracién
var. ponderado Herfindahl-Hirschman
1960 0,39 0,020 6,11 1,66 800
1961 0,36 0,020 6,04 1,60 809
1962 0,38 0,022 6,31 1,67 833
1963 0,38 0,023 6,05 1,67 853
1964 0,39 0,021 6,18 1,66 857
1965 0,38 0,023 6,66 1,64 857
1966 0,38 0,020 6,23 1,61 869
1967 0,37 0,017 6,08 1,57 875
1968 0,41 0,017 6,37 1,69 913
1969 0,40 0,013 5,99 1,60 916
1970 0,40 0,010 6,75 1,66 936
1971 0,38 0,011 5,18 1,49 926
1972 0,40 0,016 7,20 1,61 937
1973 0,40 0,018 6,96 1,60 958
1974 0,40 0,020 6,84 1,58 961
1975 0,38 0,021 6,75 1,53 958
1976 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1977 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1978 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
1979 n.d. n.d. nud. n.d. n.d.
1980 0,39 0,022 4,00 1,36 984
1981 0,43 0,022 4,07 1,39 1.010
1982 0,44 0,023 4,02 1,37 1.007
1983 0,43 0,021 4,19 1,37 996
1984 0,44 0,022 3,93 1,32 1.003
1985 0,38 0,021 3,51 1,20 977
1986 0,39 0,022 3,39 1,16 979
1987 0,39 0,023 3,43 1,17 974
1988 0,39 0,023 3,25 1,14 984
1989 0,37 0,022 3,26 1,25 962
1990 0,37 0,022 3,78 1,43 963
1991 0,36 0,022 4,29 1,51 934
1992 0,37 0,022 4,07 1,31 955
1993 0,41 0,024 4,18 1,28 997
1994 0,48 0,031 4,71 1,47 1.083
1995 0,51 0,034 4,88 1,46 1.062

Fuente: Célculos de los autores.
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Politica macroeconomica
y crisis agropecuaria 1990-1993

I. INTRODUCCION

Entre 1991 y 1994 se implementé un paquete de
reformas estructurales, tendientes a modernizar la
economia colombiana, ante el agotamiento del es-
quema de desarrollo vigente. Este incluyé un pro-
grama de liberalizacién comercial acelerado, con
el objetivo de eliminar el sesgo antiexportador a
través de la exposicién de la economia colombiana
a la competencia internacional.

La actividad agropecuaria, tradicionalmente pro-
tegida ante las fluctuaciones externas, también fue
sometida al proceso de eliminacion de restricciones
al comercio internacional, que se dio en el resto de

' Articulo publicable para optar al titulo de Magister en Eco-
nomia del Medio Ambiente y los Recursos Naturales en la Uni-
versidad de los Andes. El autor desea agradecer particularmente
a Carlos Felipe Jaramillo por su invaluable asesoria, a Pilar
Useche quien realizé la transformacién de la SAM1990, a Juan
Mauricio Ramirez y José Leibovich por comentarios y sugerencias
a versiones preliminares de este documento, y a los participantes
en los seminarios del CEGA vy Fedesarrollo. Sin embargo, los
errores y opiniones son exclusiva responsabilidad del autor.

Sergio Ivan Prada R.’

la economia. Formalmente, el arancel promedio
para el sector agropecuario descendié de 31,5% en
1991 a 15% en 1992. Informalmente, la caida en la
proteccion fue mayor pues las importaciones
agricolas también se beneficiaban de restricciones
cuantitativas a las importaciones.

En 1992, segln cifras del Ministerio de Agricultura,
se present6 una contraccién de la produccion agro-
pecuaria colombiana, en cerca de 1%. La superficie
cosechada decrecié en 5,8%, alrededor de 208.000
hectdreas cultivadas menos frente a 1991. Adi-
cionalmente la rentabilidad de la mayor parte de
los cultivos de tierra fria presentaron una evolucion
negativa, como fue el caso del trigo (-11,9%) y la
cebada (-18,9%). El estancamiento de la produccién
agricola, fue consecuencia directa de la caida de
11,9% en los cultivos transitorios, caida que fue
parcialmente compensada con el incremento de
11,3% de los permanentes.

El pobre desempefio presentado por el sector
agropecuario en 1992 desaté un importante debate
en torno a las causas de tal situacién. Para muchos



estas cifras demostraron el fracaso de las medidas
de apertura en el campo, generdndose un ambiente
negativo y de rechazo a las politicas del gobierno.
Como lo demostraron luego algunos trabajos, la
crisis fue el resultado de la conjugacién simultanea
de varios factores, dentro de los cuales se cuentan:
la caida de los precios internacionales, la sequia, la
apreciacion de la tasa de cambio real, la reduccién
de la proteccion de los productos importables, la
crisis de la Caja Agraria y la intensificacion de la
violencia (Jaramillo, (1994); Jaramillo, (1998); Bal-
cazar, (1998) y Ocampo y Perry, (1995)).

Lo que aln se desconoce a ciencia cierta es en que
proporcion los factores macroeconémicos como la
revaluacion de la tasa de cambio, la politica comer-
cial y la caida de los precios internacionales ex-
plican lo sucedido entre 1990 y 19932, Este trabajo
se ocupa de investigar el impacto de los tres factores
macroeconémicos antes mencionados, bajo un en-
foque de equilibrio general, intentando aislar los
efectos a través de diferentes simulaciones, con el
objetivo de identificar el impacto de dichos facto-
res sobre el comportamiento de la produccién de
bienes agricolas exportables, importables y no tran-
sables. Los resultados sugieren que la denominada
crisis agricola no fue generalizada, sino que se con-
centré en los cultivos importables. En efecto, el
Unico subsector afectado fue el de cultivos impor-
tables, el cual representa una quinta parte de la
produccion del sector agricola. La revaluacién, la
caida de los precios internacionales y los cambios
en los niveles de proteccion (que no fueron ho-
mogéneos al interior del sector) fueron los factores

2

2 Jaramillo y Junguito (1993) estimaron un modelo economé-
trico para capturar la influencia sobre la produccién de factores
como la inversion sectorial, el clima, los precios internacionales,
la tasa de cambio real, la proteccion al sector y la intensidad de
la violencia rural y encontraron que virtualmente todas las varia-
bles definidas han ejercido alguna influencia sobre el crecimiento
agropecuario entre 1967 y 1992.
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macroecondémicos fundamentales para explicar
dicha crisis.

El articulo estd divido en cinco partes, siendo esta
introduccion la primera de ellas. En la siguiente
seccion se hace una descripcion de la crisis agricola
de 1992. En la tercera parte se describe el modelo
utilizado en sus aspectos contable y analitico. A
continuacion se presentan los resultados obtenidos
en las simulaciones propuestas. Por Gltimo se
encuentran las conclusiones.

1. LA CRISIS AGROPECUARIA

Desde comienzos de la década de los noventa el
sector agropecuario colombiano enfrenté una pro-
funda crisis, la cual se reflej6 en el decrecimiento del
PIB sectorial, en la contraccién de la superficie cul-
tivada, en un sustancial incremento de las impor-
taciones y en la caida de las exportaciones (Ocampo
y Perry, 1995). En 1992, el peor afo de la crisis, se
presentd una contraccion de la produccién agro-
pecuaria colombiana. Segtn cifras del Ministerio de
Agricultura, el valor de la produccién descendié en
cerca de 1%.

La crisis afecté con singular fuerza los cultivos
transitorios, para los cuales el valor de la produccién
baj6 en cerca de 12%, como resultado de la caida de
la produccién de algodén, maiz, sorgo y hortalizas.
Sin embargo, la produccion de los cultivos perma-
nentes presenté un crecimiento positivo (11,3%),
explicado por el favorable desempefio de cultivos
como cana de azdcar, flores y frutales.

El descenso en la produccién respondié principal-
mente a la caida en las dreas cosechadas de cultivos
transitorios (285.000 hectareas) y la reduccion de
los rendimientos por hectarea de algunos cultivos
de tierra fria como consecuencia del fenémeno de
"El Nifio" (Jaramillo, 1994).



Segun cifras del Dane tomadas de los equilibrios
Oferta-Utilizacion (Cuadro 1), la crisis no fue gene-
ralizada. Como se puede observar en el cuadro, el
Gnico subsector que decrecio en el periodo fue el
de importables, con una caida en la produccion
bruta de 18% aproximadamente, mientras el pano-
rama fue positivo para los exportables y los no tran-
sables, con tasas de crecimiento de 18 ,2%y 10,3%,
respectivamente. Es decir, la crisis recayé sobre un
sector responsable de cerca del 20% de la produc-
cion incluyendo café y del 27% excluyendo café.

Lo sucedido a los importables ha sido atribuido al
desmantelamiento del modelo de sustitucion de
importaciones que habia regulado el mercado do-
meéstico por décadas. Hasta 1990, el Idema gozaba
de la exclusividad en las importaciones de granos y
oleaginosas. Las demads importaciones agropecuarias
se encontraban bajo el régimen de licencia previa
(Jaramillo, 1994).

De otro lado, el ingreso promedio mensual rural
para el sector agropecuario entre 1991 y 1993 cayé
en un 19%, segln los célculos elaborados por Ja-
ramillo y Nupia (1998) con informacién tomada de
la Encuesta Nacional de Hogares Rural. Sin embar-

go, entorno a las ganancias del capital los resultados
varian por cultivo. La rentabilidad para el conjunto
de cultivos exportables aumenté en un 4% entre
1990 y 1992, principalmente por los aumentos en
cana de azucar, flores y arroz, mientras que para el
agregado de importables, la rentabilidad se redujo
en 22%, en razén a las caidas en cebada, frijol, maiz,
sorgo, soya, y trigo entre otros (Jaramillo, 1994). Para
los no transables, el indice de rentabilidad bajé 1%
entre 1990 y 1992.

La crisis agropecuaria de 1992 fue interpretada por
muchos como la demostracién del fracaso de las
medidas de apertura en el campo. Ello abri6 el de-
bate en torno a la apertura como factor fundamental
de la crisis. Sin embargo, los expertos coinciden en
una serie de trabajos (ver Jaramillo (1994) y Ocam-
po y Perry (1995)) que ésta fue resultado de la con-
jugacién simultanea de varios factores, dentro de
los cuales los principales fueron la caida de los pre-
cios internacionales, la sequia y la apreciacién de
la tasa de cambio real. Otros elementos que coad-
yuvaron a agravar la situacion de algunos subsec-
tores fueron la reduccién de la proteccion de los
productos importables, la crisis de la Caja Agraria'y
la intensificacién de la violencia rural.

Cuadro 1. PRODUCCION, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE PRODUCTOS AGRICOLAS

1990-1993 (Millones de pesos de 1975)

Produccién bruta?

Exportaciones FOB

Importaciones CIF

1990 1993 Var % 1990 1993 Var % 1990 1993 Var %
Café pergamino 24.279 23.511 -3,16 - - - - - -
Exportablesb 18.665 22.070 18,24 9.045 11.395 25,98 662 2.363 256,95
Importables® 23.392 19.189 -17,97 113 152 34,51 4.182 11.514 175,32
No transables 44107 48.638 10,27 1.654 2.785 68,38 1.584 1.813 14,46

4 A precios de productor.

b Cafia de azdcar, banano exportable, fibras.
¢ Cereales y oleaginosas.

Fuente: Dane y calculos del autor.
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En lo concerniente a precios externos, después de
un periodo favorable entre 1988 y 1989, en el que
las cotizaciones internacionales crecieron muy por
encima de sus tendencias, la mayor parte de los
productos agricolas llegaron a niveles criticos en
1991 y 1992. Segtin cifras del Banco Mundial, los
niveles alcanzados por los precios reales de los
productos agropecuarios llegaron, en 1992, a su
menor nivel histérico, 13,7%, méas bajo que el nivel
de 1990, 32,6%, por debajo del promedio de los
ochenta, y 58%, inferior al promedio de los setenta
(World Bank, (1994)). La evolucion poco favorable
de los precios tuvo una influencia negativa sobre la
rentabilidad de productos exportables e importables.

El comportamiento de la tasa de cambio real fue
otro factor clave en la crisis agricola segtin algunos
autores. El valor del peso colombiano se aprecio
entre 19,5% y 20,5% entre 1990 y 1993, segtn el
indice de tasa de cambio real que se tome. Este
proceso de fortalecimiento fue consecuencia directa
del superavit de divisas registrado en los primeros
anos de la década por el rapido incremento de los
ingresos en moneda extranjera y el apreciable desa-
celeramiento de los pagos externos. Las entradas
de divisas permitieron acumular cerca de US$4.000
millones en reservas entre 1991y 1992. La aprecia-
cion de la moneda constituy6 una influencia negati-
va sobre los precios en moneda local de los pro-
ductos exportables e importables y, por ende, sobre
su rentabilidad.

Adicional a lo anterior, la desgravacién arancelaria
y la remocién de las restricciones para-arancelarias
al intercambio de bienes afectaron la rentabilidad
de algunos productos. Siguiendo los célculos pre-
sentados en Jaramillo (1994) los coeficientes nomi-
nales de proteccién para el agregado de trigo, ceba-

3 Todos ellos productos importables.
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da, soya, maiz y sorgo’, la proteccién promedio pa-
s6 de 23,7% en 1990 a 16,9% en 1992.

1ll. MARCO ANALITICO

Un andlisis completo del efecto de shocks macro-
econémicos sobre la produccién agricola, hace in-
dispensable contar con herramientas que tengan en
cuenta las interrelaciones entre todas las variables
consideradas, lo cual permite captar sus efectos di-
rectos e indirectos, superando asi los enfoques de
equilibrio parcial.

Los Modelos de Equilibrio General son una herra-
mienta adecuada para analizar fenémenos de enfer-
medad holandesa sobre economias o subsectores
de una economia, como sucedi6 en el caso agricola
colombiano entre 1990 y 1993. La literatura sobre
enfermedad holandesa* se refiere a las implicaciones
macroeconémicas sobre la estructura productiva
de un pais cuando existe un "boom" exportador en
economias cuyas exportaciones son lideradas por
un bien bésico como consecuencia de un shock
positivo de precios internacionales, es decir, un
cambio favorable en los términos de intercambio
del pais.

En su version mas sencilla, la enfermedad holandesa
implica, después de un incremento en los precios
internacionales del bien exportable, una apreciacion
de la tasa de cambio real -por la llegada masiva de
divisas- para mantener el equilibrio en la balanza
comercial (Corden, 1984). El abaratamiento relativo
de los bienes importables, incrementa las impor-
taciones y genera una contraccion en la produccion
del sector importable. De esta manera los recursos

4 El término Enfermedad Holandesa se refiere al proceso de

desindustrializacién vivido por Holanda como resultado de los
descubrimientos de petréleo en el Mar del Norte. Para un deta-
llado analisis puede leerse Corden (1984).



son reasignados dentro de la economia de los sec-
tores transables hacia los no transables. Debido a
que este resultado es consecuencia en parte del
mayor gasto en el mercado doméstico, inducido
por el efecto-ingreso positivo dado por un mejor
precio internacional, el efecto sera mas pronunciado
mientras mas grande sea el shock.

El dnico trabajo que aborda el problema agricola
colombiano de comienzos de los noventa bajo una
metodologia de equilibrio general es Lora (1994).
En este estudio, el proposito central es identificar el
papel que jugaron los cambios de politica en la
caida de los ingresos rurales y evaluar el efecto que
podrian producir diferentes tipos de politicas futuras
orientadas a enfrentar este problema. Sin embargo,
su modelo se queda corto en explicar el compor-
tamiento sectorial. De hecho, de la variacién total
de la produccién agricola del periodo 6,59%, la
variacion no explicada por diferentes simulaciones
que inclufan una variedad de Politicas Sectoriales,
Shocks Externos y Politicas Macro en su modelo es
6,84%; a su vez, en el mismo periodo las exportacio-
nes variaron 29,84% y las importaciones 156,01%,
y su modelo dejé de explicar 19,32 y el 23,92 pun-
tos porcentuales, respectivamente.

En términos generales, un Modelo de Equilibrio
General (CGE por su sigla en ingles, Computable
General Equilibrium), encuentra los vectores de
precios que equilibran la oferta y la demanda en
cada mercado. Asi mismo, deriva la estructura de
distribucién del ingreso entre los factores compa-
tibles con dichos equilibrios, y dadas ciertas reglas
de distribucion, asigna los ingresos factoriales entre
las instituciones (hogares, gobierno y resto del mun-
do). Finalmente, para este conjunto de precios e
ingresos, y una vez especificadas ciertas reglas de
cierre que se refieren a los ajustes entre el ahorro y
la inversion, entre los ingresos y los egresos del go-

bierno, y el ajuste del sector externo, el modelo de-
riva las estructuras de gasto de los hogares y del go-
bierno, asi como las demandas de inversion.

Los CGE poseen ventajas sobre otras herramientas
utilizadas en el analisis econémico. En primer lugar,
estdn construidos sobre sélidas bases microeco-
némicas, ya que es preciso determinar las reglas de
comportamiento de los agentes (consumidores, pro-
ductores, gobierno). En segundo lugar, tienen en
cuenta las interrelaciones entre todas las variables
consideradas, lo cual permite captar sus efectos di-
rectos e indirectos, superando asi los enfoques de
equilibrio parcial. En tercer lugar, implican congru-
encia interna entre todas las variables. La congru-
encia estd asegurada por medio de los equilibrios
macroecondémicos, los equilibrios sectoriales de
oferta y demanda, y los equilibrios institucionales
de fuentes y usos de fondos. Finalmente, los CGE
aportan soluciones numéricas y no meramente anali-
ticas, y por esta razén permiten analizar cambios
realistas en las politicas. Puesto que proporcionan
soluciones para todas las variables endégenas de
manera relativamente expedita, también permiten
anélisis mucho més detallados que otros modelos.

A. Estructura contable

La Matriz de Contabilidad Social (SAM)°® es la base
numérica de los CGE y representa todas las corrien-
tes de ingresos y gastos de los agentes considerados,
respetando las identidades macroeconémicas y
los equilibrios contables para cada agente para un
ano o periodo en el tiempo. La eleccion del afo ba-
se es una cuestion critica en este tipo de modelos,
no s6lo porque debe suponerse que la situacién ini-
cial es de equilibrio, sino porque a partir de la base
contable se calibran un buen ndmero de parametros.

5 Por su sigla en inglés, Social Accounting Matrix.
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La estructura contable del modelo esta basada en
los sectores productivos, factores de produccion,
hogares y sectores institucionales definidos en la
Matriz de Contabilidad Social de 1990. La base de
datos original fue construida por Lora y Herrera
(1994) y fue refinada posteriormente por Lora (1994).
Los componentes de la demanda final que alli
aparecen vienen de los equilibrios oferta-utilizacién
del Dane. La estructura de costos de los insumos
viene de la matriz insumo-producto para el sector
agricola de Gémez (1990)°.

La matriz original desagrega el sector agropecuario
en Alimentos agricolas, Cereales, Oleaginosas, Otros
agricolas, Café pergamino, Ganado y Silvicultura.
Sin embargo, para entender y hacer méas claro el
analisis la hipotesis de enfermedad holandesa en el
agro colombiano que se propone este trabajo, el
sector agricola se agrupa en Café, Productos Expor-
tables’, Productos Importables®, Productos No Tran-
sables’ y Ganado, y el resto de la economia se divi-
de en Petréleo, Resto de la Mineria, Industria y Ser-
vicios. Asi pues, el modelo tiene 9 sectores produc-
tivos (Cuadro 2) en correspondencia con la clasi-
ficacion de Cuentas Nacionales.

En la matriz existe Gnicamente un tipo de trabajo y
un tipo de capital para cada sector. En el contexto
institucional, existe un s6lo hogar dentro del modelo

®  Para recomponer los totales del consumo intermedio y la
demanda final se aplicé el método RAS, con el programa MATS,
de forma que los valores que alli se presentan no corresponden
exactamente a la fuente utilizada.

7 Se consideraron como exportables: el algod6n, banano para
exportacién, flores, tabaco, caucho, cacao vy fique.

8 Se consideraron como importables los cereales y las oleagi-
nosas.

9 Se consideraron como no transables el platano, los tubércu-
los, los frutales, resto agricolas, la silvicultura y la pesca.
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Cuadro 2. SECTORES DE LA ACTIVIDAD PRO-
DUCTIVA EN EL MODELO

Sectores Correspondencia
cuentas nacionales
Café 01+08
Agricolas exportables 02
Agricolas importables 02
Agricolas no transables 02
Ganado 03-04
Petréleo 06
Resto mineria 07
Industria 09 A 25
Servicios 26 A 35

en el cual se incluyen las empresas. Adicionalmente,
se consideran otras instituciones como el gobierno

'y el resto del mundo. De otro lado, en el modelo se

consideran por separado la inversién y la variacion
de existencias. Ademas, se desagregan los impuestos
en indirectos, directos, aranceles y subsidios.

En el Cuadro 3 se presentan los principales indica-
dores para el sector agricola provenientes de la ma-
triz de contabilidad social utilizada. Estos indica-
dores serdn importantes para entender los resultados
posteriormente'?, puesto que establecen las carac-
teristicas fundamentales de cada sector en la base.

En la primera columna se encuentra la relacion de
exportaciones a bienes domésticos (X/D), relacion
que indica la importancia relativa del mercado ex-
terno para cada productor. En la siguiente columna
se calcula la relacién importaciones a bien domés-
tico (M/D), coeficiente también denominado pe-
netracion de importaciones y que mide el grado de

19 Debe recordarse que los ejercicios de equilibrio general no
dindmicos son tipicos ejercicios de estdtica comparativa, en los
que los resultados siempre deben leerse como variaciones porcen-
tuales frente a un escenario base. Ese escenario base lo constituye -
la SAM utilizada.



Cuadro 3. PRINCIPALES INDICADORES DE LA SAM 1990 PARA EL SECTOR AGRICOLA

X/D M/D % X % M % VA % L % K K/L
Café 76,5 0,0 70,9 0,0 34,5 42,8 23,9 . 1,48
Exportables 114,3 0,2 23,6 0.7 16,0 20,7 16,2 2,07
Importables 0,0 20,8 0,0 83,6 16,6 10,1 20,7 5,45
No transables 7,5 2,5 5,5 15,7 32,9 26,4 39,2 3,93

Fuente: Calculos del autor.

competencia externa que enfrenta el productor. En
las siguientes cinco columnas se presenta la parti-
cipacion de cada sector en las exportaciones (%X),
importaciones (%M), valor agregado (%VA) y canti-
dades de trabajo (%L) y capital (%K), respectiva-
mente para el sector agricola. Finalmente, se calcula
la relacién capital-trabajo (K/L) para captar la inten-
sidad en la utilizacién de los factores de produccion
de cada sector.

Como se puede apreciar en el Cuadro 3 -y como
era de esperarse-, la mayor relacion X/D se presenta
para los bienes agricolas exportables, seguida por
la actividad cafetera. Por su parte, la mayor relacién
M/D es para los bienes agricolas importables, se-
guida de lejos por un pequeno 2,5% de los no tran-
sables, explicado badsicamente por importaciones
no muy importantes de algunas frutas clasificadas
dentro de los no transables, dado el nivel de agre-
gacion utilizado en el trabajo.

En lo que corresponde al sector externo, las exporta-
ciones de café y del sector exportable constituyen
el 94,5% de las exportaciones del sector, a su vez,
el sector agricola importable participa con el 83,6%
del total de importaciones agricolas.

Los sectores con mayor peso en la produccién
(valor agregado) son café (34,5%) y no transables,
(32,9%). El sector que mas utiliza trabajo es el ca-

fetero con aproximadamente el 43% del empleo
rural, seguido por los no transables con el 26,4%, y
el de exportables con el 20,7%. Por su parte, el
sector que absorbe la mayor proporcién del capital
son los no transables (39,25%), mientras que para
los demas el capital se distribuye practicamente en
proporciones iguales. Finalmente, los sectores mas
intensivos en capital son los importables y los no
transables, y el menos intensivo el café.

B. Estructura analitica

El modelo construido posee caracteristicas de corto
plazo. En él hay un conjunto de rigideces asociadas
a imperfecciones de los mercados por la existencia
de condiciones no competitivas (barreras a la en-
trada), por imperfecciones de la informacion, o por
la existencia de costos de ajuste que hacen que en
algunos mercados de bienes y factores los precios
no equilibren la oferta y la demanda.

En el modelo se asume que las imperfecciones
afectan tnicamente a los productores, por lo tanto
para los consumidores siempre se tendrdan compor-
tamientos optimizadores. Esto implica que, cuando
las cantidades sean fijas, los precios serdn determi-
nados por las funciones de demanda, y que cuando
los precios sean fijos, la produccién se ajustara a
pesar de consideraciones de rentabilidad o de capa-
cidad.
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En todos estos casos debe definirse alguna regla de
racionamiento o algin mecanismo que permita
igualar la oferta y la demanda en tal situacién de
desequilibrio.

La mayor parte de las caracteristicas y supuestos de
la economia colombiana utilizados en este trabajo
y que se explican a continuacién, han sido amplia-
mente utilizados en la literatura que ha trabajado
modelos de equilibrio general computable en Co-
lombia en los noventa'', en particular los trabajos
de Eduardo Lora en Fedesarrollo y de Ramirez y
Prada (1995,1996a,1996b).

A continuacién se describen el tratamiento de las
diferentes actividades y reglas de cierre en el modelo:

1. Produccién y valor agregado

La estructura bdasica de produccién (ver Diagrama
1), es una estructura por etapas que avanza desde
la combinacién de insumos hasta la separacion de
bienes segin el mercado de destino. En el corto
plazo, se considera que no existen opciones tecno-
|6gicas de sustitucion entre insumos, y entre éstos y el
valor agregado (trabajo mds capital). Esto significa
que las diferentes actividades productivas estan su-
jetas a funciones de produccion de coeficientes fijos
(tecnologia Leontieff -10) que no responden a cam-
bios en los precios relativos. Esta forma de modela-
cion implica que el coeficiente de consumo de mate-
rias primas por unidad de producto es constante.

En el sector agricola, el valor agregado es una fun-
cion Cobb-Douglas (CD) del trabajo rural y el capital
rural. El capital rural es comtn (la tierra) entre los
sectores agricolas y, por ende, se convierte en un

"' Para una descripcién completa de los CGE construidos en
Colombia ver Lépez et al (1994).
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Diagrama 1. ESTRUCTURA Y MODELACION DE
LA PRODUCCION AGRICOLA
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factor importante de competencia entre los sectores;
para las demds actividades productivas, el capital
ha sido modelado como un factor con cantidades
fijas, esto es, especifico a cada sector. Este supuesto
es bastante realista para el agro, pues tanto tractores
como maquinaria agricola y canales de riego, sélo
sirven para este sector. En el resto de sectores de
actividad econémica, el trabajo se combina con el
capital por medio de coeficientes fijos (10). En al-
gunos sectores se generan rentas como resultado
de rigideces de precios y/o cantidades, que hacen
que los productores no se comporten como maximi-
zadores de beneficios en el corto plazo.

En el caso de la mineria, las rigideces obedecen a
restricciones de oferta (como en la extraccion de
petréleo, la produccién de refinados, o la produc-
cién de gas natural), y/o a precios regulados como
en el caso del gas natural, el carbén y el petréleo
(todos ellos agrupados en la mineria).



En el caso de los sectores industriales, la formacion
de precios como un markup constante sobre los cos-
tos unitarios refleja la existencia de condiciones oligo-
pélicas y de subutilizacién de la capacidad instalada.
Este supuesto recoge una caracteristica de corto
plazo de la economia colombiana en el periodo, en
el cual las posibilidades de entrada y salida de fir-
mas son limitadas y la movilidad del capital entre
diferentes sectores, en respuesta a tasas diferenciales
de rentabilidad, son también limitadas.

Este conjunto de restricciones hacen que el capital
en cada uno de los sectores sujetos a dichas rigideces
no sea remunerado de acuerdo a su productividad
marginal, sino que reciba un ingreso no contractual
que equivale a las rentas de escasez que se generan
a causa de las rigideces (Café, Ganado y Petréleo),
0 a ganancias asociadas al poder de mercado de las
firmas establecidas en cada uno de ellos (resto de
los sectores).

El modelo considera dos tipos de mercados laborales
independientes. Se asume el mercado laboral como
un mercado de cantidades fijas, donde el trabajo es
totalmente mévil entre actividades rurales, por una
parte, y entre las actividades productivas del resto
de la economia por otra, y en el cual la variable de
"ajuste" entre la oferta (exégena) y la demanda de
este tipo de trabajo es el salario, el cual se determina
endégenamente. Este supuesto de segmentacion
entre mercados laborales del campo y la ciudad es
vélido en el corto plazo y concuerda con los hallaz-
gos empiricos de Nupia (1997).

2. Oferta de bienes

La combinacién a través de coeficientes fijos de los
insumos, el valor agregado y los impuestos indirec-
tos, determina el valor bruto de la produccién do-
méstica a precios de mercado, la cual puede ven-
derse en el mercado interno o en el mercado externo.

En los sectores industriales, el bien doméstico y el
bien exportado estan diferenciados por caracte-
risticas tecnolégicas, calidad, etc., o bien por la
existencia de costos de creacion de mercados ex-
ternos, y en general por costos de transformacion
de un producto en otro. En la medida en que la di-
ferenciacién de productos sea mayor, son mayores
los costos de transformacion. Debido a estos costos
de transformacion, los precios del bien exportado y
del bien doméstico son diferentes. La capacidad
para sustituir o transformar el bien doméstico (D)
en bien exportado (X) o viceversa, estd representado
por una Funcién de Elasticidad de Transformacion
Constante (CET)'?. La decision del productor entre
exportar o vender en el mercado interno puede, de
esta manera, ser representada como un problema
de maximizacion de los beneficios generados en
ambos mercados sujetos a la funcion de transfor-
macioén anterior. Los coeficientes de exportacién a
produccion para todos los sectores se calibraron a
partir de los datos de la Matriz de Contabilidad
Social (ver Cuadro 3).

La funcién de elasticidad de transformacién cons-
tante CET puede representarse como:

Q= CET(X,D,0.) (1),

donde la elasticidad de substitucién o refleja la fa-
cilidad de reorientar la produccién hacia el mercado
externo. La-relacién optima D/X para el productor
es una funcién de los precios relativos :

D/X = k, (pp") 2),

12 La elasticidad de transformacion es un pardmetro exégeno
en el modelo. Para los sectores agricolas se calibraron con el fin
de reproducir de la manera més precisa posible en el escenario
que incluye todos los cambios de politica los resultados obser-
vados en el periodo 1990-1993. Para el resto de sectores se to-
man las elasticidades utilizadas en Lora (1994).
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donde p? es el precio recibido por el productor en
el mercado doméstico, y p* es el precio que recibe
por el bien exportado, que es a su vez igual a el pre-
cio en délares (p*¥) por la tasa de cambio (e) menos
el subsidio (t):

p*=p*e(l-t,) (3).

En el caso de las exportaciones mineras y de las ex-
portaciones de servicios se asume de igual manera
que se exporta una proporcion constante de la pro-
duccion bruta del sector. Adicionalmente, se consi-
dera que las exportaciones de café son exdgenas
(en cantidades), lo cual se justifica por la rigidez rela-
tiva de la produccién de café en el corto plazo, dada
la lenta gestacion de las inversiones en este sector.

De acuerdo con la Matriz de Contabilidad Social
los bienes exportados son comprados por un agente
que se denomina el Resto del Mundo. En este mo-
delo se conserva el supuesto de pais pequefo, por
tanto, los precios internacionales son dados de
manera exdgena en ddlares y en consecuencia, las
cantidades exportadas son determinadas exclusi-
vamente por consideraciones de oferta, como se
refleja en las funciones CET.

La modelacion de las importaciones' sigue el
tratamiento desarrollado por Armington (1969). En
este enfoque la conducta optimizadora del consu-
midor se representa como un proceso de optimiza-
cién en dos etapas. En la primera etapa el consu-
midor maximiza la utilidad que puede obtener del
consumo de una canasta de bienes compuestos,da-
dos los precios de cada uno de los bienes y su res-
triccion presupuestaria. Por "bien compuesto" se
denota una agregacion entre el bien doméstico (D)
y el bien importado (M), los cuales son sustitutos
imperfectos entre si. El caracter de la relacion entre
ambos bienes es evidente en la segunda etapa del
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proceso de optimizacion, en la cual el consumidor
minimiza el costo de adquirir la canasta 6ptima de
bienes compuestos (aquella que maximiza su uti-
lidad), a través de la escogencia del componente
importado y del componente doméstico. En este
proceso de minimizacion de costos intervienen dos
factores principales: en primer lugar, el precio del
bien importado y del bien doméstico, y en segundo
lugar, el grado de sustituibilidad entre uno y otro.
Dicho grado de sustitucion refleja el grado de dife-
renciacién que existe entre ambos bienes, repre-
sentado formalmente por una funcién CES (de elasti-
cidad constante de sustitucion)'.

El consumo de bienes domésticos se representa
entonces como una funcion de elasticidad de susti-
tucién constante CES:

C=CESM,D, 5,) (4),

donde la elasticidad de substitucién o,, refleja la fa-
cilidad de reorientar el consumo hacia los bienes
importados. La relacién optima D/M para el consu-
midor es de nuevo una funcién de los precios rela-
tivos:

D/M = k,, (p/pP,, (5),
donde o, es el precio del bien importado, que es a

su vez igual al precio en délares (p*) por la tasa de
cambio (e) mas los aranceles (t, ):

pM=p™ e (1+t,) 6).

> Donde el agente resto del mundo es el oferente de estos
bienes.

4 Deigual manera que con las elasticidades de transformacion,

las elasticidades de sustitucion para las actividades agricolas
fueron calibradas en aras de reproducir los resultados observados,
y con los otros sectores se tomaron las de Lora (1994).



Ademas del consumo final de los hogares, las ofertas
de bienes compuestos van a satisfacer las necesi-
dades de inversion y consumo intermedio. Debe
anotarse que el modelo también toma en cuenta los
impuestos y/o subsidios que se cargan sobre los
diferentes tipos de bienes, tales como los aranceles,
los subsidios a las exportaciones, los pagos de im-
puestos indirectos sobre la produccién, los im-
puestos directos, etc.

Todos los precios en los modelos de equilibrio ge-
neral son resueltos para sus precios relativos, y por
ello es necesario elegir un precio numerario. En
este caso, debido a la caracteristica de las simula-
ciones, se decide adoptar el precio agregado de la
canasta de bienes consumidos por los hogares como
el precio numerario. Es importante aclarar que este
precio se asemeja al IPC pero no es exactamente la
misma definicién, debido a que en el modelo el
indice estd ponderado segtin la participacién de los
bienes en el consumo del hogar representativo en
la Matriz de Contabilidad Social.

3. Distribucion del ingreso y consumo

Los ingresos primarios generados por los factores
productivos se distribuyen en proporciones fijas a
las familias. Una parte del ingreso de capital va a
los hogares, que a su vez tienen reglas fijas de dis-
tribucién. Los hogares utilizan sus ingresos para
consumir, ahorrar y pagar impuestos, en propor-
ciones fijas.

Los gastos de consumo privado se asignan de
acuerdo con Funciones Lineales de Gasto (LES)™.
Estas funciones de gasto constituyen las condiciones
de primer orden de un proceso de maximizacién
de funciones de utilidad tipo LES sujetas a las res-
tricciones presupuestarias correspondientes. La ca-
racteristica especifica de estas funciones de utilidad

es que reconocen un umbral de consumo minimo o
gasto comprometido por debajo del cual los con-
sumidores obtienen desutilidad y, por lo tanto, el
ingreso se dedica, en primera instancia, a satisfacer
dichos consumos minimos, independientemente de
los precios relativos de los bienes. La parte del in-
greso que supera el gasto de subsistencia, es asigna-
do en respuesta a los precios relativos de los bienes
de acuerdo a una elasticidad marginal de gasto es-
pecifica para cada bien. En conjunto, las funciones
lineales de gasto asumen una elasticidad de de-
manda que varia entre 0 y 1, dependiendo del peso
del consumo comprometido dentro del consumo
total del bien.

4. Gobierno

Los ingresos del gobierno provienen principalmente
de los diferentes tipos de impuestos: impuestos in-
directos, aranceles, IVA, impuestos directos (sobre
hogares). Ademas, el gobierno recibe transferencias
por montos exégenos del exterior. El gobierno utiliza
esos ingresos para pagar gastos de consumo co-
rriente que se conservan fijos en cantidades y en el
valor total gastado, dejando como saldo un superavit
o déficit fiscal, el cual se determina, por lo tanto, re-
sidualmente.

5. Equilibrio ahorro-inversion

El ahorro privado es endégenamente determinado
de acuerdo a los coeficientes de ahorro de las fami-
lias, coeficientes que se calibran a partir de los da-
tos que proporciona la Matriz de Contabilidad So-
cial. De otro lado, el ahorro del gobierno es residual,
tal como se explicé anteriormente. La tasa de cambio
es flexible, y por lo tanto es la variable que equilibra

5 Siguiendo a Stone (1954).
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el sector externo. En el modelo la tasa de cambio
real se asemeja a la definicion del ITCR3 del Banco
de la Republica, debido a que se utiliza como de-
flactor de la tasa de cambio nominal el precio nu-
merario (la variacion en el nivel de precios de la ca-
nasta de bienes de consumo final de la economia).
Para obtener el nivel de revaluacién real observado
en el periodo, fue necesario fijar el monto de recur-
s0s externos que financiaron la cuenta corriente de
manera consistente con este resultado. Dado que la
inversion privada y la inversion pablica son exége-
nas (en términos reales), el ahorro total se ajusta a la
inversion.

6. Parametros utilizados en el modelo

En el Cuadro 4 se presentan las elasticidades cali-
bradas para reproducir con el modelo el comporta-
miento observado en la produccién para el sector
agricola entre 1990 y 1993.

Como se puede observar, para los sectores transables
se asume un alto grado de sustituibilidad'®, lo que
significa practicamente la inexistencia de diferencias
entre el bien doméstico y el bien exportado e im-
portado, mientras que para los no transables se asu-
me cero sustituibilidad.

C. Limitaciones del modelo

La principal limitacién de los CGE reside en la im-
posicién implicita de resultados por medio de la
eleccién de funciones, parametros y cierres de los
modelos. Esta critica de "preseleccion del modelo"
es valida en alguna medida para todos los métodos
de analisis econémicos, pero es en especial vélida
para los CGE, donde la posibilidad de justificacion

6 Las elasticidades mayores a 1 implican en todos los casos un

alto grado de sustituibilidad.
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Cuadro 4. ELASTICIDADES CALIBRADAS

CES CET Demanda de
exportaciones
Agr. exportables 3,0 -1,5 INF
Agr. importables 3,4 -2,0
Agr. no transables 0,0 0,0 INF
Ganado 0,5 -0,5 INF
Petréleo 50
Resto Mineria EPS 0,9
Industria 1,8 0,9
Servicios 1,5 0,3

Fuente: Lora (1994), calculos del autor.

empirica de los supuestos y pardmetros es muy li-
mitada. Los CGE requieren una gran cantidad de
parametros que son impuestos de manera exégena
y que dificilmente podrian ser estimados de manera
coherente. La seleccién de formas funcionales y de
cierre, tiene ademads la desventaja de no permitir
observar de manera sencilla e intuitiva cudles su-
puestos son decisivos en los resultados.

En particular, el modelo utilizado en este trabajo
asume segmentacion laboral, supuesto que es rea-
lista en el corto y no en el mediano plazo. Ello li-
mita la utilizacién del mismo para andlisis con un
horizonte de tiempo mads largo. Adicionalmente,
dados los propésitos del trabajo, los productos agri-
colas fueron agregados en tres sectores (V.gr. ex-
portables, importables y no transables) limitando la
posibilidad de obtener resultados por producto. Se
ha asumido que los productos son o completamente
exportables o importables o no transables. Esta agru-
pacién no permite analizar casos de cultivos que ha-
yan cambiado de categoria entre un periodo y otro.

IV.RESULTADOS

El modelo descrito en la seccién anterior se utilizé
para cuantificar el impacto de los tres factores ma-



croeconémicos que mas influyeron en la crisis agri-
cola del periodo 1990-1993: i) la caida en los pre-
cios internacionales, ii) los cambios en la politica
comercial vy iii) la revaluacion real de la tasa de
cambio. Los ejercicios de simulacién con el Modelo
de Equilibrio General Computable construido se
evallan frente a un escenario base, el cual reproduce
la estructura de la economia colombiana en 1990.

La estrategia de simulacion seguida fue obtener, a
partir de la combinacién de los tres factores antes
mencionados y una adecuada calibracién de los
pardmetros exégenos'’, el escenario mds cercano a
los resultados observados en la variacién de la pro-
duccién, las exportaciones, las importaciones de
los sectores agricolas entre 1990-1993. Este esce-
nario aparece en la columna 7 de los Cuadros 5y 6
y es comparable a los resultados efectivamente ob-
servados que se consignan en la columna 8. Como
se puede ver, el modelo reproduce muy de cerca
los principales cambios en los niveles de produccién
y exportaciones ocurridos entre 1990 y 19938,
Ademads de las elasticidades se asume, siguiendo
las conclusiones de Leibovich, Rodriguez y Nupia
(1997), una tasa de crecimiento promedio anual de
1% del empleo en el sector rural. De esta manera,
es posible luego descomponer el impacto, corriendo
el modelo con los choques macroeconémicos, uno
a uno, manteniendo el resto de los parametros
iguales.

En los Cuadros 5 y 6 se presentan los resultados de
produccion y precios, respectivamente, obtenidos
en siete escenarios evaluados que se explican a

continuacion'™.

17" Tasas de crecimiento de las variables ex6genas y elasticidades
de transformacion para la funcién CET, de sustitucién para la
funcion CES.

A. Caida en la produccién cafetera

El panorama a comienzos de la década para la acti-
vidad cafetera fue bastante malo. En efecto, en los
mercados internacionales el precio del café cayé
23,5%, y las exportaciones (en quantum) colom-
bianas del grano descendieron un 2%. El impacto
en la produccion segin los equilibrios oferta-utili-
zacion del Dane fue un decrecimiento de 3,4%
entre 1990 y 1993.

Como se explicé en la descripcion analitica del
modelo, tanto las exportaciones como el precio in-
ternacional del café son parametros exdgenos.
Debido a ello, la variable de ajuste en el modelo es
la produccién cafetera. Para aislar este efecto, en
esta seccion se presentan los resultados que explican
la influencia que sobre los sectores agricolas tran-
sables y no transables probablemente ejercié el
pobre desempeno de la actividad cafetera en el pe-
riodo, resultados que aparecen en la columna (i) de
los Cuadros 5 y 6.

La caida en la produccion cafetera libera recursos
hacia los otros sectores, en especial mano de obra,
pues este sector emplea el 42% de este factor en el
ano base. El exceso de oferta de la mano de obra
reduce el salario real del trabajo rural en 9,5%. El

18 Cuando a este tipo de modelo se imponen choques exdgenos
demasiado grandes existen serios problemas para obtener conver-
gencia hacia nuevos equilibrios. Por esta razén el modelo se ca-
libré para reproducir un gran incremento sobre las importaciones
pero no fue posible reproducir totalmente lo observado sin
sacrificar estabilidad en los resultados.

19 La especificacion del modelo, es decir, la existencia de can-
tidades fijas de trabajo y capital para los tres sectores, y los pre-
cios como variables de ajuste, restringen a la funcién de produc-
cion a ser constante. Por lo tanto, en todos los escenarios lo que
se evalda es la reasignacion de los recursos en respuesta a los
cambios en precios relativos, tanto para bienes como para
factores. Esto se deriva de la limitacién de estos modelos en el
momento de modelar los mercados factoriales, puesto que no es
posible endogenizar precios y cantidades al mismo tiempo.
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Cuadro 5. RESULTADOS EN PRODUCCION, SECTOR EXTERNO E INGRESO

(Variaciones % frente a la base)

(0] (ii) (iiii) (iv) ) (vi) (vii)
Caida Caida precio Caida precio Cambios  Precios externos  Revaluacién® Efecto Observado
produccién internacional internacional en y politica agregado
café importables® exportables® proteccin’)nb comercial (i al vi)

Produccion
Café -3,4 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -3,4 -3,4

Agr. exportables 14,4 9,6 -17,3 71,5 35,2 -9,0 17,3 18,3

Agr. importables 21 -1,1 8,6 -30,8 -15,7 -3,8 -18,5 -18,0

Agr. no transables 0,0 3,0 11,0 -12,1 -2,0 13,3 9,0 10,5
Total Agricolas 1,5 2:3 2,3 2;3 2,3 2,3 1,5 1,4
Mineria 0,4 -0,1 0,3 -1,7 -0,8 -2,8 -3,2 -
Industria 0,9 0,0 1,0 -3,6 -1,2 -6,4 -7,0 -
Servicios -0,4 0,0 -0,4 1,4 0,5 2,5 2,8 -
Exportaciones
Café -2,0 - - - - - -2,0 -2,1
Agr. exportables 24,0 15,3 -34,7 118,3 58,8 -17,9 28,5 26,0
Total Agricolas 4,1 3.7 -7,2 26,4 13,4 -3,4 5,6 53
Importaciones
Agr. importables -8,6 10,1 -26,3 155,7 81,4 19,6 98,6 175,3
Renta tierra 1,9 -2,3 -10,4 28,9 7,9 -15,5 -8,8 -
Salario real
Urbano -1,3 1,4 0,8 4,2 2,7 17,3 18,3 -6,9
Rural -9,5 -11,8 -23,3 31,4 2,7 -26,0 -17,5 -19,0
Tasa de cambio real 3,8 -0,9 2,5 -12,0 -5,0 -19,5 -20,5 -20,5

2 Precio Internacional de exportables cae 26% y el de importables cae 5%.
Coeficiente de proteccién nominal de los exportables crece 63,7 y el de Importables cae 7,6, puntos porcentuales respectivamente.

€ Revaluacién ITCR3 19,5%.
Fuente: Calculos del autor.

sector mas beneficiado por la reduccion en el precio
del trabajo es el sector de exportables, debido a su
mayor intensidad en la utilizacién de trabajo. Adi-
cionalmente y como resultado de la caida en el
precio internacional del café, la tasa de cambio se
devalda para retornar al equilibrio externo. De esta
manera, como resultado de la reduccion en costos
de produccién y la devaluacion, la produccion de
exportables se incrementa 14% y las exportaciones
24%.

El sector de importables también se beneficia en
este escenario, principalmente debido al encareci-
miento relativo de las importaciones por la deva-
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luacién. Estas caen 8,6%, y ello da espacio a un
crecimiento de la produccién de 2,1%. Por su
parte, para los no transables el efecto es nulo: la re-
duccién en costos para este sector debido al menor
precio del trabajo rural es compensada por el in-
cremento en el precio del capital (1,9%), ocasio-
nando una reduccién del precio al productor de
0,4%, debido a la caracteristica de ser un sector al-
tamente intensivo en capital. En el agregado, la
produccién del sector agricola crece 1,5%.

En resumen, la caida en la produccién cafetera fa-
voreci6 la produccién de los exportables y en menor
medida, aquella de importables.



Cuadro 6. RESULTADOS EN PRECIOS
(Variaciones porcentuales frente a 1990)

i) (ii) (iii) (iv) v) (vi) (vii)
Caida Caida precio  Caida precio Cambios Precios ext.  Revaluacién® Efecto
produccién internacional internacional en y politica agregado
café importables®  exportables® protecciénb comercial @i al vi)
Precio bien doméstico
Agr. exportables -8,3 -8,2 0,8 -12,1 -11,9 -7,9 -15,5
Agr. importables 0,5 2,8 8,6 19,5 4,5 -14,2 9,3
Agr. no transables -0,8 -4,0 -15,0 271 4,9 -15,2 -10,0
Ganado 0,5 0,6 1,6 -2,4 -0,3 -5,0 -5,7
Resto mineria 1,7 -0,1 1,6 -5,4 -2,0 -59 -6,1
Industria 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Servicios -0,6 0,8 0,7 1,6 1,3 9,1 9,6
Precio bien compuesto
Café -20,6 -0,9 2.5 -12,0 -5,0 -19,5 -39,2
Agr. exportables -8,2 -8,2 0,8 -121 -11,9 -7,9 -15,5
Agr. importables 1,0 -3,4 -6,9 8,4 -0,4 -15,2 -14,5
Agr. no transables -0,6 -39 -14,5 26,1 4,6 -15,3 -10,3
Ganado 0,5 0,6 1,6 -2,4 -0,3 -5,1 -5,7
Petréleo 3,8 -0,9 2,5 -12,0 -5,0 -19,6 -20,6
Resto mineria 2,2 -0,3 1,8 -6,9 -2,7 -9,0 9,4
Industria 0,9 -0,2 0,5 -2,6 -1,1 -4,6 -4,8
Servicios -0,5 0,7 0,7 1.3 1,1 8,3 8,7
Precio bien productor
Café -20,6 -0,9 2.5 -12,0 -5,0 -19,5 -39,2
Agr. exportables -1,5 -4,2 -11,2 22,7 4,8 -13,8 -8,2
Agr. importables 0,5 -2,8 -8,6 19,5 4,5 -14,2 9,3
Agr. no transables -0,4 -3,8 -11,7 26,1 6,1 -15,5 -9,2
Ganado 0,5 0,6 1,6 -2,4 -0,3 -5,1 -5,7
Petr6leo 3,8 -0,9 2,5 -12,0 -5,0 -19,6 -20,6
Resto mineria 1,7 -0,1 1,6 -5,4 -2,0 -5,9 -6,1
Industria 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Servicios -0,6 0,8 0,7 1,6 1,3 9,1 9,6

2 Precio Internacional de exportables cae 26% y el de importables cae 5%.

Coeficiente de proteccién nominal de los Exportables crece 63,7 y el de Importables cae 7,6, puntos porcentuales, respectivamente.

€ Revaluacién ITCR3 19,5%.
Fuente: célculos del autor.

B. Caida precio internacional de los importables

La columna (ii) de los Cuadros 5 y 6 muestra la
simulacién correspondiente a cambios en los precios
internacionales de los cultivos importables. Para
calcular la variacién en estos precios (Grafico 1y
Cuadro 7), tanto de exportables como de importa-
bles, se construyé un indice simple de Paasche
siguiendo la agrupacién mencionada en la seccién
lll. Entre 1990 y 1993, el indice de precios de los
importables cae en términos relativos en 5%, pues

la tendencia a la baja registrada por el arroz (-12,3),
el sorgo (-4,7) y el cacao (-12,4), fue compensada
parcialmente por el crecimiento de precios del
maiz (16,6%), trigo (3,5%) y soya (3,4%).

La caida en el precio externo de los bienes im-
portados estimula las importaciones agricolas, las
cuales crecen 10,1%, incremento que deprime la
produccién del sectoren 1,1%. Con ello se produce
una liberacioén de recursos, deprimiendo el salario
real rural. La reduccién en costos de produccién
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Grafico 1. EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTER-
NACIONALES DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS
AGRICOLAS, 1986-1996 (Dolares por tonelada)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (ver apéndice).

122 COYUNTURA ECONOMICA

para los exportables y los no transables es de 4,2%
y 3,8%, respectivamente. Adicionalmente es ne-
cesario que la tasa de cambio se revalde en un 1%,
para retornar al equilibrio externo. La revaluacion
tiene como consecuencia un abaratamiento relativo
del bien en el mercado interno. En efecto, el precio
del bien compuesto, es decir, el bien que compran
los consumidores en el mercado final, cae para los
tres sectores, como se aprecia en el Cuadro 6.

Asi las cosas, para los productores de exportables,
con unos costos mds bajos de produccion y unos
precios internos mds bajos, se hace menos rentable
producir para el mercado interno y se dedican a
producir para el mercado externo, incrementando
la produccién en 9,6% vy las exportaciones en
15,3%. De otra parte, la produccion de no transables
se incrementa en 3%, debido a la reduccién en el
costo de los factores, en particular por la caida en el
precio del capital, explicado por la contraccién en
los importables. En el agregado, la produccion agro-
pecuaria crece 2,3%, como resultado de la caida
en el precio internacional de los importables.

C. Caida en precios internacionales de exportables

La columna (iii) de los Cuadros 5 y 6 muestra la
simulacién correspondiente a los cambios ocurridos
en los precios de exportables entre 1990y 1993. En
el Cuadro 7 se observa que los precios de estos cul-
tivos se redujeron en 26%, debido en gran medida
a la caida del precio del algod6n de 29,7% y del
azucar de 19,9%.

En este escenario, la caida en el precio internacional
de los exportables deprime las exportaciones del
sector en un 34,7%, y con ello la produccién cae
17,3%. La liberacién de recursos de estos cultivos
es importante, puesto que es el sector mas intensivo
en trabajo después del café. El exceso de oferta
laboral rural implica una reduccién de 23,3% en el



Cuadro 7. PRECIOS INTERNACIONALES PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS, 1990-1993

(Délares por tonelada)

Arroz Maiz Sorgo Trigo Soya Palma  Cacao Algodon Aziicar
1990 270,7 109,3 103,9 135,2 246,7 544,7 1.268,0 1.820,1 275,8
1991 293,7 110,2 105,1 128,3 239,6 504,9 1.192,6 1.695,5 197,9
1992 267,7 115,7 102,8 150,8 235,5 499,0 1.099,4 1.277,2 199,9
1993 237,3 127,4 99,0 139,9 255,2 506,3 1.391,2 1.279,1 220,9

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

salario rural. El abaratamiento en costos favorece
enormemente a los demas sectores, con reducciones
en el precio del productor de 8,6% para los impor-
tables y de 11,7% para los no transables. Pero adi-
cionalmente, dada la caida en el mercado de divisas,
la tasa de cambio se ve obligada a devaluarse un
2,5% para retornar al equilibrio en el mercado ex-
terno. Esta devaluacion encarece las importaciones,
y con ello se reducen en un 26,3% las importaciones
agricolas, impulsando al sector a crecer un 8,6%. Pa-
ra los no transables, el incremento en la produccién
de 11% es explicado por la reduccién en el costo
de los factores de produccion, en especial el precio
del capital, cuya reduccién alcanza un 10,4%.

D. Politica comercial

La columna (iv) de los Cuadros 5 y 6 presenta los
resultados de la simulacién correspondiente a los
cambios en politica comercial ocurridos entre 1990
y 1993. Como es costumbre en trabajos sobre li-
beralizacion comercial, los cambios en los niveles
de aranceles y subsidios son medidos a través de
los cambios en el coeficiente nominal de proteccion
(CNP) (V.gr. la relacién entre el precio interno y el
externo)?. En el Cuadro 8 y el Gréfico 2 se presentan
los CNP para Colombia?'.

Entre 1990 y 1993, el CNP de los exportables re-
flejé un incremento en el nivel de proteccién para
los bienes exportables (algodén y azdcar) de 63,7 %.

En contraste, reflejé un descenso de la proteccién de
7,6%, y para los importables fue entonces moderada.

El aumento en la proteccién de exportables es sor-
prendente pues la apertura deberia haber acercado
los niveles de proteccién a cero. Este extrafio com-
portamiento es atribuible al curioso tratamiento
que recibié el azicar después de 1990. A pesar de
la fuerte caida de los precios internacionales, el
precio doméstico se mantuvo relativamente alto,
indicando la presencia de barreras de entrada al
mercado colombiano. En efecto, el gobierno per-
miti6 la utilizacién de aranceles altos derivados de
franjas de precios desde 1991 para este producto.
De otra parte, el algodon pasé de ser un cultivo con
un precié interno inferior al externo antes de 1990,
a gozar de un precio al productor muy cercano al
internacional. Este comportamiento refleja subsidios
a la exportacién que incrementaron sustancialmente
el CNP de este producto entre 1990 y 1993.

20 E| régimen vigente en Colombia hasta 1990 incluia restric-
ciones cuantitativas al comercio, por ello es factible que el gra-
do efectivo de proteccién hasta dicho afo fuera mayor. En estos
casos, el Coeficiente Nominal de Proteccién da una mejor idea
del conjunto de politicas vigentes, pues refleja la magnitud de la
brecha entre los precios internacionales y los efectivamente re-
cibidos por los productores.

21 El coeficiente nominal de proteccion se define como CNP=(P/
P*), dénde Pes el precio interno al productor y P*es el precio in-
ternacional, ambos medidos en frontera.
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Cuadro 8. COEFICIENTE NOMINAL DEPROTECCION PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS, 1990-1993

Arroz Maiz Sorgo Trigo Soya Palma Cacao Algodon  Azicar
1990 1,05 1,57 1,47 1,77 1,47 0,92 0,80 0,73 1,12
1991 0,94 1,38 1,33 1,59 1,29 0,81 0,74 0,69 1,53
1992 1,12 1,63 1,59 1,26 1,31 0,78 0,77 0,88 1,85
1993 1,17 1,43 1,56 1,26 1,14 0,76 0,76 0,87 1,85

Fuente: Jaramillo, (1994).

El ejercicio propuesto en este escenario evalia el
impacto de la politica comercial descrita a través
de un shock a los precios internacionales en estos
niveles. Como se puede observar en el Cuadro 5,
los resultados favorecen enormemente al sector de
exportables. En este escenario, el sector incrementa
su produccién en 71,5%, lo cual contrae la pro-
duccién de bienes importables en 30,8% y la de no
transables en 12,1%.

En este escenario hipotético las exportaciones de
exportables se disparan, creciendo 118,3% en el
periodo, como consecuencia de un incremento
exagerado en el precio externo (p*) y una caida en
el precio del bien doméstico (p°) de 12%, lo cual
aumenta la rentabilidad para el productor de ex-
portaciones. Por supuesto, dada la expansion del
sector, la demanda por factores de produccion ele-
va los precios tanto de la tierra (28,9%) como de los
salarios (31,4%), lo cual encarece enormemente
los costos de produccion del resto de sectores: el
de importables crece 19,5% y para los no transables
26,1%. El panorama se complica para los impor-
tables debido a la revaluacién (12%) inducida por
las mayores exportaciones, dando como resultado
un incremento de las importaciones de 155,7% pa-
ra satisfacer la demanda interna. Este resultado es
similar a lo observado para el periodo 1990-1993,
cuando las importaciones de cereales crecieron en
174% vy las de oleaginosas en 192%. Para los no
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transables, los mayores costos de produccién dan
al traste con la demanda interna y, por ende, la
produccion decrece 12,1%. En el agregado, el sector
agricola crece 2,3%

E. Términos de intercambio y politica comercial

La columna (v) de los Cuadros 5 y 6 presenta el im-
pacto conjunto de los tres escenarios anteriores, (V.
gr. de cambio en los precios internacionales y en la
politica comercial). Los precios que reciben los
productores son resultado de la evolucién del CNP
y del precio internacional. El efecto conjunto
muestra un crecimiento de estos precios al productor
de 22,8% para los exportables y una caida del
12,2% para los importables.

Los resultados en este escenario son cualitativamente
similares a los de politica comercial, aunque las
magnitudes de las variaciones son inferiores. En
esta simulacién, son de nuevo los exportables los
favorecidos por el efecto conjunto de politica co-
mercial y precios internacionales, siendo el efecto
proteccionista el que prima. La produccién del sec-
tor crece en 35,2% y las exportaciones en 58,8%.
Para los importables las cosas siguen siendo des-
favorables: la produccién decrece 15,7% y las im-
portaciones se incrementan en 81,4%. Los no tran-
sables sufren de nuevo el impacto de un mayor
costo de los factores, lo cual explica la reduccién



Gréfico 2. COEFICIENTES DE PROTECCION NOMINAL
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Grafico 2. COEFICIENTES DE PROTECCION NO-
MINAL, 1970-1996 (Continuacion)

Sorgo

2,20
2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00 /\
0,80
0,60
0,40

0,20

0,00

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996

Aceite de palma

0,40

0,20

0,00 ++

1970
1972
1974
1976 +
1978
1980
1982 4
1984 -
1986 4
1988
1990
1992 4
1994 |
1996 |

Azicar

1,40

1,20

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00 L+

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982 +
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996

Fuente: Jaramillo y Nupia, (1996).

126 COYUNTURA ECONOMICA

de su oferta en 2,0%. Es importante anotar que, co-
mo consecuencia de las mayores exportaciones, la
tasa de cambio se revalia 5% para mantener el
equilibrio externo.

F. Revaluacion de la tasa de cambio real

Como se explico en la seccién 111.B, la tasa de cam-
bio nominal es la variable de ajuste del sector ex-
terno en el modelo, y el nivel de precios de la ca-
nasta de consumo es el precio numerario. La tasa
de cambio real de la economia representada en
este modelo serd entonces la relacion entre la varia-
cion de la tasa de cambio nominal y el numerario,
definiciébn muy cercana al ITCR3 calculado por el
Banco de la Republica. Dado que la tasa de cambio
nominal es endégena, el ejercicio consiste en si-
mular un shock de recursos externos tal que se ob-
tenga una revaluaciéon de 19,5%?%.

Los resultados asociados a la revaluacion de la tasa
de cambio real aparecen en la columna (v) de los
Cuadros 5 y 6. Tal como se espera en una situacion
de enfermedad holandesa, los resultados indican
un efecto recesivo para los sectores exportable e
importable. El impacto es un poco mas pronunciado
para los exportables que decrecen en este escenario
-9,0%. Consistente con este decrecimiento, las ex-
portaciones de exportables caen aproximadamente
17,9%. Como consecuencia del abaratamiento re-
lativo de los precios de los bienes importados, las
importaciones del sector importable crecen 19,6%,
ocasionando una contraccion de este sector de
3,8%. Como resultado l6gico de la revaluacion, los
factores se abaratan (el capital 14,7% vy el trabajo

22 Larevaluacién simulada es un punto inferior a la observada
para el ITCR3 entre 1990 y 1993, 20,5%, debido a que en un
ejercicio realizado (no se encuentra publicado, sin embargo
esta simulacion se encuentra disponible para el lector interesado)
se encontré que la combinacién de los escenarios anteriores
induce una revaluacién de 1,0%.



26,0%) y se reorientan hacia el sector de no transa-
bles. Asi las cosas, este sector, enfrentado a unos
menores costos de produccién incrementa su pro-
duccién en 13,3%.

V. CONCLUSIONES

Uno de los temas econémicos mas controvertidos en
la historia reciente del pais ha sido el desempefio del
sector agricola desde 1990. Efectivamente, durante
1992 la produccién agropecuaria atravesé por una
fuerte crisis, que ha sido explicada por factores tan
diversos como la sequia, la caida de los precios in-
ternacionales, la apertura comercial y la revaluacién
cambiaria. Este trabajo se ocupé de investigar el
impacto de los tres Gltimos factores bajo un enfoque
de equilibrio general, intentando aislar los efectos a
través de diferentes simulaciones, con el objetivo de
identificar los efectos atribuibles a cada uno.

Los resultados de las simulaciones muestran que la
crisis cafetera, a través de una importante liberacion
de recursos, en particular de mano de obra, tuvo un
efecto positivo sobre la produccién de exportables,
un impacto leve sobre aquella de importables y una
incidencia practicamente nula sobre la de no
transables.

Por su parte, la revaluacién y la caida de precios
externos de los bienes exportables fueron los factores
mas adversos para dichos cultivos. Sin embargo,
estos factores fueron contrarrestados mas que sa-
tisfactoriamente por el incremento en la proteccion.
Este nivel de protecciéon se debié a una politica
explicita de obstaculizar la entrada de importacio-
nes de azucar, no s6lo en Colombia sino al interior
del Grupo Andino, ademas de otorgar algunos sub-
sidios al algoddn.

El panorama para los importables es diametralmen-
te opuesto. El factor que mas afecté negativamente

al sector fue la politica comercial seguida por el
gobierno, directamente a través de la eliminacién
de la proteccion nominal a estos cultivos e indi-
rectamente por la proteccion excesiva que se dio a
los productos exportables. El resultado conjunto de
los cambios en la politica comercial y de la reva-
luacién, explican lo sucedido a los importables en
el periodo.

Para la produccion de no transables, por su parte, el
factor mds importante para explicar su comporta-
miento favorable entre 1990y 1993 es la revaluacion
de la tasa de cambio. Esto confirma que la producciéon
agricola colombiana padecié de "enfermedad
holandesa" en este periodo. Segun los resultados, el
desempefio de la produccién de no transables pudo
ser mejor, de no haber sido por el leve efecto con-
traccionista que sobre ella ejercieron los demas sec-
tores (por efectos de equilibrio general, en el escenario
de politica comercial y la caida de precios inter-
nacionales) encareciendo los costos del capital.

Tanto los resultados observados para el periodo
como los ejercicios de simulacién permiten entonces
establecer algunas conclusiones adicionales. En
primer lugar, la crisis agropecuaria no fue genera-
lizada, sino que se concentré entre los productores
de importables, los cuales representan una quinta
parte de la produccién del sector agropecuario. Se-
gundo, y en torno al debate sobre la apertura como
factor fundamental de la crisis, es cierto que la po-
litica de liberalizacién comercial seguida por el
gobierno Gaviria afecté a los importables, aunque
su contraccion respondié también al incremento
en la proteccion de los exportables, a la revaluacién
de la tasa de cambio real y a la caida de los precios
internacionales. Sin embargo, la apertura fue bené-
fica para los exportables y basicamente neutra para
los no transables, sectores que en conjunto repre-
sentan alrededor del 75% del total de la produccién
agricola excluyendo el café.
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Aun cuando, la relacion entre la liberalizacién co-
mercial y la distribucién del ingreso sigue siendo
un punto altamente controvertido en la literatura,
los resultados encontrados permiten afirmar que el
efecto de la apertura fue bdsicamente neutro en lo
que al salario rural real se refiere. En este trabajo se
encuentra que un factor que actu6é de manera per-
versa contra los ingresos rurales fue la revaluacion
de la tasa de cambio real. Este resultado se encuentra
en la linea de los hallazgos de Bernal et. al. (1997),
que en un reciente trabajo sobre desempefio macro-
econémico y distribucién del ingreso demuestran
que la revaluacién real sesg6 el patron caracte-
ristico de crecimiento sectorial de este periodo en
el pais hacia los sectores productores de bienes y
servicios no comercializables, lo cual afecté en for-
ma adversa la distribucion del ingreso. Segin
Jaramillo y Nupia (1998), el sector rural en general
se vio afectado por el descenso en la demanda por
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mano de obra de 2,5% entre 1991/1992, lo cual
influy6 en la caida de los ingresos reales percibidos
por los trabajadores rurales. Estos autores afirman
que la crisis del sector rural a inicios de los noventa
caus6 una disminucion del salario real de apro-
ximadamente 17,5%.

De otra parte, en lo que atafie a las ganancias del
capital, es también la revaluaciéon de la tasa de
cambio real y no la apertura, la que da al traste con
los ingresos de los capitalistas. Esto parece coherente
con la marcada reduccién de los ingresos rurales
no salariales entre 1988 y 1994 hallada por Ocam-
po et.al. (1998) la cual golpeé duramente al decil
mas alto de la distribucién rural del ingreso, dejan-
do como grandes perdedores a los hogares de
mayores ingresos del campo, quienes derivan la
mayor parte de las rentas de capital en la agricultura
colombiana.
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Apendice PRECIOS INTERNACIONALES
(Délares por tonelada)

d

Maiz? Sorgo® Trigo® Azicar Arroz® Soyaf Palma® Algodon"  Cacao’
1986 87,8 82,4 114,6 133,4 195,7 208,4 490,8 1.056,8 2.068,3
1987 75,7 72,7 112,0 147,7 214,4 216,7 511,8 1.670,1 2.005,7
1988 106,9 98,5 144,8 224,7 277,3 303,5 518,2 1.400,3 1.583,7
1989 111,4 105,9 168,8 282,3 299,8 275,0 534,2 1.674,3 1.242,2
1990 109,3 103,9 135,2 275,8 270,7 246,7 544,7 1.820,1 1.268,0
1991 110,2 105,1 128,3 197,9 293,7 239,6 504,9 1.695,5 1.192,6
1992 115,7 102,8 150,8 199,9 267,7 235,5 499,0 1.277,2 1.099,4
1993 127,4 99,0 139,9 220,9 237,3 255,2 506,3 1:279;1 1.111,2
1994 132,1 103,9 149,4 266,9 269,5 252,8 516,1 1.757,4 1.395,7
1995 141,2 119,0 176,5 292.7 320,8 259,2 540,1 2.167,2 1.432,5
1996 155,6 150,0 206,6 263,5 338,1 304,5 525,3 1.775,6 1.455,2

Los precios se calcularon con base en:

-~ o a 0 o W

© T 0

Maize US (Gulf orts).
Sorghum #2YEL FOB Gulf.
Wheat NI HRW US/GULF.
Sugar Caribbean (N,Y).
Rice Thailand Bangkok.
Soybeans US (Rotterdam).
Palm Oil Malaysia (U,K).
Cotton Av. Med. Stable.

' Cacaco NY&London 3M.FUT.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Publicaciones de Fedesarrollo para la venta*

Titulo Precio en el Precio en
exterior Colombia
(US$) %
Economia opinién, 25 anos, H. G. Buendia, editor, Tercer Mundo Editores - Colciencias, 1995 37.00 16.000
Misién de Estudios del Mercado de Capitales, Ministerio de Hacienda, Banco Mundial y Fedesarrollo, 80.00 43.000
Tercer Mundo Editores, 1996
El Crecimiento Econémico en América Latina, M. Cardenas, coordinador, Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, 1996 52.00 31.000
Inflacién, Estabilizacién y Politica Cambiaria en América Latina: Lecciones de los Noventa. (1997), M. Cérdenas, 54.00 36.000
S. Edwards, coordinadores, Santafé de Bogota, Fedesarrollo, Nber, Colciencias - Tercer Mundo Editores.
Petréleo Sector Exportador. Fedesarrollo, Analdex 78.00 43.000
Empleo y Distribucién del Ingreso en América Latina. M. Cérdenas Santa Maria. 80.00 51.000
Impacto de la Deuda Externa en América Latina. C. L6pez Montano. 60.00 41.000
Tasa de Cambio en Colombia. M. Cérdenas, Cuadernos de Fedesarrollo No. 1, 1997 22.00 18.000
Los Délares del Narcotréfico. R. Steiner, Cuadernos de Fedesarrollo No. 2, 1997 22.00 18.000
Perspectivas de la Industria Aseguradora. N. Salazar, S. Zuluaga, Cuadernos de Fedesarrollo No. 3, 1998 22.00 18.000
Salud, Educacién y Desempleo Diagndstico y Recomendaciones. M. Reina, D. Yanovich, 22.00 18.000
Cuadernos de Fedesarrollo, No. 4, 1998
Infraestructura, Orden Pablico y Relaciones Internacionales. M. Reina, D. Yanovich, 22.00 18.000
Cuadernos de Fedesarrollo, No. 5, 1998
Cinco Ensayos sobre Tributaion en Colombia. R. Steiner, C. Soto, D. Pizano, 22.00 18.000
Cuadernos de Fedesarrollo, No. 6, 1999
Instituciones e Instrumentos de la Politica Cafetera en Colombia. R. Junguito, D. Pizano, 36.00 30.000
Fedesarrollo - Fondo Cultural Cafetero
Private Capital Flows to Developing Countries. Banco Mundial 48.00 36.600
Latin América After a Decade of reforms. Banco Interamericano de Desarrollo 42.00 30.000
Colombia y la Economia Mundial 1820-1910. ). A. Ocampo 42.00 30.000
The Colombian Economy. Fedesarrollo, Federacién Nacional de Cafeteros 30.00 14.000
Progreso Econémico y Social en América Latina. Banco Interamericano de Desarrollo 58.00 51.000
Corrupcién Crimen y Justicia. M. Cardenas, R. Steiner, Compiladores, Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, 39.00 30.000
Lacea y Colciencias, agosto 1998
Pobreza y Desigualdad en América Latina. M. Cardenas, N. Lustig, Compiladores, Tercer Mundo Editores, 39.00 30.000
Fedesarrollo, Lacea y Colciencias, enero 1999
Economia Politica de las Finanzas Publicas en América Latina. M. Cardenas, S. Montenegro, Compiladores, 39.00 30.000

Tercer Mundo Editores, Fedesarrollo, Lacea y Colciencias, enero 1999

* Valida hasta diciembre 31 de 1999

Nota. A nivel nacional:si cancelan con cheques de otras plazas, favor incluir $4.000 por concepto de transferencia bancaria. Los cheques deben ser girados

a nombre de Fedesarrollo.
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