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Anadlisis Coyuntural

I. CAFE
A. Antecedentes

A raiz del reciente aumento del precio del café
en el mercado internacional, el tema cafetero se
volvié a poner de moda. Por afios, después del
rompimiento del Pacto de Cuotas en 1989 vy el
desplome del precio internacional que siguié al
mismo, varios analistas llegaron a cuestionarse
si Colombia deberia seguir estimulando su
caficultura o, si por el contrario, deberia dismi-
nuirla paulatinamente, concentrandose en el
desarrollo de otros productos. Esta tesis cobré
mavyor fuerza a raiz de los descubrimientos petro-
leros de comienzos de la década y las expecta-
tivas de los ingresos que recibiria el pais en los
préximos afios. Frente a un importante aumento
de las exportaciones de petréleo, el sector cafe-
tero perderia importancia relativa, especialmente
como generador de divisas. No obstante, dadas
las proyecciones més recientes acerca del futuro
petrolero del pais, que estiman que en el mejor
de los casos, la bonanza petrolera se extenderia

hasta el aino 2003, bien vale la pena cuestionarse
cudl debe ser el papel de la politica cafetera
hacia adelante, mas atin cuando se est4 hablando
de un sector que no sélo le genera divisas a la
economia, sino que tiene grandes implicaciones
sociales para el pafs.

La década de los noventa no ha sido buena para
el café colombiano. En el andlisis de la situacién
cafetera colombiana, ademds de la perspectiva
de largo plazo, se tienen en cuenta dos hechos
fundamentales recientes que explican en buena
parte las condiciones actuales de este sector.

En primer lugar, con el rompimiento del Acuerdo
de Cuotas en 1989 no sélo se acab6é con un
esquema que durante anos le aseguré a los paises
productores unos ingresos por ventas de café
relativamente altos, frente a los que hubieran
sido en un mercado libre, sino que en esa nueva
situacion en la que ya no existian las cuotas,
tanto los paises productores como los consu-
midores tuvieron que ajustarse, con todos los
problemas e imprevistos que surgen de cualquier



cambio en las reglas del juego. Colombia, en
particular, opté por un esquema basado en
mayores volimenes de exportaciéon que, por una
parte, compensaban la caida de los precios v,
por la otra, permitian aumentar la participacién
del pais en el mercado mundial, lo que era
considerado fundamental en la eventualidad de
que el Pacto de Cuotas volviera a establecerse.
En efecto, durante estos ainos Colombia aumenté
su participaciéon en el mercado internacional.
Para los tostadores resultaba atractivo comprar
café colombiano a precios que aunque superiores
a los de los otros tipos de cafés eran muy inferiores
a los de los afos anteriores, lo que les permitia
mejorar sus mezclas a un bajo costo. Adicional-
mente, en los afos que siguieron al rompimiento
del Pacto, las condiciones existentes de bajas
tasas de interés externas y bajos precios del café
indujeron a los comercializadores internacionales
a acumular inventarios, lo cual se constituyé en
un factor mas de demanda (Gréfico 1). Los
inventarios en manos de los paises productores
se redujeron de 50.1 millones de sacos en el
afio 1989/90 a 27 millones en 1995/96, mientras
que en los consumidores aumentaron de 7.1

Grafico 1. TASA DE INTERES EXTERNA
(Libor 3 meses, equivalente anual)
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millones de sacos en julio de 1989 a 22 millones
de sacos en octubre de 1993 (Cuadro 1).

En segundo lugar, la situacion de bajos precios
en el mercado internacional coincidié con la
apertura econémica en el pais y la liberalizacion
del mercado cambiario que dio lugar a un
importante ingreso de capitales. Como resultado
de la abundancia de divisas, se inicié en 1992
un significativo proceso de revaluacion del peso
colombiano que afecté la competitividad de la
produccién colombiana, especialmente de
aquella intensiva en mano de obra. Este proceso
de revaluacién se vio a su vez reforzado por los
descubrimientos de petréleo y la perspectiva de
una bonariza petrolera en el futuro cercano. En
este sentido, en los afos noventa, la economia
cafetera estuvo caracterizada por una caida en
el precio externo acompafada de una revaluacién
de la moneda, algo sin precedentes en nuestra
historia reciente.

El café se vio doblemente afectado ya que en la
medida que se reducia su precio en el mercado
internacional, sus costos en el interior del pais
subfan, y frente a las perspectivas del petréleo,
su participacion relativa en la economia colom-
biana y, especialmente, en las exportaciones se
reducia. Bajo estas condiciones, el sector cafetero
perdié importancia en la determinacién de la
tasa de cambio, conviertiéndose en uno mas de
los muchos sectores que toman el tipo de cambio
del mercado como un precio dado.

En 1994, después de cinco afnos de precios
internacionales bajos, se presentaron dos heladas
en el Brasil en un periodo inferior a 15 dias, en
la noche del 25/26 de junio y en la del 9/10 de
julio, dando lugar a un cambio en las condiciones
del mercado internacional del café. Por primera



Cuadro 1. INVENTARIOS EN PAISES CONSUMIDORES 1989-1997

(Millones de sacos)

Total Arabigo Robusta Excedentes Excedentes Excedentes
arabigo robusta

1989

Enero 8.6 6.1 2.5 -0.7 -0.5 -0.2
Abril 6.5 4.6 1.9 -2.8 -2.0 -0.8
Julio 7.1 5.0 2.1 -2.2 -1.6 -0.6
Octubre 11.4 8.2 3.2 2.1 1.5 0.6
1990

Enero 11.2 8.1 3.1 1.9 1.4 0.5
April 13.6 10.1 3.5 4.3 3.1 1.2
Julio 17.8 13.4 4.5 8.5 6.2 2.3
Octubre 20.8 15.7 5.1 11.5 8.4 3.4
1991

Enero 19.3 14.5 4.8 10.0 7.3 2.7
Abril 18.4 13.8 4.6 9.1 6.7 2.4
Julio 19.7 14.8 4.9 10.4 7.6 2.8
Octubre 219 16.4 5.5 12.6 9.3 3.3
1992

Enero 20.9 15.7 5.2 11.6 8.5 3.1
Abril 21.1 15.8 5.3 11.8 8.6 3.2
Julio 22.2 16.7 5.5 12.9 9.5 3.4
Octubre 23.3 17.5 5.8 14.0 10.3 3.7
1993

Enero 22.2 16.6 5.6 12.9 9.5 3.4
Abril 22.3 16.7 5.6 11.9 9.3 2.6
Julio 21.3 16.2 5.5 12.4 9.1 3.3
Octubre 22.2 16.6 5.6 12.9 9.5 3.4
1994

Enero 19.7 15.7 4.0 10.3 8.5 1.8
Abril 175 14.0 3.5 8.1 6.8 1.3
Julio 17.4 13.9 3:5 8.2 6.8 1.4
Octubre 17.7 14.5 3.2 8.5 7.4 1.1
1995

Enero 14.9 12:3 2.6 7.9 7.0 0.9
Abril 13.2 10.8 2.4 6.2 5.5 0.7
Julio 11.9 9.6 2.3 4.9 4.3 0.6
Octubre 11.3 9.4 1.9 4.3 4.1 0.2
1996

Enero 8.5 7.0 1.5 1.5 1.7 -0.2
Abril 8.6

Julio 9:1

Octobre 9.4

1997

Enero 8.6

Febrero 7:9

Fuente: Landell Mills Commodities Studies.
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vez desde julio de 1989, el precio internacional del
café verde se ubicé por encima de los costos de
produccion de los diferentes paises, lo cual se
convirtié en un estimulo para nuevas inversiones.
El precio externo del café colombiano pasé de un
valor promedio de US$0.85/ Ib en el periodo julio
89-mayo 94 a US$2.32/Ib en noviembre de 1994.
Posteriormente, el precio externo volvié a caer,
aunque nunca a los niveles tan bajos anteriores a
las dos heladas.

En efecto, las heladas y el consecuente aumento de
los precios externos del café verde sorprendieron
al mercado. Esto, junto a los primeras estimativos
acerca de los posibles dafos sobre las cosechas
brasilenas de ese ano cafetero y del siguiente, que
posteriormente resultaron ser exagerados,
produjeron una situacién de panico en el mercado
internacional, llevando a los tostadores a apro-
visionarse a precios excesivamente altos.

En la medida en que se conocié la verdadera
dimensién de los dafios, y el mercado recobré la
confianza acerca de los suministros futuros, el precio
se redujo, dejando a los tostadores con unos
inventarios costosos. A pesar de la resistencia por
parte de los consumidores, los precios al por menor
se elevaron. Ello dio origen a una disminucién en el
consumo, lo que hizo mas lenta la desacumulacién
de inventarios .en manos de los tostadores.
Simultdneamente, para los comercializadores
internacionales la combinacién de unos precios de
café verde mas altos y el incremento de las tasas de
interés externas, aumentd el riesgo de acumular
inventarios. Por ello, se inicié un proceso de
liquidacion de existencias por parte de tostadores y
comercializadores, el cual junto con la adopcién
de una estrategia de compra basada en el justo a
tiempo, condujo a una participacién menos activa
de los pafses consumidores en el mercado, y
consecuentemente a una época de precios bajos,
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aunque no tan bajos como los de principios de los
noventa.

El inventario en manos de los consumidores pasé
de 17.7 millones en octubre de 1994 a 11.3 millones
un afio mas tarde y a 7.9 millones actualmente (Ver
Cuadro 1). La falta de demanda y la disminucién
del inventario en manos de los consumidores, junto
con el esquema de retencién de la APPC, se tradujo
en una acumulacién de inventarios en los paises
productores, especialmente en Centroamérica,
Colombia e Indonesia.

En sintesis, la situacién del mercado internacional
del café antes de que se produjeran las alzas de
precios de enero de 1997 podria caracterizarse por
una producciéon mundial de café verde en ascenso
como consecuencia de las mejores cotizaciones
desde julio de 1994 y los prondésticos de que la
producciéon del Brasil volveria a sus niveles
habituales; un consumo mundial también creciente,
producto de la recuperacion de las economias de
los paises consumidores, y de unos menores precios
a nivel del consumidor; y, un nivel de inventarios
relativamente bajo en manos de los paises
industrializados, resultado de la estrategia de justo
a tiempo adoptada por la industria a partir de 1994,
y el retiro de los comercializadores del manejo de
inventarios dado el mayor nivel de riesgo
involucrado en esta actividad, también desde 1994.
Asi, era de esperar que el afo cafetero 1996/97 no
traeria ninguna sorpresa, diferente a la tradicional
de una eventual helada en Brasil.

B. Grandes Tendencias del Mercado Internacional
1. Precio
A lo largo de los afios, las fluctuaciones de la

oferta mundial de café han sido siempre el factor
determinante de las variaciones de los precios.



Més concretamente, las variaciones en la produc-
cién brasilena se han reflejado plenamente sobre
las cotizaciones. La combinacién de estos facto-
res ha dado lugar a un mercado internacional
del café ciclico, en el cual sistemdticamente los
periodos de precios altos se traducen en mayores
niveles de produccién y, eventualmente, en me-
nores cotizaciones del café en los mercados
externos, hasta que la produccién se reduce de
nuevo, suben los precios y se inicia un nuevo
ciclo.

Pese a esta caracteristica del precio internacional
del café, su tendencia de largo plazo es, sin
embargo, hacia la baja, tal como puede apreciar-
se en el Grafico 2, donde se muestra la evolucién
mensual del precio externo del café colombiano
desde enero de 1958 hasta febrero de 1997. El
precio externo del café (en délares constantes de
1994) pasé de US$3.00/Ib al inicio de este
periodo a US$1.74/Ib.

Unicamente, en tres oportunidades este precio
ha estado por encima dc¢ su tendencia, todas
ellas coincidentes con factores climatolégicos

Grafico 2. PRECIO EXTERNO REAL DEL CAFE
COLOMBIANO 1958-1997 (Délares de 1994)
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros.

en el Brasil. No obstante, los efectos sobre los
precios fueron muy diferentes en cada ocasién
inclusive decrecientes en magnitud y duracién,
debido a que la participacion del Brasil en la
produccién mundial se redujo de 40% en 1975 a
24-26% actualmente. Adicionalmente, Brasil
trasladé sus cultivos de café a zonas que aunque
menos productivas, representaban menores
riesgos de heladas.

A comienzos de 1997 se produjo un dréstico
cambio en las perspectivas de mercado. Esta
situacion tomo por sorpresa a muchos tostadores,
que esperaban una reduccién adicional de los
precios para abastecerse. La expectativa de una
produccion mundial de café en 1996/97, inferior
a la estimada inicialmente (especialmente en el
grupo de los cafés ardbigos lavados) coincidio
con una coyuntura de bajos inventarios en manos
de los paises consumidores, los cuales se encuen-
tran en su menor nivel histérico (ver Gréfico 3).
Como resultado se produjo un aumento de
precios en el mercado internacional de los cafés
ardbigos lavados, especialmente para entrega
inmediata, lo cual se ha reflejado en un precio
spot muy superior a los precios a futuros.

2. Produccion

El Grafico 4 muestra con claridad los ciclos de la
produccién mundial de café. Alli se aprecia una
tendencia hacia el incremento de produccién
mundial en 1970, 1976, 1986 y 1995, en todos
los afos como resultado del incremento en las
cotizaciones externas del café que siguieron a
heladas o sequias en el Brasil (Cuadro 2). A
pesar de que las cotizaciones externas del café
verde se redujeron hacia finales de 1994, el
hecho de que éstas se hubieran mantenido en
niveles muy superiores a los registrados antes de
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Graéfico 3. INVENTARIOS DE CAFE VERDE
(Millones de sacos de 60 kgs.)
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Cuadro 2. HELADAS EN EL BRASIL

Ano Fecha Severidad
1902 Fin julio/comienzo agosto Muy grave
1918 junio 24/26 Grave
1942  Fin junio/comienzo julio Grave
1943  No hay fechas disponibles Moderada
1953  Julio 4/5 Grave
1955 Julio 30/agosto 1 Grave
1957 No hay fechas disponibles Grave
1962 Julio 25/26 Ligera
1963 Agosto 5/6 Moderada
1965 No hay fechas disponibles Ligera
1966 Agosto Grave
1969 Julio 9/10 Moderada
1972  Julio 8/9 Moderada
1975 Julio 17/18 Muy grave
1978 Agosto 16 Moderada
1979  Junio 1 Moderada
1981 Julio 20/22 Grave
1985 No hay fechas disponibles Muy ligera
1988 No hay fechas disponibles Ligera

1994 Junio 25/26 y julio 9/10 Grave y muy grave

Fuente: Commodity Bulletins, Landell Mills Commodities
Studies
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Grafico 4. PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE
(Millones de sacos de 60 kgs.)
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las heladas en el Brasil en 1994, llevé al inicio
de un nuevo ciclo de aumento en la produccién,
hecho que resulta fundamental en la conclusién
con respecto a si la situacion reciente de precios
altos es atribuible a factores coyunturales como
una escasez temporal de café spot o a razones
mas de tipo estructural, como un deterioro de la
caficultura a nivel mundial.

Tal como se aprecia en el Gréfico 4, la pro-
duccion mundial de café se redujo de 94.6
millones de sacos en el ano cafetero 1989/90 a
89.6 millones en el 1992/93, que fue el afo
anterior a la helada. En 1993/94, la produccién
cay6 a 85.6 millones de sacos, recuperdndose
ligeramente en 1994/95 a 88.2 millones de sacos
y a 98 millones en 1995/96. Para el afo cafetero
1996/97 se estima una produccion de 96 millones
de sacos, la cual podrd ser mayor o menor
dependiendo de la cosecha del Brasil sobre la
cual existe gran incertidumbre. En realidad, como
se puede ver en el Cuadro 3, los pronésticos de
la produccién brasilena de café en el aio cafetero
1996/97 oscilan entre 17.8 millones y 27.5
millones de sacos.



Cuadro 3. PROYECCIONES MUNDIALES DE PRODUCCION Y CONSUMO DE CAFE 1996/1997
(Miles de sacos)

LANDELL USDA F.O.LICHT FEDERACAFE APPC APPC APC-MG*
MILLS  (dic. 13/96) (dic./96/) (feb. 17/97) (nov. 9/96)  (ene. 23/97)
Produccién
Total 94,729 100,923 97,700 98,900 98,990 97,260
Total Arabiga 71,562 65,500
Brasil 25,750 26,580 27,500 27,000 17,800
Colombia 13,000 13,530 12,500 11,000 12,300-12,800 11,500
Total Robusta 23,167 32.200
Consumo
Total 93,135 24,200 99,860 100,820
Paises Consumidores 72,216 75,000 75,900
Paises Productores 20,919 24,200 24,860 24,920

* Asociacién de Productores de Café en Cerrado, Minas Gerais, Brasil.

Fuente: Oficina de Asesores del Gobierno en Asuntos Cafeteros.

En el Cuadro 4 se muestra la composicion de la
produccién mundial por tipos de cafés -arabigos
(lavados y sin lavar) y robustas-. Los valores de
producciéon en este cuadro difieren de los
presentados en el Grafico 4, por corresponder éstos
a anos civiles y no cafeteros. Hay un punto bien
interesante en este Cuadro que tiene que ver con la
evolucion de la produccién de café colombiano en
el contexto mundial. Por una parte, en el grupo de
los arabigos, mientras que las producciones se
mantienen relativamente constantes en los paises
centroamericanos a lo largo de la década de los
noventa, en Kenya, México y los otros productores
la produccién crece, especialmente en los dos
Gltimos anos. Dentro de este grupo, Ginicamente las
producciones de Colombia y Brasil se reducen,
siendo especialmente preocupante la caida de la
produccién colombiana, ya que la del Brasil tiene
su explicacion en las heladas de 1994. El resul-
tado, por lo tanto, es una pérdida de participacién
de Colombia en el grupo de paises productores de
café ardbigo que pasa de 19.9% en 1991 a 15.4%
en 1996, y en el total de produccién mundial, al
reducirse de 15.6% en 1991 a 11.6% en 1996.

Frente a este resultado vale la pena indagar
porqué precisamente el Gnico pais que mantiene
un precio de sustentacion, es precisamente el
que presenta reducciones importantes en su
produccién.

En efecto, a pesar de los esfuerzos de las auto-
ridades cafeteras colombianas por mantener el
ingreso real de los cafeteros, la fuerte revaluacién
del peso colombiano a partir de 1992, llevo a
que esta politica fuera insostenible. Tal como se
muestra en el Grafico 5, desde mediados de
1991 el precio interno real empezé a caer hasta
ubicarse en 1993 en el nivel més bajo desde
1970. Dado el impacto del precio interno sobre
la produccién, no es de extranar que una reduc-
cién del precio real como la que se present6 en
Colombia se haya traducido en niveles de produc-
cion bajos .

3. Consumo

El consumo mundial de café ha venido creciendo
lenta pero constantemente a través de los aRos.
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Cuadro 4. COMPOSICION DE LA PRODUCCION MUNDIAL - ANO CIVIL

(Millones de sacos)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Arabigos 76.31 72.38 71.50 70.79 62.36 71.91
Brasil 29.44 22.34 27l 27.87 16.77 25.64
Colombia 1520 17.30 14.03 11.96 12.86 11.10
Costa Rica 2.55 2.56 2.57 2.46 2.48 2.52
El Salvador 2.53 2.51 2.65 2.24 2.34 2.30
Guatemala 3.36 3.56 3.45 3.25 3.43 3.54
Kenya 1.38 1.60 1.20 1.26 1.54 1.61
México 4.64 4.55 4.03 4.09 4.62 5.20
Otros 17.21 17.95 16.82 17.67 18.32 20.00
Robustas 20.88 22.40 20.66 20.74 21.44 23.78
Africa 10.45 11.09 9.36 9.36 9.77 10.57
OAMCAF 5.82 739 5.10 5.10 5.16 5.41
Uganda 2.64 2.09 2.91 2.91 3.07 3.64
Asia 10.41 11.29 11.29 11.37 11.66 13.19
Indonesia Z13 7.20 6.24 6.32 6.11 iy b
Produccién Total 97.19 94.80 9112 91.53 83.80 95.70
Arabigos 70.22 66.60 63.85 64.08 56.89 64.90
Lavados 43.56 45.90 37.32 37.53 39.14 39.70
No lavados 26.65 20.70 26.52 26.55 T7.75 25.28
Robustas 26.27 28.20 2727 27.46 26.90 30.76
Colombia
Part. arabigos 19.9 239 19.5 16.9 20.6 15.4
Part. Total 15.6 18.3 15.4 13.1 15.3 11.6

Los grupos ardbigos y robustas corresponden a la clasificacién de la OIC.
Fuente: Commodity Bulletins, Landell Mills Commodities Studies.

En términos puntuales, el consumo pasé de 72.4
millones de sacos en el afo cafetero 1970/71 a
95.2 millones en 1995/96. En este Gltimo ano, el
consumo en los paises importadores fue de 74.2
millones, mientras que en los consumidores
alcanzé la cifra de 21 millones.

La demanda de café es elastica al precio de la
materia prima -café verde-, en el sentido que
responde rapidamente a variaciones en las
cotizaciones externas de la misma. Sin embargo,
la respuesta del consumo ante cambios en los
precios finales al consumidor es relativamente
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asimétrica. Mientras que un incremento en el
precio final al consumidor reduce de manera
importante el consumo, una disminucion en este
precio no es seguida por un aumento rapido en
el consumo. Por ejemplo, la helada del Brasil
del afo 1976 llevé la cotizacién externa a
US$8.00/Ib (en délares de 1994), y por lo tanto,
a un aumento de mas del 250% en los precios al
consumidor. Tal como se puede apreciar en el
Grafico 4, el consumo mundial de café se resintio
fuertemente en los dos afos siguientes. Una
situacion similar, aunque no de la misma
magnitud se presenté en 1994 a raiz de la dos



heladas que tuvieron lugar en ese ano. En esta
oportunidad los incrementos en los precios al
consumidor en un 50% aproximadamente
(Cuadro 5), afectaron de manera inmediata el
consumo, el cual se redujo 3.1 millones de sacos
en el afo siguiente. El consumo disminuyé
inclusive en los mercado tradicionales y de altos
ingresos per cdpita como los de Estados Unidos,
Europa Occidental y Japén. En el afo cafetero
1995/96 el consumo se recuperd, volviendo en
algunos mercados a su nivel habitual gracias a
que el invierno en el hemisferio norte fue
excesivamente largo y frio en ese afo.

Antes de que aumentaran las cotizaciones
externas del café en 1997, se estimaba que en el
ano cafetero 1996/97, el consumo mundial de
café mantendria la tendencia hacia la recupe-
racion iniciada en 1995/96, alcanzando en el
ano un nivel de 96 millones de sacos -75 millones
en los paises importadores y 21 millones en los
productores-. Este prondstico se fundamentaba
en que 1996/97 seria un ano de bajos precios, y

Cuadro 5. PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Délares por libra)

en la recuperaciéon econémica esperada en
muchos paises consumidores de café, mediante
la cual se estimularia el consumo.

Es posible que frente a la perspectiva de precios
internacionales del café verde mds altos en 1996/
97 con respecto al afio anterior y el traslado de
los mismos al consumidor, como en efecto ya se
estd dando, la recuperacion esperada en el
consumo no se presente. Este es un punto de
gran importancia en este momento en el cual
como se observa en el Grafico 4, la produccién
mundial estimada para este ano cafetero es
exactamente igual al consumo mundial estimado,
ya que con un nivel de consumo algo inferior se
disminuiria la presién sobre el mercado.

Otro punto adicional con respecto al consumo
que vale la pena mencionar es el de que en un
mercado de altos precios como es el del café
actualmente, el primer sacrificado es el consumo
interno en los paises productores, ya que ante
cotizaciones externa altas, los exportadores

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
LS. 2.96 2.81 2.58 2.47 3.40 4.02 3.41
Alemania 4.56 4.24 4.49 4.13 4.64 527 4.91
Francia 2.94 2.62 2.69 2.43 3.00 4.46
Italia 5.30 5.04 5.18 3.85 3.94 5.68
1994 1995
Ene.-mar. Abr.-jun. Jul.-sep. Oct.-dic. Ene.-mar.
U.S. 2,52 2.55 4.09 4.44 4.25
Alemania 4.02 4.22 4.87 5.44 5.59
Francia 2.38 2.52 3413 3.97 4.22
Italia 3.47 3.61 3.94 4.73 4.87

Fuente: Commodity Bulletins, Landell Mills Commodities Studies.
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trataran de vender la mayor cantidad posible en
el exterior con el fin de aprovechar estos mejores
precios. Este es, en consecuencia, un factor adi-
cional que le resta presién al mercado.

C. Coyuntura cafetera reciente

Hacia finales de 1996, las perspectivas para el
afo cafetero 1996/97 apuntaban hacia un exceso
de produccién mundial de café verde con
respecto al consumo mundial. Se estimaba que
la produccion mundial en 1996/97 se recuperaria
sustancialmente con respecto a su nivel del afio
anterior que habia sido de 88.2 millones de
sacos, esencialmente por las bajas cosechas de
Centroamérica, Colombia y Brasil. Los buenos
prondsticos se basaban en que Brasil, primer
productor mundial, volveria a sus niveles de
produccion habituales, y Colombia se recuperaria
con respecto a su nivel del afo anterior que
habia sido excesivamente bajo, principalmente
por razones de clima. En efecto, se consideraba
que todos los paises productores registrarian
aumentos de produccién, con lo cual la pro-
duccién mundial podria ubicarse entre 97 y 100
millones de sacos, y a su vez que las cotizaciones
externas se mantendrian relativamente bajas.

A comienzos de 1997, sin embargo, los precios
externos del café verde empezaron a subir, lo
que tomo a todos los participantes en el mercado
por sorpresa. La cotizaciéon del café colombiano,
por ejemplo, pasé de US$1.36/Ib el 31 de diciem-
bre a US$2.31/Ib el 5 de marzo. Este cambio
sibito en el comportamiento de los precios
externos del café produjo desconcierto, lo que
gener6 como resultado una gran especulacién
acerca de las causas del mismo y de si su caracter
seria temporal o permanente. Muchos inclusive
han llegado a afirmar que el precio del café
continuard aumentando dado que el faltante de
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café en el afo cafetero 1996/97 podria serde 10
millones de sacos.

No obstante, del andlisis efectuado en la seccion
anterior no parece existir ningtin motivo desde
el punto de vista de los fundamentales que
permita asegurar que se trata de una situacién
permanente. En efecto, como se observa en el
Cuadro 4, con excepcién de Colombia, la produc-
cién en los paises productores se ha venido
recuperando desde 1994. Esta situacién se verd
reforzada a su vez en 1997 por los buenos precios
de comienzos de ano que incentivaran a los
productores a mejorar sus practicas con el fin de
maximizar su produccion y aprovechar los altos
precios del mercado. Esto necesariamente tendra
un efecto positivo sobre el resultado de la
produccién mundial. Desde el punto de vista del
consumo mundial, vimos que éste podria resultar
siendo inferior debido a los mayores precios al
consumidor, que ya se estan presentando. Igual-
mente las altas cotizaciones del café en el mer-
cado externo, estimulardn a los paises produc-
tores a sacrificar consumo interno en favor del
externo para maximizar sus ingresos, lo que resul-
tard en una mayor oferta. Quizds, el Gnico punto
que podria ayudar a explicar de alguna manera
el aumento de los precios en los que va corrido
del afio es el del bajo nivel de inventarios que
mantienen actualmente los consumidores.

Teniendo en cuenta los puntos anteriores, la
posible explicacién de lo que esta sucediendo
en el mercado externo de café tiene que venir
del lado de la especulacion, y en efecto, hay
varios factores que apuntan en este sentido.

1) El bajo nivel de inventarios que mantienen
actualmente los consumidores frente al anuncio
de una produccién de café ardbigo lavado inferior
a la estimada anteriormente, ha llevado a los



tostadores a participar mds activamente en el
mercado con el propdsito de asegurarse
suministros inmediatos. Por esta razén, el
mercado se encuentra en la paraddjica situacion
en la que se paga una prima por el café disponible
para entrega inmediata (Cuadro 6 ).

2) La proyeccién de la produccién centroame-
ricana se redujo en un millén de sacos debido a
las lluvias en los paises de la regién. La produc-
cién de Colombia se ha revisado varias veces en
los ultimos meses, de un total estimado de 12.5
millones de sacos hacia finales de 1996 se pasé
a 11 millones en febrero de 1997 y, mas recien-
temente, a 10.4 millones de sacos.

3) Con un sistema de manejo de inventarios de
justo a tiempo cualquier interrupcién en los flujos
a lo largo de la cadena -productor-comercializa-

dor-tostador- genera especulacion y presiona el
mercado. Esto es exactamente lo que sucedid
con el paro de los transportadores en Colombia
en noviembre de 1996, la huelga en el puerto de
Buenaventura en enero pasado y la congestion
en los puertos de Guatemala y Vietnam.

4) El anuncio por parte del gobierno del Brasil de
que la cosecha de 1996/97 seria de 18 millones
de sacos, que aunque no fue creido por el
mercado, estimulé a los productores brasilenos
a retener inventarios a la espera de mejores
precios.

5) La decision del APPC de reducir en 1.3
millones de sacos el volumen de exportaciones
previsto para el primer semestre de 1997, en
respuesta a la solicitud de la Organizacion Intera-
fricana de Café, IACO, con el fin de disminuir el

Cuadro 6. EVOLUCION DEL CONTRATO C DE LA BOLSA DE NUEVA YORK

(Centavos de délar por libra)

Mes de entrega

Mayo Julio Septiembre Diciembre
Diciembre 27 1996 116.20 113.55 112.10 110.45
Diciembre 30 1996 115.95 113.65 112.10 111.25
Diciembre 31 1996 116.90 114.75 113.60 111.55
Marzo 3 1997 198.45 184.85 173.Z0 162.55
Marzo 4 1997 211.65 195.25 183.05 172.25
Marzo 5 1997 219.75 200.65 187.20 175.00
Marzo 6 1997 211.95 193.70 181.15 169.65
Marzo 7 1997 205.75 189.80 176.85 165.55
Marzo 10 1997 215.50 199.30 183.55 170.90
Marzo 11 1997 219.00 203.15 186.35 173.10
Marzo 12 1997 215.65 196.10 181.20 167.90
Marzo 13 1997 202.00 182.25 166.70 155.50
Marzo 14 1997 205.00 186.35 172215 160.30
Marzo 17 1997 197.65 168.15 156.95 145.90
Marzo 18 1997 209.60 168.80 155.60 144.35
Marzo 19 1997 168.10 154.90 143.65 132.70
Marzo 20 1997 169.15 157.20 147.15 134.00

Fuente: Coffee, sugar and cocoa Exchange Inc.
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diferencial entre los dos tipos de cafés, incidid
también en el comportamiento de los precios. El
20 de marzo, los paises de la APPC anunciaron
que en el primer semestre del ano liberarian
300,000 sacos de café ardbigo de la cifra acordada
con los paises de la IACO, y 200,000 sacos
adicionales de la cuota total de retencién. Aunque
el proposito de la APPC es mantener un nivel
aceptable del precio externo del café (estimado
para Colombia en US$1.40/Ib), la motivacion detrds
de esta decisiéon obedece a que precios excesi-
vamente altos que se traducen en precios igual-
mente altos al consumidor son perversos en la
medida que disminuyen el consumo, el cual es
muy dificil de recuperar posteriormente.

En resumen, en la actualidad existe gran incer-
tidumbre con respecto a la magnitud de la
produccion mundial de café en el afo cafetero
1996/97, lo cual frente a un virtual equilibrio
entre la oferta y la demanda, ha resultado en un
fuerte incremento en los precios, en virtud de la
necesidad de los tostadores de asegurarse un
flujo oportuno de café verde para no ver
interrumpida su actividad. Esto se refleja en la
prima que actualmente se paga por los cafés
para entrega inmediata. Sin embargo, una vez se
supere esta situacion de estrechez en el mercado,
cuando durante el segundo semestre salgan al
mercado las principales cosechas -como la
colombiana-, el precio internacional volvera a
caer. Todo indica, y asi lo confirma la historia
cafetera, que el aumento reciente de los precios
es un fenémeno transitorio y pasajero.

D. Precio Interno
1. Evolucién del precio interno

Colombia es actualmente uno de los pocos paises
que mantienen un precio de sustentacién del
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café. Este precio se determina por medio de una
negociacion entre los cafeteros y el gobierno, y
cuando no se llega a ninglin acuerdo, es este
dltimo quien termina fijdndolo por decreto. El
precio interno se fija para una carga (125 kilos)
de café pergamino. El objetivo del precio de
sustentacién es el de estabilizar el ingreso del
cafetero con miras a preservar la supervivencia
de la caficultura colombiana. Dada la respuesta
inmediata de la produccién al precio interno, las
autoridades cafeteras al fijar el precio interno
deben procurar que éste no sea excesivamente
alto para evitar que se traduzca en una sobre-
produccién del grano, como ocurrié en 1986.

Después de las heladas del Brasil en 1994, el
gobierno le propuso a los cafeteros cambiar la
negociacién de precio interno, que por lo general
se hacia dos veces al afo, por un sistema de
ajuste inmediato basado en un promedio variable
de 60 dias del precio F.O.B del café colombiano.
Dado que esta propuesta se hizo en un momento
en el que los precios estaban subiendo y se
esperaba se mantuvieran altos por un periodo
mayor del que realmente lo hicieron, los
productores aceptaron sin dificultad. La situacién
se complicé, sin embargo, cuando las cotiza-
ciones externas empezaron a bajar. La férmula
se desechd y se volvié al esquema de negociacion
de precio interno anterior.

Al igual que con la produccién de café, las
heladas y las sequias en el Brasil y los importantes
incrementos de precios externos que se originan
a raiz de las mismas son la que terminan
determinando los aumentos de precio al interior
de los paises, los cuales a su vez determinan los
niveles de produccién en los afios siguientes. En
el Gréfico 5 se pueden observar tres grandes
picos de precio interno real del café en Colombia
coincidentes con cada una de las heladas vy



Grafico 5. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
(Miles de pesos de diciembre de 1988)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

sequias en el Brasil. La helada de 1976 produjo
de un mes a otro -de mayo a junio- un incremento
del precio interno real de 31.8%. En 1986, el
precio interno real aumenté 44% como conse-
cuencia de la sequia de ese ano. Este aumento
en el precio real del caficultor fue seguido en los
afnos posteriores por un proceso intensivo de
nuevas siembras y renovacién total de cultivos,
asi como de un aumento en la utilizacion de
fertilizantes (Cuadro 7), que permitié aumentar
la producciéon de café en Colombia de 10.7
millones de sacos en 1986 a 16.2 y 16.1 millones
en 1991 y 1992, respectivamente (Gréfico 6).

El otro salto que da el precio interno, aunque
desde un nivel mas bajo que en las dos ocasiones
anteriores, fue en 1994 cuando a raiz de las dos
heladas de junio y julio en &l Brasil, el precio
interno aumenté 53.6% en términos reales en
este ano. En esta oportunidad, sin embargo,
aunque el aumento en el precio fue superior al
de 1986, las condiciones en que se encontraban
los caficultores después de tres afios de caida
continua en su ingreso real, llevaron a una inver-
sion en los cafetales relativamente baja con

Grafico 6. PRODUCCION COLOMBIANA DE CAFE
(Miles de sacos de 60 kgs)
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respecto a la que se produjo en 1986 (Ver Cuadro
7D

Durante 1997, a raiz del aumento en las cotiza-
ciones internacionales a partir de enero, el precio
interno se ha ajustado en varias ocasiones. La
primera de estas tuvo lugar en los primeros dias
de febrero cuando el precio pasé de $221,500
por carga de 125 kilos de pergamino a $248,125.
Posteriormente, ante la tendencia creciente de
las cotizaciones en la Bolsa de Nueva York, el
Comité de Cafeteros adopté una tabla de fijacién
automatica del precio interno, con vigencia entre
el 17 de febrero y el 31 de diciembre de 1997.
Mediante esta tabla se buscaba transferir al
productor todos los ingresos extraordinarios
provenientes de los mayores precios externos a
través de un sistema que ajustaba de manera casi
inmediata el precio interno al externo. Estos
ingresos extraordinarios eran calculados como
el excedente resultante al comparar el precio
mensual de equilibrio de la industria y el
promedio mévil de diez dias del precio del café
colombiano. Asi, con un precio interno base de
$221,500 por carga de pergamino se calculaba
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Cuadro 7. EVOLUCION DE LAS SIEMBRAS DE CAFE EN COLOMBIA (1965/66-1995/96) (Hectareas)

Afo cafetero Nuevas siembras Renovacion total Zoqueo Fertilizantes*
65/66 1,413 1,889 0

66/67 3,043 3,480 0

67/68 1,087 3,977 0

68/69 1,522 5,469 0

69/70 2,391 9,346 - 0 46,294
70/71 3,167 12,683 0 62,107
71/72 3,060 14,890 0 75,341
72/73 3,009 18,570 0 110,814
73/74 10,287 22,184 0 97,350
74/75 12,311 20,739 0 57,126
75/76 9,647 17,770 0 56,478
76/77 22,77T 29,454 0 147,488
77/78 31,708 33,506 0 167,799
78/79 16,405 25,054 0 133,367
79/80 13,174 22,891 2,708 175,165
80/81 11,167 21,411 3,724 175,482
81/82 4,234 15,277 5,775 151,028
82/83 2:528 12,181 6,960 177,006
83/84 2,070 9,186 13,510 199,530
84/85 2,495 14,437 16,423 173,598
85/86 5,129 25,395 22,332 263,790
86/87 14,242 41,266 17,098 308,059
87/88 18,200 63,022 15,100 327,735
88/89 17,152 60,006 6,951 390,064
89/90 19,352 53,360 8,031 379,913
90/91 30,494 51,823 7,550 445,125
91/92 10,948 37,688 32,387 267,768
92/93 2,261 8,951 10,133 132,823
93/94 35052 12,035 16,034 209,886
94/95 4,729 16,729 18,813 210,712
95/96 4,507 15,986 28,808 193,560

* Se refiere a las compras nacionales de fertilizantes en toneladas para la caficultura.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

una prima de acuerdo con las cotizaciones en la
Bolsa que se sumaba para obtener el nuevo precio
interno de sustentacién. En esta ocasion, al igual
que en 1994 cuando la cotizacién externa estaba
en alza, la implantaciéon de una férmula de este
tipo no encontré ninguna resistencia por parte
de los productores. Hay que esperar qué pasa
cuando se produzca la destorcida de los precios,
la cual se va a producir irremediablemente
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El 17 de febrero de 1997, la férmula fue modi-
ficada y se establecié un nuevo esquema que
entraria a regir el sdbado siguiente. Esencialmente
fueron dos las modificaciones que se hicieron.
Por un lado, la nueva fémula utiliza para el
célculo del precio interno, el tipo de cambio del
28 de febrero, en lugar de la proyeccién mensual
del mismo que se hacia anteriormente y, por el
otro, se establecié que si el precio del café



colombiano superaba los US$2.20 por libra, el
25% del excedente seria ahorrado por el Fondo
Nacional del Café, mientras que el 75% restante
seria transferido al productor. Ese mismo dia se
acordé un precio interno de $291,000 por carga
de pergamino, anunciando que la tabla empe-
zaria a regir a partir de la semana siguiente

Dado que para 1997 se ha estimado un precio
externo promedio por libra de US$1.68, con una
cotizaciéon que se mantiene alrededor de
US$2.00/Ib en el primer semestre, y que se reduce
a US$1.60 en el segundo, la férmula vigente
actualmente en la que el FNC sélo ahorra cuando
el precio externo llegue a $2.20 por libra no
permite el fortalecimiento patrimonial del Fondo,
lo que pone en riesgo su capacidad de estabili-
zacién en el futuro. El Fondo Nacional del Café
debe ahorrar los excedentes que se estdn
produciendo actualmente, y se debe velar porque
el manejo de los mismos sea el mas eficiente
posible. Esto implica que los recursos ahorrados
por el Fondo no deben ser utilizados por el
gobierno central via transferencias directas, algo
que podria resultar atractivo en las condiciones
actuales de las finanzas pdblicas del pais. La
ortodoxia en el manejo financiero del Fondo
exige que sus excedentes sean invertidos en
titulos que aseguren una rentabilidad adecuada.
Inclusive esta inversion podria ser en TES, siempre
y cuando su colocacién se realice en los términos
determinados por el mercado.

2. ;Cual debe ser el nivel del precio interno?

A lo largo de este andlisis hemos visto el papel
determinante del precio interno sobre la pro-
duccién. Las autoridades cafeteras han estimado
que el precio interno real que se le pagé al
caficultor colombiano en 1994 de $155,863 por

carga, equivalente hoy a un precio de $269,938
es el nivel de precio interno que permite mantener
una produccion de café en Colombia de 13
millones de sacos, que es la que se ha consi-
derado 6ptima dada la demanda mundial de
café colombiano y el consumo interno.

Adicionalmente, al aplicar el filtro de Hodrick y
Prescott a la serie de precio externo del café
colombiano desde 1958 hasta febrero de 1997,
se obtiene que de acuerdo con la tendencia en
este periodo, el nivel de precio externo debia ser
actualmente de US$1.47 por libra.

Una remuneracién acorde con este precio
promedio permite que el FNC sea finan-
cieramente viable en el largo plazo, al tiempo
que le asegura al productor colombiano una
rentabilidad adecuada. Sin embargo, debido a
que en los Gltimos afos el precio interno estuvo
por debajo de este nivel es posible compensar
en la actualidad a los caficultores colombianos
con una remuneracion superior, cercana a los
US$1.60 por libra, que es el precio promedio
esperado por los analistas para el precio del café
colombiano en el segundo semestre de 1997.

Los excedentes resultantes de precios interna-
cionales superiores a este nivel deben ser
ahorrados por el Fondo. No es conveniente que
el precio interno se ubique por encima de su
nivel de equilibrio, ya que no sélo no es sos-
tenible en el mediano plazo sino que da origen a
decisiones en materia de produccién que
dificultan el manejo durante los periodos de
reduccion en el precio externo.

Adicionalmente, el sector cafetero adn tiene
mucho por hacer fuera de poner al dia su
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caficultura. De acuerdo con un trabajo reciente
efectuado por Fedesarrollo para el Crece y la
Federacién Nacional de Cafeteros, a pesar de que
los departamentos cafeteros estdin muy bien en
algunos indicadores socioconémicos como
infraestructura y educacion primaria, adn existen
atrasos en otros frentes con respecto a la media
nacional, como en el caso de educacidn
secundaria'. Mejorar los niveles de escolaridad
secundaria deberia ser por lo tanto una prioridad
para el sector cafetero, y los altos precios del café
hoy, no deberian hacer que se pierda de vista el
futuro.

En conclusién, cualquiera que sea la razén de los
mayores precios externos del café, el Fondo
Nacional del Café debe ahorrar con el fin de poder
continuar con la funcién de estabilizacion que ha
venido cumpliendo desde su fundacién. La historia
ha mostrado que los periodos de precios altos
siempre son seguidos por periodos de precios bajos.
Precisamente, esta fue la razén por la cual se cre6
el Fondo.

Los excedentes del Fondo deben ser administrados
teniendo en cuenta el beneficio del mismo fondo y
en ningiin momento deben ser utilizados por el
gobierno central como transferencias directas.

Il. RESULTADOS DE 1996 Y PERSPECTIVAS 1997
A. Resultados de 1996

El ano de 1996 termindé con un crecimiento
econémico estimado por el DNP en 2.9%, inferior
al 3.5% previsto por las autoridades econémicas
e inclusive inferior al 3.1% proyectado por Fede-
sarrollo. Varias son las razones que llevaron a un

' Ver, Cardenas, M.y Yanovich, D. (1996), Café y Desarrollo
Econémico: un andlisis departamental, mimeo.
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crecimiento econémico en el afo inferior al

pronosticado.

En primer lugar, en marzo de 1996 el gobierno
de los Estados Unidos descertificé los esfuerzos
de Colombia en la lucha contra el trifico de
drogas, lo cual generé a partir de ese momento
gran incertidumbre con respecto a la posibilidad
de que la descertificacién viniera acompafada
de sanciones econémicas. Esta incertidumbre y
la inestabilidad en el campo politico afectaron
de manera inmediata el clima de inversion,
siendo la inversion privada la variable mas
afectada. De hecho, como lo indican las cifras
de la Encuesta de Opiniéon Empresarial de
Fedesarrollo, a lo largo de 1996, las condiciones
econdémicas y politicas para la inversion fueron
las peores desde 1989. Unicamente, en noviem-
bre pasado se registr6 un cambio en la tendencia
de este indicador, al experimentar éste una ligera
mejoria (Grafico 7).

El deterioro de todos los indicadores econémicos
durante el primer semestre de 1996 llevd a
Fedesarrollo y al mismo gobierno a revisar sus
proyecciones de crecimiento econémico de
principios de afio, de 3.8% a 3.1% en el primer

Grafico 7. CONDICIONES PARA LA INVERSION
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caso y de 4.9% a 3.5% en el segundo. Desde el
punto de vista de Fedesarrollo, el menor creci-
miento econémico proyectado se sustentaba, por
el lado de la demanda, en una fuerte reduccién
del consumo total en el afio, explicada por la
caida del consumo privado, producto del
aumento sin precedentes de las tasas de interés,
el deterioro del ingreso real de los caficultores,
el aumento de las contribuciones a la seguridad
social y el alza desmedida de los servicios
pulblicos, muy por encima de la meta de inflacién
de 18% que habia sido fijada para el afo. Se
supuso igualmente que la inversién se desace-
leraria como consecuencia del deterioro de la
inversién privada, especialmente, en edificacion
de vivienda y maquinaria y equipo.

Los resultados preliminares de 1996 en materia de
consumo e inversién son peores adn que los
proyectados por Fedesarrollo en julio de ese afo.
El consumo final se redujo de 5.9% en 1995 a
0.3% en 1996, con una contraccién del consumo
privado de 1.7%, mientras que el consumo publico
se elevé en 11%. Dentro del PIB, la inversion
privada present6 el peor desempefio, registrando
una caida de 5% en 1996 frente al afio anterior, en
tanto que la inversién publica crecié 13.9% (ver
Cuadro 2 de Indicadores).

1. Comportamiento sectorial
a. Agricultura

En 1996, el crecimiento del sector agropecuario
se vio afectado por la reduccién de la produccion
cafetera que cay6 18.3%, y el pésimo desempefio
de los cultivos transitorios y permanentes. El afio
terminé con un crecimiento estimado del sector
agricola de 2.5%, muy inferior al registrado en
1995 de 5.2%. (Ver Cuadro 1 de Indicadores).

b. Mineria

De acuerdo con datos oficiales preliminares del
DNP, el sector minero crecié 7.7% en 1996, muy
por encima del PIB total, como resultado del
aumento en la produccién de carbén y la de
petréleo. En el afo, la produccién de petréleo del
pais paso de un nivel promedio de 585 mil barriles
diarios a 625 mil barriles diarios, presentando un
incremento de 6.8%. Este crecimiento de la
produccién de petréleo en 1996 fue inferior al
registrado en 1995, ya que aln se estdn llevando a
cabo las inversiones que permitiran incrementar la
produccién de crudo de los campos de Cusiana y
Cupiagua a 500,000 barriles diarios en 1998, con
lo cual la produccién diaria de petréleo en el pais
llegard a 950.3 mil barriles diarios en este afo.

c. Industria

La industria manufacturera figura entre los sectores
mas duramente golpeados por la desaceleracién
economica en 1996. El crecimiento estimado por
el DNP para este sector es de 0.5% si se incluye la
trilla de café y de -0.4% si ésta no se incluye. No
obstante, este crecimiento de la industria en 1996
podria ser inclusive inferior, si se tiene en cuenta
que de acuerdo con las cifras de produccién de la
muestra mensual manufacturera que publica el
Dane, entre enero y noviembre de 1996, la
produccién industrial se contrajo 2.8% con trilla
de café, y 3.4 sin trilla, frente a un crecimiento de
la misma de 3.6% y 2%, respectivamente, en los
mismos meses de 1995 (Cuadro 8). De los 28
sectores en los que estd dividida la industria
colombiana, solamente ocho tuvieron crecimiento
positivo en estos meses del afno, es decir, que en
veinte sectores que equivalen a dos terceras partes
del total, se registré una reduccién en la produccion.
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Cuadro 8. PRODUCCION Y EMPLEOS EN LA IN-
DUSTRIA (Enero-octubre 1996/1995)

Produccién  Empleo
Petréleo 24.6 -4.2
Equipo profesional y cientifico 20.9 -6.9
Tabaco 16.7 0.2
Vestuario 8.1 -12.6
Plasticos 5.6 -8.2
Textiles 2.9 -1.1
Alimentos (sin trilla) 2.7 5.1
Productos metdlicos exc. maquinaria 1.6 0.6
Barro, loza y porcelana 1.3 -10.0
Industrias diversas 0.3 1.9
Imprentas y editoriales -3.7 -4.5
Otros derivados del petréleo -5.2 7.4
Hierro y acero -5.5 -1.6
Otros productos quimicos -6.4 -2.0
Equipo y material de transporte -6.8 -8.7
Quimicos -7.3 0.2
Maquinaria, aparatos eléctrico -7.3 -6.7
Bebidas -7.8 -3.0
Papel 9.6 -0.3
Vidrio -10.3 -6.2
Caucho -10.5 -11.1,
Productos minerales no metalicos -10.7 -4.2
Metales no ferrosos -13.6 -10.8
Maquinaria excepto la eléctrica -17.8 -8.5
Calzado -18.9 -5.3
Cuero, pieles, excepto calzado -22.8 -11.0
Industria de madera -28.2 -8.4
Muebles de madera -47.7 -16.3
Total -1.8 -3.4
Trilla de café 9.7 -16.9
Total excepto trila -2.4 -3.3

Fuente: Muestra Mensual Manufacturera, Dane.

d. Comercio

Durante 1996, la actividad comercial se vio
afectada por las altas tasas de interés y el
endurecimiento de las condiciones de crédito. El
DNP estima el crecimiento de este sector en
0.3%. No obstante, de acuerdo con la muestra
mensual al comercio, en 1996 las ventas del
comercio al por menor cayeron de 2.8% en
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términos reales, frente a un crecimiento de 2.2%
en 1995. En el afio, crecieron Gnicamente las
ventas de los bienes de consumo como alimentos,
bebidas, drogas y vestuario.

e. Construccion

En 1996, el sector de la construccion que incluye
la edificacion de vivienda y la construccién de
obras civiles -publicas y privadas- crecié 3.8%,
muy por debajo de las proyecciones de creci-
miento de este sector tanto oficiales como de
Fedesarrollo.

En el afio, la edificacién de vivienda se desplomé
15% frente al 8.5% de contraccién estimado por
Fedesarrollo en julio, debido, en primer lugar, a la
lentitud con que se ha venido reduciendo el
inventario; a las altas tasas de interés, que en el
caso de la vivienda se ubicaron en niveles promedio
de 44% anual en 1996; vy, a la incertidumbre?.

Por el lado de las obras civiles, aunque la ejecu-
cién en el ano fue inferior a la prevista original-
mente, de todos modos se produjo un crecimiento
importante, especialmente de las obras civiles
privadas que dumentaron 36.5% con respecto al
afo anterior, mientras que las puablicas crecieron
10%.

2. Situacion monetaria

En 1996, el manejo de la politica macroeco-
némica estuvo caracterizado por una clara
restriccion monetaria. A noviembre pasado la
base monetaria se habia contraido en 0.6% en
comparacion con el nivel de noviembre de 1995,

2 Véase, por ejemplo, Mauricio Cardenas y Raquel Bernal
(1996), "Auge y Crisis de la Construccién en Colombia:
Causas y Consecuencias", mimeo, Fedesarrollo.



en tanto que el crecimiento de los medios de
‘pago (M1) fue de sélo 6.8% durante el mismo
periodo. En efecto, hasta noviembre el creci-
miento de los agregados monetarios resulté
inferior al de la programacién macroeconémica
de comienzos de ano, reflejando en parte una
fuerte sobreestimacién de la demanda por dinero.
Sin embargo, la fuerte acumulacién de reservas
del mes de diciembre y la consecuente expansién
de la base monetaria explica porqué al finalizar
el ano el crecimiento de los medios de pago
haya sido del 18.8% y el de la base de 10.6%.
Con todo, estas cifras son inferiores a la inflacion
de 21.6% que se registré en 1996 (Grafico 8).

Durante el primer semestre del afno, la restricciéon
monetaria se tradujo en un aumento de las tasas
de interés tanto reales como nominales. En estos
seis meses el nivel promedio de la tasa de interés
de captacion fue de 32.86% anual, mientras que
el de la tasa de colocacién se ubicé en 43.39%
anual.

En el segundo semestre, la mayor acumulacion
de reservas, la desaceleracién de la demanda de

Gréafico 8. PRINCIPALES AGREGADOS MONE-
TARIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - febrero 1997
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crédito, asi como la reduccién de los encajes dio
lugar a una baja importante de las tasas de interés.
El afio termind con una tasa de captacion de
28.10% anual y de colocacién de 38.73%.
Durante los Gltimos meses del afo, la combina-
cién de esta reduccién junto con una inflaciéon
muy alta llevaron al descenso de las tasas de
interés reales (Grafico 9).

3. Inflacion

Después de mdas de dos afios de Pacto Social,
restriccion monetaria, revaluacion real de la
moneda y una importante desaceleracién
econdmica, el pais continda con un nivel de in-
flacion cercano al 22%, equivalente al promedio
registrado en los Gltimos 25 afos.

Desde 1995, el
tripartita (gobierno, empresarios y centrales
obreras), ha sido la herramienta utilizada para
tratar de acabar con la indexacién de la economia
y reducir la inflacién. En 1995, que fue el primer
afio de vigencia del Pacto, la meta de inflacién
acordada fue de 18%. El ano terminé con una

Pacto Social, por su caracter

Grafico 9. TASAS REALES DE INTERES DE CAP-
TACION Y COLOCACION
(Enero 1990 - febrero 1997)
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inflacién de 19.5%, superior a la meta, pero
inferior en 3.1 puntos a la registrada en 1994. En
1995, el Pacto aunque no acabé con la inde-
xacién de los precios de la economia fue exitoso
en evitar el aumento excesivo de los precios de
algunos productos manufacturados y de las tarifas
de los servicios publicos, aunque esto dltimo
con un alto costo para los resultados de inflacion
en 1996.

Para 1996, la meta de inflacién se fijé en 17%.
Era claro desde un comienzo que seria muy
dificil alcanzar la meta del 17% en el afo, no
s6lo por la inconsistencia de la misma con el
crecimiento econémico de 4.9% previsto, sino
porque para 1996 existian presiones alcistas sobre
los precios, tales como la mayor devaluacion
nominal registrada en 1995, el aumento de la
tarifa del IVA producto de la reforma tributaria
de diciembre de 1995, y la necesidad de poner
al dia las tarifas de los servicios publicos.

La inflacién en 1996 superd todas las proyec-
ciones, inclusive las mas pesimistas. El IPC
aumenté 21.63%, 4.6 puntos por encima de la
meta del 17% fijada por el Banco Central para el
ano. Tal como se habia anticipado, los bienes
que registraron las mayores alzas durante el afo
fueron la vivienda, los servicios puiblicos, los
combustibles y la educacién, precisamente los
precios que estdan bajo el control del gobierno.
Es decir que en 1996, a pesar del compromiso
del gobierno de no subir los precios por encima
del 17%, el principal responsable del incum-
plimiento de la meta de inflacion fue el propio
gobierno (Cuadro 9).

4. Balanza de pagos

Las cifras oficiales preliminares de balanza de
pagos estiman el déficit comercial en 1996 en
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US$1,998.2 millones, inferior en US$693.7
millones al registrado en 1995. No obstante, a
pesar del mejoramiento de la balanza comercial,
el déficit de la cuenta corriente en 1996 se
estima de manera preliminar en US$4,684.8
millones, equivalentes a 5.6% del PIB, superior
en US$283.2 millones al registrado en 1995
cuando ascendié a US$4,426.8 millones. El
empeo-ramiento de la cuenta corriente en 1996
se explica por el deterioro de la balanza de
servicios en US$787 millones producto del mayor
pago de intereses de la deuda externa, tanto
publica como privada, asi como por la remisién
de utilidades de la inversién extranjera; y, en
menor grado, por un ingreso neto de
transferencias en el afio, inferior al registrado en
1995 (Ver Cuadro 13).

Contrario a lo que se preveia en el primer
semestre del ano cuando se estimaba que a raiz
de la crisis politica se produciria una importante
desacumulacién de reservas internacionales, en
1996 se acumularon reservas por un valor
cercano a los US$1,483 millones. El afio termind
con un nivel aproximado de reservas interna-
cionales netas de US$9,985 millones, equiva-
lentes a 9.1 meses de importaciones de bienes.

Cuadro 9. INFLACION POR SECTORES

1994 1995 1996
Total nacional 22.60 19.47 21.63
Alimentos 23.04 16.19 18.27
Vivienda 24.71 21.61 23.95
Vestuario 12.91 12.64 10.96
Salud 26.79 23:13 22.20
Educacién 25.73 25.89 36.74
Transporte 18.83 17.61 20.02
Varios 18.77 23.43 18.95

Fuente: Dane.




El incremento en las reservas se produjo practica-
mente durante el Gltimo mes del afo.

En 1996, el valor de la deuda externa de
Colombia aumenté un 14% con respecto al valor
de la misma en 1995, al pasar éste de 30.2% del
PIB a 34.4%, debido a que en el afo el sector
plblico colombiano se endeudd en el exterior
mediante bonos, y el sector privado aumenté su
nivel de endeudamiento externo.

5. Mercado cambiario

Durante 1996, la incertidumbre no sélo se reflejé
sobre el desempeno de la inversién. El tipo de
cambio estuvo sujeto a fuertes oscilaciones al
interior de la franja cambiaria, con un movi-
miento brusco desde el techo de la banda durante
el primer semestre hacia el piso durante la
segunda mitad del afio. En efecto, tal como se
aprecia en el Grafico 10, el primer semestre de
1996 estuvo caracterizado por la elevacion del
tipo de cambio y la consecuente intervencién
del Banco de la Republica en el mercado cam-
biario con el propésito de mantener la cotizacién
del délar dentro de la banda predeterminada. El

Gréfico 10. BANDA CAMBIARIA
(Enero 1993 - febrero 1997)
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movimiento del tipo de cambio entre los limites
superior e inferior de la banda cambiaria durante
1996 se produjo claramente por motivos especu-
lativos. A principios de afno, los acontecimientos
politicos y su posible desarrollo generaron todo
tipo de especulaciones con respecto a la
sostenibilidad de la banda cambiaria, presio-
nando la tasa de cambio hacia el tope de la
banda. A partir de julio de 1996, las presiones
en el mercado cambiario actuaron en el sentido
contrario. Los anuncios, algunas veces equivo-
cados, acerca de los ingresos petroleros futuros,
asi como el monto previsto de endeudamiento
externo del gobierno central en 1996, hicieron
que las expectativas dejaran de ser devalua-
cionistas para convertirse en revaluacionistas.

La devaluacion nominal en 1996 fue d& 1.8%, lo
cual con una inflacién interna en el afo de
21.6% y una externa de 3%, produjo una reva-
luacion real de la moneda de 16.8% en el afo, la
mas alta desde que se liber6 el mercado
cambiario en Colombia. De acuerdo con el indice
de tasa de cambio real que calcula el Banco de
la Republica (Dic. 86=100), con base en una
canasta de monedas y el IPP en lugar del IPC, la
revaluacion real en 1996 fue de 10.5 puntos, al
pasar el indice de 99.19 en diciembre de 1995 a
88.6 al finalizar diciembre de 1996 (Grafico 11).

Como es natural, el comportamiento cambiario
durante la segunda mitad del afio, suscité todo
tipo de especulaciones con respecto a lo que la
Junta del Banco de la Republica haria frente a
esta situacion. Las especulaciones se centraban
sobre la probabilidad de que el Banco modificara
o bien el nivel de la banda o su pendiente, o que
interviniera en el mercado cambiario para tratar
de recuperar el tipo de cambio. Finalmente, el
30 de noviembre, la Junta decidié alterar la
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Gréfico 11. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Diciembre 1986 = 100)
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pendiente de la banda cambiaria, de 13.5% a
15% para 1997. Este cambio se constituyé en
una senal importante para los inversionistas y el
sector productivo en general, ya que como el
tipo de cambio cerré el afio en el nivel inferior
de la banda cambiaria, la devaluacion minima
esperada en 1997 es de 15%, mientras que en la
eventualidad de que el tipo de cambio se mueva
en el ano del nivel del piso en el que inicié el
ano al [imite superior de la banda, la devaluacién
maxima podria llegar a 29%.

6. Comercio exterior

De acuerdo con las cifras preliminares de balanza
de pagos del Departamento de Planeacién
Nacional, en 1996 el valor de las exportaciones
totales aumentd 5.2% al pasar de US$10,229.2
millones a US$10,759.3 millones, sobrepasando
tanto los estimativos oficiales como los de
Fedesarrollo. Este mayor crecimiento en el valor
de las exportaciones estd explicado por el
excelente comportamiento de los precios
internacionales de los productos tradicionales
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de exportacion, en especial el del café y el
petréleo, ya que como se aprecia en el Cuadro
4, el dinamismo que traian las exportaciones
menores se perdié, al haberse mantenido total-
mente estancadas en 1996 frente al ano anterior.

Las cifras preliminares de balanza de pagos del
DNP muestran una reduccién importante en las
importaciones durante 1996, con una contrac-
cion de las mismas de 1.3% frente al ano anterior.
El comportamiento de las importaciones durante
el ano es un claro reflejo del deterioro de la
actividad producfiva durante el afio y de la caida
del consumo privado.

7. Inversion extranjera

En 1996, la inversién extranjera neta ascendi6 a
US$3,582 millones, 83.9% superior a la cifra de
US$1,948 registrada en 1995. La inversién ex-
tranjera se concentré en los sectores minero e
industrial con participaciones relativas de 27.6%
y 20.8%, respectivamente, seguidos por el sector
de infraestructura y energia con el 12.7%. De los
US$988 millones de inversién en el sector
minero, US$935 millones tuvieron como destino
el subsector petrolero. La inversion extranjera en
la industria manufacturera en 1996, se dio en su
mayoria en los subsectores diferentes a los
relacionados con el petréleo. En efecto mientras
que la inversion en refinacion de petréleo fue de
US$35.3 millones, en el resto del sector industrial
ésta ascendié a US$710 millones (Cuadro 10).

B. Perspectivas 1997
1. Crecimiento economico

En 1997, a pesar de la incertidumbre que ain
persiste, la economia se recuperard con respecto
al ano anterior, aunque sin alcanzar su verdadero



Cuadro 10. INVERSION EXTRANJERA
(US$ millones)

1995 1996 96/95 Participacion 96

Inversion directa neta 1,948 3,582 83.9 100
Agricultura, caza y pesca 30 20 -33.3 0.6
Minas y canteras 720 988 372 27.6
Industria manufacturera 582 745 28.0 20.8
Infraestructura y energia 352 455 29.3 12.7

~ Construccion 32 24 -25.0 0.7
Comercio 132 120 -9.1 3.4
Sector Financiero 195 348 78.5 9.7
Servicios 91 80 -12.1 2.2
Privatizaciones y otros 172 878 410.5 24.5
Titularizacién Ecopetrol 174 4.9
Actividades no especificadas 8 2 -75.0 0.1
Inversion colombiana externa 284 180

Fuente: Departamento Nacional de Planeaciéon, Umacro.

potencial de crecimiento. En "Coyuntura Econ6-
mica" de hace un afo proyectamos un creci-
miento de 5.7% para 1997 bajo el supuesto que
el pais seria certificado en marzo y que la crisis
politica, cualquiera que fuera su desenlace,
quedaria resuelta en 1996. En julio, frente a la
descertificacién y sus posibles sanciones y la
continuacion de la crisis y sus posibles efectos
sobre las variables econémicas en el tiempo,
revisamos nuestra proyeccion a 4.2%. Nuestra
proyeccién actual de crecimiento para 1997 es
de 3.8%, influida por un lado por la incerti-
dumbre, que dificultara el despegue de la
inversién, pero estimulada por el otro, por el
aumento en la produccién de petréleo. La tasa
de crecimiento estimada es de 3.8% con petréleo
y 3.6% si éste se excluye. Al excluir adicional-
mente al sector de servicios del gobierno, se
tiene que la economia privada no petrolera regis-
trard un crecimiento de 3.5%.

Desde el punto de vista de la demanda, la
principal fuente de expansiéon del PIB en 1997
serd el consumo, el cual crecerd 3.8%. Proyecta-
mos una recuperacion importante del consumo
privado, con respecto al ano anterior, al pasar
éste de una contraccién de 1.7%, a un crecimien-
to de 3.6%. En este ano, la moderacién de las
tasas de interés, asi como la recuperacion del
ingreso real de los caficultores actuaran en favor
de la expansiéon del consumo (Cuadro 11).

El crecimiento de la inversion total en 1997 sera de
un moderado 0.6%. El retraso que experimentaran
algunos proyectos de infraestructura con
participacion del sector privado por razones .de
incertidumbre, y la caida continuada de la inversion
en edificaciones y en maquinaria y equipo, llevaran
a una reduccion de la inversién privada de 5.1%
en 1997 con respecto al afo anterior. La inversion
de la administraciones publicas, por el contrario,
registrard un crecimiento de 5.1% real.
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Cuadro 11. PROYECCIONES MACROECONOMI-
CAS (Variaciones porcentuales)

1997
PIB total 3.8
PIB no petrolero 3.6
PIB privado 3.7
PIB privado no petrolero 3.5
Demanda agregada
Consumo total 3.8
Consumo privado 3.6
Consumo publico . 5.0
Inversion total 0.6
Formacién interma bruta de capital -0.9
Inversién privada -5.1
Inversién gobierno 5.1
Variacién de existencias -0.2
Demanda interna 3.0
Exportaciones 6.6
Importaciones 3.0
Precios
Deflactor de PIB 21.5
Precios al consumidor 19.9
Tasa de cambio promedio 1,097.6
Tasa de cambio fin de afo 1,156.1
Tasa de cambio real (fin de afo) -1.7

Fuente: Fedesarrollo.

El total de exportaciones, en precios constantes,
tendrd un aumento de 6.6%, con un crecimiento
importante, especialmente, en los rubros de café
y petréleo, explicado en el primer caso por la
recuperacion del precio externo y, en el segundo,
por un mayor volumen exportado. Las impor-
taciones se recuperardn con respecto al ano
anterior, aumentando en un 3.0% real. Este
crecimiento estd explicado en buena parte por
ios bienes de consumo y los bienes intermedios,
debido a que las importaciones de bienes de
capital se reducirdn en este aflo con respecto al
ano anterior.
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Desde el punto de vista de la oferta, el creci-
miento en este afio serd menos equilibrado que
en los afios anteriores, ya que con excepcién de
la mineria y el café que creceran 10.2% y 9.7%,
respectivamente, el resto de sectores tendran
crecimientos, sino iguales, inferiores al PIB. La
agricultura sin café crecera 3.7%, mientras que
con café el crecimiento del total del sector
agropecuario serd de 4.7%. El sector minero
crecerd 10.2%, con gran dinamismo tanto por
parte del petréleo y el carbén que creceran 11.7%
y 10.4%, respectivamente (Cuadro 12).

La trilla de café aumentarda 9% en 1997, como
resultado del mayor volumen de exportaciones
de café previsto para el afio, en tanto que la
industria sin trilla, aunque registrard una ligera
recuperacion con respecto al ano anterior,
crecerd tan s6lo 1.9%. Dentro de la industria, los
alimentos tendran un crecimiento proyectado de
4.0%, consistente con la recuperacién del
consumo. Los crecimientos de los bienes de
consumo liviano y de los bienes intermedios han
sido proyectados en 1.7% y 3.1%, respectiva-
mente, mientras que los bienes de la metal-
mecdanica registrardn una contracciéon de 3.0%
inducida por la caida de la inversion en edifi-
caciones.

El sector de los servicios crecerd 3.9% en 1997,
aunque con comportamientos muy disimiles entre
los diferentes tipos de servicios. El comercio
crecerd 2.4% con respecto al aflo anterior, esti-
mulado,por la moderacién de las tasas de interés
y la recuperacién del consumo, mientras que el
sector financiero registrard un crecimiento muy
acorde con el crecimiento del PIB. El transporte,
el alquiler de vivienda y los servicios del gobierno
tendrdn crecimientos muy superiores a los de la
economia en general.



Cuadro 12. PROYECCIONES SECTORIALES
(Variaciones porcentuales)

1997
Agricultura 4.7
Agricultura sin café 3.7
Café pergamino 9.8
Alimentos agricolas 4.5
Cereales 9.7
Oleaginosas 3.5
Otros agricolas 0.8
Ganado 4.0
Silvicultura caza y pesca 4.0
Mineria 10.2
Petréleo 11.7
Carbo6n 10.4
Resto de la mineria 5.9
Gas natural 2.9
Industria 2.1
Industria sin trilla 1.9
Café elaborado 9.0
Alimentos manufacturado 4.0
Bienes consumo liviano 1.7
Bienes consumo intermedio 3.1
Bienes metalmecanica -3.0
Construccion 3.5
Servicios 39
Comercio 2.4
Transporte 5.0
Servicios financieros y pablicos 3.9
Servicios personales 1.0
Servicio doméstico 5.3
Alquiler de vivienda 4.9
Servicios del gobierno 5.0

Fuente: Fedesarrollo.

El crecimiento del sector de la construccion en
1997 se ha proyectado en 3.5%, con un dese-
quilibrio muy grande entre los diferentes sub-
sectores que lo conforman. En este ano serd
particularmente importante la participacion del
sector privado en obras de infraestructura, asi
como la inversién que realizardn las adminis-

traciones publicas. La edificacién de vivienda
actuard en el sentido contrario, registrando en el
afio una contraccién estimada en 8.5%.

2. Precios en 1997

Para 1997 proyectamos una inflacion de 19.9%,
superior a la meta del 18%. En este ano, aparte
de la presién que ejercen sobre la inflacién los
precios de los arrendamientos y de algunos
precios controlados, se podria afirmar que las
condiciones estan dadas para que en el ano se
revierta la tendencia alcista de los demads precios.
No obstante, el incremento reciente de los
aranceles tendrd un efecto alcista sobre los
precios de los productos importados con su
consecuente impacto sobre el nivel general de
precios.

Con respecto a la inflacién de 19.9% para el
afo, cabe reiterar que en nuestras proyecciones
hemos sido extremadamente cautelosos, en el
sentido que estamos suponiendo que el gobierno
va a cumplir con todos los compromisos
adquiridos con el fin de garantizar el logro de las
metas fijadas en el plan macroeconémico para
1997. En caso de que el gobierno incumpla, y el
gasto crezca por encima del nivel previsto para
garantizar la consistencia macro, o bien se tendra
que sacrificar la meta cambiaria o bien la mone-
taria, y por ende la inflacién. Como el gobierno
ha afirmado que su primera prioridad es garan-
tizar el mantenimiento de la actual banda cam-
biaria, un mayor gasto publico se traduciria en
un nivel de inflacién en 1997, superior al 19.9%
proyectado por Fedesarrollo.

4. Balanza de pagos

En 1997 se producird una recuperacién del déficit
comercial con el resto del mundo. Se pasara de
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US$1,998.2 millones en 1996 a US$1,518
millones aproximadamente en 1997. Esta mejoria
se explica principalmente por los aumentos pre-
vistos de 10.6% en el valor de las exportaciones
de petréleo y de 10.9% en las de café. Se espera
igualmente un comportamiento muy favorable
del resto de exportaciones tradicionales. Las
exportaciones menores (sin esmeraldas) creceran
12.6% con respecto al afio anterior, estimuladas
por la recuperacién de la economia venezolana
(que adquiere el 18% del total de este tipo de
productos) y por el comportamiento mds
favorable de la tasa de cambio real. En conjunto,
11.1% con
respecto al valor, registrado en el afio anterior
(Cuadro 13).

las exportaciones totales creceran

Las importaciones totales aumentardn 5.8%, al
pasar de US$12,758 millones en 1996 a
US$13,503 millones aproximadamente en 1997.

En 1997 continuara el deterioro de la cuenta de
servicios debido a los mayores pagos de intereses
y a la remisién de utilidades y dividendos por
parte de las empresas extranjeras, en especial,
las del sector petrolero. Se calcula que en 1997
esta cuenta sera deficitaria en US$3,533 millones,
US$358 millones por encima del déficit regis-
trado en 1996.

No existen bases sélidas para proyectar las
transferencias netas de la balanza de pagos, pero
se presume que son sensibles a variables de
naturaleza politica, asi como a factores especu-
lativos. Para este ailo estamos suponiendo transfe-
rencias netas por US$497 millones explicadas
basicamente por razones de tipo especulativo.

En 1997 se espera una reduccion del déficit de
cuenta corriente de US$4,684.8 millones en 1996
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a US$4,554 millones en 1997. En términos de
PIB, el déficit se reduce de 5.6% del PIB en 1996
a 4.4% del PIB en 1997. Este afio, al igual que en
los afios anteriores, la financiacion del déficit de
la cuenta corriente no va a presentar ningun pro-
blema, ya que la inversion extranjera directa en
petréleo y en buena parte de los proyectos de
infraestructura ya estd comprometida. Es posible,
sin embargo, que por razones de incertidumbre
no se realice toda la inversién prevista en los
sectores industrial y financiero. Hemos estimado
un valor de inversién extranjera directa de
US$2,600 millones en el afo. En 1997, el déficit
en la cuenta corriente sera financiado con la
inversion extranjera directa y con recursos de
endeudamiento externo de largo plazo estimados
en US$3,044 millones, de los cuales US$1,400
corresponden a los bonos que el gobierno va a
colocar en el exterior, y el resto (US$ 1,644 millo-
nes) a endeudamiento corriente tanto publico
como privado (Cuadro 13).

En el afio se acumulardn reservas internacionales
por US$547 millones, con lo cual las reservas a
final de afio ascenderan a US$10,356 millones,
equivalentes a 9.2 meses de importaciones.

La acumulacion de reservas que hemos estimado
en nuestras proyecciones para 1997 supone que
el gobierno se endeuda en US$1,943 millones, y
que en el endeudamiento del sector privado
estimado en US$1,100 millones no estan inclui-
dos recursos de endeudamiento externo con
destino a la privatizacién de Carbocol. Dado el
escaso margen de la politica monetariaen 1997,
una acumulacion de reservas de US$547 millones
podria resultar en una politica monetaria excesi-
vamente costosa.



Cuadro 13. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS

(Millones de délares corrientes)

1994 1995 1996 1997
Cuenta corriente -3,048.0 -4,426.8 -4,684.8 -4,553.9
Balanza comercial -2,286.0 -2,698.7 -1,998.2 -1,517.7
Exportaciones FOB 8,754.0 10,222.4 10,759.3 11,985.8
No tradicionales 4,047.0 4,707.9 4,708.0 5,270.8
Tradicionales 4,706.6 5,514.5 6,051.3 6,715.0
Hidrocarburos 1,318.2 2,185.0 2,893.7 3,240.4
Café 1,990.1 1,831.7 1,697.5 1,881.9
Carbon 552.8 594.5 854.1 981.2
Ferroniquel 118.8 185.0 168.1 222.0
Oro 304.6 266.2 266.1 209.2
Esmeraldas 422.1 452.2 171.8 180.4
Importaciones 11,040.0 12,9211 12,7575 13,503.5
Bienes de consumo 2,151.0 2,485.2 1,896.2 2,077.6
Bienes intermedios 4,380.0 5,659.8 5,874.3 6,118.8
Combustibles 272.7 264.1 412.4 248.3
Otros 4,107.3 5,395.7 5,371.9 5,870.5
Bienes de capital 4,509.0 4,776.1 5,077.0 5,307.2
Balanza de servicios -1,624.0 -2,388.1 -3,175.5 -3,533.1
Servicios no financieros -323.0 -160.1 218.3 -459.0
Ingresos 2,604.8 3,455.4 3,901.3 3,173.9
Egresos 2,928.2 3,295.3 3,683.0 3,632.9
Servicios financieros -1,706.0 -2,548.2 -3,393.9 -3,507.7
Ingresos 768.8 962.1 591.5 765.9
Egresos 2,475.2 3,510.3 3,985.3 4,273.6
Intereses 1,387.1 1,879.9 2151/ 2,215.9
Utilidades y dividendos 1,088.1 1,630.4 1,833.6 2.057.7
Transacciones petroleras 406.0 317.0 568.7 433.6
Transferencias netas 862.0 678.6 488.9 496.9
Cuenta de capital 2,999.0 5,183.0 6,165.2 5,101.0
Capital de largo plazo 3,562.0 3,827.9 7,006.6 5,823.1
Inversién directa neta 1,450.5 2,217.1 3,316.0 2,600.5
Inversién de cartera neta 35.8 1,574.1 1,400.0
Endeudamiento externo neto 2,146.6 1,329.7 1,747 .3 1,643.8
Privado 2,337.6 1,647.7 1,863.3 1,100.2
Pablico -191.0 -318.0 -116.0 543.6
Aportes organismos internales. -35.6 -88.4 -37.3 -40.0
Arrendamiento financiero 333.7 406.5 218.8
Capital de corto plazo -562.0 1,355.1 -841.4 -722.1
Endeudamiento neto 829.6 1,063.2 -26.3 -100.0
Movimiento de activos en el exterior -1,391.9 2919 -815.1 6221
Contrapartidas 5.0 2.5 -92.6 0.0
Errores y omisiones 211.0 -434.5 95.2 0.0
Cambio en reservas brutas 167.0 349.6 1,482.9 547.1
Reservas internacionales brutas 7,976.0 8,501.9 9,984.8 10,356.6

Fuente: 1994 y 1995 Banco de la Republica.

1996 Estimaciones preliminares del Departamento Nacional de Planeacion.

1997 y 1999 Proyecciones de Fedesarrollo.
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Cuadro 14. INDICADORES DE BALANZA DE PAGOS

1995 1996 1997
Devaluacion real anual fin de afio(%) Bl -9.4 -1.7
Deuda externa total (US$ Millones)) 24,432.9 27,870.9 28,323.4
Deuda externa total/PIB (%) 30.2 33.4 274
Deuda externa neta (US$ Millones) 15,931.0 17,886.1 18,000.0
Deuda externa neta/PIB (%) 19.7 21.4 17.4
Déficit corriente/PIB (%) 5.4 5.6 4.4
Pago de intereses/exportaciones (%) 18.7 19.7 18.5
Pago de int. y utilidades/exportaciones (%) 34.3 37.2 35.7
Transferencias/PIB (%) 0.8 0.6 0.5
Reservas en meses de importacion 77 9.1 9.2
Importaciones/PIB (%) 16.0 15.3 13.0

Fuente: Banco de la Republica. Departamento Nacional de

Planeacién y proyecciones de Fedesarrollo.

I1l. POLITICA FISCAL 1996-1997

A. Evolucioén de las finanzas publicas en 1996

La politica fiscal ha sido un tema recurrente en
el debate econémico en los Gltimos anos. Desde
el inicio de este gobierno, Fedesarrollo identificé
como un problema la orientaciéon que el Salto
Social contenia en materia fiscal. El crecimiento
acelerado de los gastos en el primer cuatrienio
de esta década y los planes de continuar con
este ritmo de gastos se presentaba como la causa
principal de incoherencia del plan macroeco-
némico para el periodo 1995-1998. Pese a todas
las advertencias, el crecimiento del gasto publico
continud y en la medida en que éste no estuvo
acompanado por un incremento en los ingresos
corrientes de igual proporcion, se tradujo en
niveles de déficits crecientes, que han tenido
que ser financiados mediante un mayor
endeudamiento publico. El saldo de la deuda del
sector central represent6 el 16% del PIB en 1995
y el 16.7% en 1996, y se estima que alcance el
17.4% del PIB en 1997 (Gréfico 12).
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1. Presupuesto 1996

Antes de analizar las operaciones efectivas del
gobierno central es importante mirar el resultado
presupuestal de 1996. Tal como se puede obser-
var en el Cuadro 15, tanto en 1995 como en
1996, la ejecucion del Presupuesto General de
la Nacion resulto siendo mayor que la aprobacion
hecha inicialmente por el Congreso. En estos
dos anos, los excesos ascendieron a $756
millardos y $1.05 billones, respectivamente,
3.7% y 4.3% sobre el presupuesto original.

Este problema es especialmente grave a nivel del
presupuesto del gobierno central. Tal como se
muestra en el Cuadro 16, el presupuesto de
gastos del gobierno central aumenté 44% en
1996, resultado de los aumentos de 100.4% vy
55.3%, respectivamente, en el servicio de la
deuda y la inversién.

En la medida en que los presupuestos aprobados
han sido muy superiores a la capacidad de pago
de la administracion, se ha ido acumulado un
nivel de rezago alto, el cual llegd a 3.3% del PIB



Grifico 12. SALDO DE LA DEUDA DEL SECTOR
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Fuente: Contraloria y calculos de Fedesarrollo.

en 1996, frente a 2.7% en 1995. En estos dos
anos, el rezago se concentrd en inversién. De un
monto de compromisos de inversién en 1995 de
4.3% del PIB, se dejo pendiente de ejecucién un
60%. Para 1996, el porcentaje fue de igual
proporcién (Grafico 13). El nivel de rezago

Grifico 13. REZAGO PRESUPUESTAL
(% del PIB)

3.0

Fuente: Comisiéon de Racionalizacién del Gasto Pablico.

acumulado en 1996, le impone una restriccion
muy importante al ajuste fiscal via reduccion de
pagos en inversion en 1997. La Gnica manera de
ajustar el presupuesto a la capacidad real de
pagos es mediante la reduccién de las apro-
piaciones.

Cuadro 15. PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION

$ Millones
1995 1996
Inicial Final 95/94 Inicial Final 96/95
Total ingresos 20,626,600 21,346,998 24.5 23,584,629 24,734,538 15.9
Ingresos corrientes 13,212,676 13,588,140 2741 13,103,224 13,613,346 0.2
Recursos de capital 6,403,687 6,751,984 14.8 9,455,290 9,923,362 47.0
Rentas parafiscales 1,010,237 1,006,874 74.4 1,026,115 1,197,830 19.0
Presupuesto pagos 20,565,342 21,328,013 24.5 24,014,033 25,064,521 17.5
Funcionamiento 11,696,524 12,300,924 28.9 12,613,559 13,200,947 73
Servicio de la deuda 2,978,792 2,924,206 -11.4 5,125,640 5,270,672 80.2
Inversion 5,890,026 6,102,883 42.5 6,274,834 6,592,902 8.0
Balance presupuestal 61,258 18,985 -429,404 -329,983

Fuente: Contraloria General y Ministerio de Hacienda.

ANALISIS COYUNTURAL 77



2. Operaciones efectivas del gobierno central 1996

El Plan Macroeconémico para 1996 estimaba un
déficit fiscal de 2.9% del PIB (con privatizaciones)
para el gobierno central y de 0.6% del PIB para
el sector pablico consolidado. El resultado final
fue un déficit del gobierno central de 3.46%
después de privatizaciones y un déficit del sector
publico consolidado del 2.0% del PIB.

En términos generales, el incremento del déficit
fiscal en 1996 obedecio a la caida de los ingresos.
Los resultados de operaciones efectivas del
gobierno central en el afo, muestran una reduc-
cién de los ingresos corrientes de $527 millardos,
entre la programacién inicial y el resultado
definitivo, mientras que el gasto total muestra un
incremento de $59 millardos con respecto a la
meta establecida en el plan financiero (Cuadro
17).

Para financiar el gasto, el gobierno incurrié en
un mayor endeudamiento, especialmente en el

Cuadro 16, PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL
$ Millones

mercado interno, donde el principal prestamista,
al igual que en el afo anterior, fue el Seguro
Social. Mediante esta estrategia el gobierno
central buscé aminorar los posibles efectos del
aumento de divisas sobre la tasa de cambio. Sin
embargo, la mayor presencia del gobierno en el
mercado interno no sélo pone un piso a las tasas
de interés, sino que desplaza al sector privado,
el cual a su vez tiene que endeudarse en el
exterior, con el consecuente efecto sobre la tasa
de cambio.

3. Sector piiblico consolidado 1996

El deterioro continuo de las finanzas del gobierno
central se reflejé en un déficit del sector publico
consolidado de 2% del PIB en 1996. Como se
observé en el punto anterior, la causa de este
empeoramiento fue el gobierno central, cuyo
déficit en el afio ascendié a 4.3% sin privatiza-
ciones. Este déficit fue en parte subsanado por el
superavit de 2.27% del PIB que presenté la
seguridad social en el afio. (Cuadro 18)

1995 1996

Inicial Final 95/94 Inicial Final 96/95
Total ingresos 15,165,963 15,120,207 20.9 20,675,110 21,518,165 42.3
Ingresos corrientes 8,142,833 8,030,779 20.9 10,500,243 10,852,901 351
Recursos de capital 6,012,893 6,082,554 14.9 9,148,752 9,467,434 55.6
Rentas parafiscales 1,010,237 1,006,874 74.4 1,026,115 1,197,830 19.0
Presupuesto pagos 15,165,962 15,162,194 21.2 21,104,514 21,848,175 44 .1
Funcionamiento 9,455,642 9,446,449 27.5 11,380,088 11,789,427 24.8
Servicio de la deuda 2,664,833 2,616,243 -13.9 5,106,090 5,244,204 100.4
Inversion 3,045,487 3,099,502 50.0 4,618,335 4,814,544 55.3

Balance presupuestal 1 -41,987 -429,404 -330,010

Fuente: Contraloria General y Ministerio de Hacienda.
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Cuadro 17. OPERACIONES EFECTIVAS GOBIERNO CENTRAL

($Millardos)
1995 1996 Variacion %
Cuentas Definitivo Plan Revision Final 96/95
financiero abril
Ingresos totales 9,524 12,532 12,505 12,005 26.1
Ingresos Tributarios 8,230 11,033 10,967 10,172 23.6
Otros Ingresos 1,294 1,499 1,538 1,833 41.7
Pagos totales 11,290 15,726 15,459 15,575 38.0
Pagos corrientes 9,544 13,459 13,262 13,047 36.7
Intereses 1,036 2,069 2,022 1,879 81.3
Intereses Deuda Externa 383 527 570 467 21.8
Intereses Deuda Interna 653 1,543 1,452 1,411 116.2
Otros 8,508 11,390 11,240 11,169 31.3
Servicios Personales 2,072 2,598 2,535 2,551 231
Transferencias 5,704 7,923 7,846 7,764 36.1
Resto 732 869 859 853 16.6
Pagos de capital 1,746 2,267 2,197 2,528 44.8
Formacién Bruta de Capital 1,746 2,267 2,197 2,316 32.7
Otros 212 -
Recortes por especificar 207 0 0
Superavit (Déficit) Real -1,766 -2,987 -2,954 -3,570 102.1
Préstamo neto 172 250 250 173 -0.8
Superavit (Déficit) -1,938 -3,237 -3,204 -3,743 93.2
Financiamiento 1,938 3,237 3,204 3,743 93.2
Crédito Externo Neto 223 808 947 1,080 384.2
Desembolsos 848 1,634 1,774 1,820 114.6
Amortizaciones 625 827 827 740 18.4
Crédito Interno Neto Contratado 1,756 1,074 913 1,791 2.0
Desembolsos 2,511 3,645 3,644 3,874 54.3
Amortizaciones 755 2,571 2,731 2,083 175.8
Otros Recursos 457 687 676 306 -33.1
Privatizaciones 6 668 668 747 12346.3
Faltantes (-Excedentes) de Caja -504 1 0 -180 -
Déficit en PIB sin Privatizaciones -2,68 -4,32 61.6
Déficit en PIB con Privatizaciones -2,67 -3,46 29.7
Ahorro Primario PIB sin Privatizaciones -0,03 -1,20 42.7

Fuente: Confis, calculos de Fedesarrollo.
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Cuadro 18. EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

1995 1996
Entidad $Miles de millones % del PIB $Miles de millones % del PIB
Sector eléctrico 323 0.4 70 0.1
Ecopetrol -51 -0.1 -282 -0.3
Carbocol -7 0.0 72 0.1
Telecom -142 -0.2 61 0.1
Metro Medellin -130 -0.2 -51 -0.1
Resto entidades 126 0.2 10 0.0
Total seguimiento financiero 119 0.2 -120 -0.1
Seguridad social 1.622 2.2 2.055 2.4
Regional y local -87 -0.1 -154 -0.2
Entidades no incluidas 38 0.1 118 0.1
Total diferente sistema financiero 1,573 2.2 2.019 2.3
Fondo Nacional del Café -181 -0.2 73 0.1
Gobierno Central -1.766 -2.4 -3.743 -4.3
Total -257 -0.4 -1.771 -2.0

Fuente: Confis, y cdlculos Fedesarrollo.

El Fondo Nacional del Café, por su parte, se
recuperé ligeramente, al pasar de un déficit de
0.2% del PIB en 1995 a un superavit de 0.1% en
1996. El comportamiento de los precios externos
en el segundo semestre del afo contribuyé
significativamente a este resultado.

Ecopetrol presenté un déficit de 0.29% del PIB
en 1996. En este caso, los buenos resultados del
crecimiento moderado del volumen exportado y
el alza de los precios del petréleo no fueron
suficientes para conducir a esta empresa a una
situacion superavitaria. Por otra parte, el impacto
del Fondo de Estabilizacién Petrolero se esta
perdiendo en la medida en que el mayor
endeudamiento del gobierno central termina
anulando el efecto de ahorro que genera el
Fondo.
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Finalmente, las entidades regionales y locales
mantuvieron su posicion deficitaria. El que no se
haya producido un deterioro en este rubro
obedecié al importante superdvit de Santafé de
Bogota.

B. Finanzas publicas 1997

El afo empezd con una serie de mensajes contra-
dictorios. En
comienzos de afo se afirmaba que 1997 seria el
afo de la recuperacion. No obstante, no habian

las declaraciones oficiales de

pasado quince dias del nuevo afo, cuando el
gobierno declar6é el Estado de Emergencia
Econémica y Social (Decreto 80 de enero de
1997)1. Mediante ésta, el gobierno buscé
conjurar la crisis fiscal y cambiaria a través de
un impuesto al endeudamiento externo, asi como



de otras medidas de caracter tributario orientadas
a la reduccién de la evasioén y el contrabando.
Posteriormente, en marzo de 1997, la Corte
Constitucional declaré inexequible el decreto
por medio del cual se declaré la Emergencia
Econdémica. La respuesta inmediata del gobierno
fue elevar temporalmente los aranceles, mientras
que presenta un nuevo proyecto de reforma
tributaria al Congreso.

El Plan financiero de 1997 prevé un déficit del
sector pulblico consolidado consistente con las
metas macroeconémicas de 1.1% del PIB,
después de privatizaciones. Con la caida de la
emergencia econémica el déficit estimado para
el afio es actualmente de 1.6%. Adicionalmente,
dentro de los compromisos del plan financiero,
el gobierno se comprometié a mantener el
crecimiento del gasto publico del gobierno
central en un 23%, descontando el pago de
intereses. Sin embargo, la posibilidad de darle
cumplimiento a esta meta depende en gran
medida de que se detenga la presién que aln
existe sobre los ajustes salariales y se haga una
revision a fondo del programa de pagos.

El debate fiscal en este afio se estd concentrando
mas en la forma de cémo financiar los gastos
presupuestados que en el problema inmediato
del nivel de gasto publico. Por otra parte, el
énfasis que se estd dando sobre reformas
tributarias, incremento de los aranceles y endeu-
damiento no se ocupa del problema estructural
que requiere de medidas inmediatas para brindar
un panorama econdémico que permita una
recuperacion del sector productivo.

1. Presupuesto General 1997

El Presupuesto General de la Nacién prevé un
crecimiento de los ingresos del 21% y un

crecimiento de los gastos de 21.2% en 1997.
Esta diferencia inicial del presupuesto se debe a
que en el mismo adn no se han incorporado los
Bonos de Seguridad (Cuadro 19).

Si bien el crecimiento del presupuesto en 1997
es moderado, cuando se analiza el aumento del
presupuesto general entre 1994 y 1997 se observa
un incremento de los pagos totales superior a la
inflacion acumulada de los tres anos, la cual se
estima en 71% bajo el supuesto de que en 1997
se cumpla la meta de inflacion del 18%. En este
periodo, el servicio de la deuda crece 124%,
mientras que la inversiébn que es la variable
discrecional en el proceso presupuestal aumenta
82%. Unicamente, los gastos de funcionamiento
crecen por debajo de la inflacién del periodo
(59%), lo cual no representa un gran esfuerzo,
ya que es en éstos donde se concentran las
rigideces legales.

En 1997, contrario a lo observado en materia
presupuestal en 1996, el gobierno si hizo un
esfuerzo por reducir el crecimiento del presu-
puesto general. A este esfuerzo se suma la
reduccion de las apropiaciones presupuestales
por $1.3 billones realizadas a raiz de las nuevas
disposiciones de la Ley de Racionalizacién Fiscal.
No obstante, la carga del crecimiento acelerado
de los presupuestos de los dltimos afos es tan
grande frente al esfuerzo que se estd haciendo
en este afo, que no solo no equilibra el presu-
puesto, sino que en el mismo, el servicio de la
deuda aumenta el 40% en 1997.

2. Presupuesto del gobierno central 1997
Al analizar el presupuesto del gobierno central
para 1997 que aparece en el Cuadro 20, se

observa igualmente un crecimiento del mismo
en 1997 inferior al de los dos dltimos afios. Los
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Cuadro 19, PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION

($ Millones)

1996 1997
Final Decreto 97/96 97/94
Total ingreso‘s 24,734,538 29,926,353 21.0 74.5
Ingresos corrientes 13,613,346 15,861,634 16.5 48.4
Recursos de capital 9,923,362 11,346,136 14.3 92.9
Rentas parafiscales 1,197,830 2,718,583 127.0 370.9
Presupuesto pagos 25,064,521 30,366,353 212 77.3
Funcionamiento 13,200,947 15,152,503 14.8 58.7
Servicio de la deuda 5,270,672 7,413,336 40.7 124.5
Inversion 6,592,902 7,800,514 18.3 82.2
Balance presupuestal -329,983 -440,000

Fuente: Contraloria General y Ministerio de Hacienda.

gastos totales se incrementan 22.7%, siendo el
servicio de la deuda el que presenta el mayor
aumento, 40.7%.

El presupuesto de ingresos se incrementa en un
22.6%, dentro de los cuales, los ingresos
corrientes presentan un aumento de 26.2%. Los
ingresos corrientes presupuestados en $13.7
billones superan ampliamente los proyectados
en las operaciones efectivas de caja, de $12.4
billones. Aun en el caso de que el gobierno
obtuviera recursos tributarios equivalentes a los
dejados de percibir por la caida de la emergencia
econdmica, -$450 millardos-, las proyecciones
arrojan un faltante sobre lo presupuestado.

La reduccién del presupuesto del gobierno
central, por un monto superior a $1 billén de
pesos, se concentré en gastos presupuestados
con endeudamiento, lo cual no alivia el faltante
-de ingresos corrientes. Si a esto se le agrega que
el gobierno se verd obligado a incrementar la
apropiacién de gastos de funcionamiento por un
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monto cercano a los $400 millardos, dado el
incremento salarial por encima de lo que se
presupuestd, claramente existe la necesidad de
ajustar el presupuesto de gastos para mantenerse
dentro de las metas del plan financiero.

La proyeccién de menores ingresos corrientes
que los presupuestados, la dificultad y demora
para aumentar impuestos y la herencia de un
rezago presupuestal de 3.3% hacen necesario
que se reduzca el presupuesto de gastos a fin de
limitar la capacidad del gobierno de comprometer
gastos para los cuales no existe una manera de
financiacién consistente con el plan financiero.

Si el crecimiento del presupuesto general en el
periodo 1994-1997 ha sido alto, el corres-
pondiente al gobierno central es aiin mayor. Con
una inflacion proyectada para este periodo en
71%, el gasto total se ha incrementado 43 puntos
porcentuales por encima de esta cifra. Los gastos
de funcionamiento se han aumentado quince
puntos por encima de la inflacién y la inversion



Cuadro 20, PRESUPUESTO GOBIERNO CENTRAL
($ Millones)

1996 1997
Final Decreto 97/96 97/94
Total ingresos 21,518,165 26,376,752 22.6 110.8
Ingresos corrientes 10,852,901 13,700,074 26.2 106.3
Recursos de capital 9,467,434 11,037,013 16.6 108.5
Rentas parafiscales 1,197,830 1,639,665 36.9 184.0
Presupuesto pagos 21,848,175 26,816,751 22.7 114.4
Funcionamiento 11,789,427 13,779,402 16.9 86.0
Servicio de la deuda 5,244,204 7377373 40.7 142.9
Inversién 4,814,544 5,659,976 17.6 174.0
Balance presupuestal -330,010 -439,999

Fuente: Contraloria General y Ministerio de Hacienda.

en mas de cien puntos. Claramente el incremento
del rezago presupuestal, el cual alcanzé 3.3%
del PIB en 1996, es producto del rapido creci-
miento de las apropiaciones, por encima de la
capacidad de ejecucion y consistencia financiera
del presupuesto y del plan de desarrollo.

De esta revision del presupuesto del gobierno
central se hace evidente la necesidad de que el
presupuesto de gastos de 1998 se incremente
por debajo de la inflacion, es decir que se reduzca
en términos reales. La continuacion, incluso
parcial, de las metas de inversion del plan de
desarrollo comprometerian atin mas la situacion
fiscal.

El gobierno estd propiciando el tema de una
nueva reforma tributaria a raiz de la fallida
emergencia economica. En términos presupues-
tales y de operaciones efectivas, el alcance de la
medida es cuestionable tal como veremos mas
adelante. Si bien Fedesarrollo opina que es
necesario eliminar las excesivas exenciones

tributarias contempladas en el estatuto tributario,
en especial, las que se le otorgaron a la zona
ampliada del Rio Paéz, esta reforma no es una
solucién de ajuste fiscal ni en el corto ni el largo
plazo. Solamente una revision a fondo de las
causas del creciente deterioro de las finanzas
publicas (concentradas en los gastos) lograran
ese objetivo.

lgualmente, es necesario que para 1998 se
implemente la norma de debitar automaticamente
los montos de rezago presupuestal de las
apropiaciones del presupuesto de ese ano. La
necesidad de imponer disciplina a la ejecucion
presupuestal, asi como coherencia con las capa-
cidades financieras del Estado son labores
prioritarias.

3. Operaciones efectivas del gobierno central 1997
Las proyecciones de operaciones de caja del

gobierno central muestran un crecimiento muy
significativo del déficit y del desahorro en 1997.
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El nivel del déficit proyectado supera los $5 billones,
4.72% del PIB, y el desahorro pasa de 1.2% del
PIB a 1.87% entre 1996 y 1997 (Cuadro 21).

El creciente deterioro de las operaciones de caja
del gobierno central tiene su explicacién, en
buena parte, en los problemas de apropiacién de
gastos anotados anteriormente. Adicionalmente,
el desenvolvimiento de la economia en 1996
deterior6é el crecimiento de los impuestos,
inclusive después del incremento de la tarifa de
IVA establecido en la reforma tributaria de
diciembre de 1995. Para 1997, las proyecciones
de los ingresos corrientes, sin reformas
adicionales, se pueden calificar como optimistas.
El crecimiento de estos ingresos en 1996, en
especial en los del IVA, se debi6 al nuevo sistema
de retenciones. Para este afio, este factor ya no
existird, razén por la cual hay que esperar un
crecimiento inferior al proyectado. Igualmente,
las medidas adoptadas recientemente de
incremento temporal de aranceles, incidiran
negativamente sobre el crecimiento de las impor-
taciones, lo cual se reflejara en un recaudo menor
que el esperado.

Todo esto lleva a una gran fragilidad de las
operaciones efectivas en 1997. En la actualidad,
no hay margen para errores y, sin embargo, el
plan de manejo de las finanzas no prevé ningtn
espacio de maniobra. Fedesarrollo considera que
es necesario reducir la meta de pagos al igual
que el presupuesto a fin de no incurrir en un
déficit mayor. De por si, en este momento, las
proyecciones del déficit consolidado del sector
publico sobrepasan la meta de 1.1% del PIB,
contemplada en el plan financiero.

La meta de crecimiento del gasto del 23%,
descontando intereses, es a todas luces incon-
sistente con la incertidumbre que existe con
respecto a los recaudos. Igualmente, las operacio-
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nes efectivas muestran un menor valor de recursos
provenientes de privatizaciones al contemplado
en el presupuesto. Esto se debe a que no se espera
que se realice la venta de la participacion del
gobierno en El Cerrején, lo que deberia reportar
ingresos por lo menos de $600 millardos. Es
necesario que el gobierno agilice su plan de
privatizaciones a fin de obtener estos recursos y
disminuir asi las presiones de endeudamiento.

Las limitaciones impuestas al proceso de
concesiones en los acuerdos laborales con varios
sindicatos estan incidiendo negativamente sobre
las finanzas publicas y, lo que es mds grave atn,
sobre la calidad y eficiencia de los servicios publicos
en dareas tan criticas, para la modernizacién de la
economia, como son las telecomunicaciones. El
gobierno debe dar los pasos necesarios para que
estas restricciones no se conviertan en verdaderos
cuellos de botella del desarrollo econémico.

La discusion sobre una reforma tributaria que se
concentre exclusivamente en los efectos de recaudo
en 1997, en lugar de constituirse en un debate que
solucione en parte los problemas financieros,
llevard al aplazamiento de la discusién sobre el
ajuste de gastos. Es necesario que se revise el
estatuto tributario. Dentro de los temas que deben
discutirse figura la generalizacion del IVA a cambio
de una reduccién moderada de la tasa. Esto con el
fin de eliminar las distorsiones que genera el sistema
actual y, por otra parte, generar las condiciones
para disminuir la evasion tributaria. Ilgualmente se
debe revisar el sistema de descuentos y exenciones
tributarias previstas en el impuesto de renta. Sin
embargo, si el abordar el tema de reforma tributaria
implica posponer la toma de decisiones sobre la
estructura y condiciones del gasto pdblico, esto
termina siendo un resultado contrario al objetivo
de fortalecer las finanzas del gobierno central.



Cuadro 21. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL

1997*
Cuentas $Miles de % del $ Miles de % del 97/96
millones PIB millones PIB
Ingresos totales 12,005 13.87 14,504 13.49 20.8
Ingresos tributarios 10,172 11.75 12,485 11.61 22.7
Directos 3,856 4.45 4,723 4.39 22.5
Indirectos 6,316 7.30 7:.237 720 22.5
Racionalizacion tributaria 0 0.00 25 0.02 -
Gestion 0 0.00 0 0.00 -
Otros Ingresos 1,833 212 2,019 1.88 10.1
Pagos totales 15,575 17.99 19,386 18.03 24.5
Pagos corrientes 13,047 15.07 16,511 15.36 26.5
Intereses 1,879 217 2,538 2.36 35.1
Intereses deuda externa 467 0.54 681 0.63 45.7
Intereses deuda interna 1,411 1.63 1,857 1.73 31.6
Otros 11,169 12.90 13,973 13.00 25.1
Servicios personales 2,551 2.95 3,138 2.92 23.0
Transferencias 7,764 8.97 9,563 8.90 23.2
Entes territoriales 4,184 4.83 5,027 4.68 20.2
Otras transferencias 3,580 4.14 4,536 4.22 26.7
Resto 853 0.99 1,272 1.18 49.1
Pagos de capital 2,528 2.92 2,875 2.67 13.7
Formacion bruta de capital 2,316 2.68 2,875 2.67 24.1
Otros 2.2 0.24

Superavit (Déficit) real -3,570 4,12 -4,882 -4.54 36.8
Préstamo neto 173 0.20 197 0.18 14.2
Superavit (Déficit) -3,743 -4.32 -5,080 -4.72 35.7
Financiamiento 3,743 4.32 5,080 4.72 35.7
Credito externo neto 1,080 1.25 976 0.91 -9.6
Desembolsos 1,820 2.10 1,766 1.64 -3.0
Amortizaciones 740 0.86 789 0.73 6.7
Credito interno neto contratado 1,791 2.07 2,818 2.62 57.3
Desembolsos 3,874 4.48 6,257 5.82 61.5
Amortizaciones 2,083 2.41 3,439 3.20 65.1
Otros Recursos 306 0.35 389 0.36 27.3
Privatizaciones 747 0.86 477 0.44 -36.2
Faltantes o (Excedentes) de caja -180 -0.21 419 0.39 -332.8
Déficit en PIB con privatizaciones -3.46 -4.28 23.69
Ahorro Primario PIB sin privatizaciones -1.20 -1.87 55.04

*1997 se presenta sin incluir los ingresos provenientes de reformas tributarias en discusion.

Fuente: Confis.
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4. Sector publico consolidado 1997

Para 1997, el Seguro Social, que es la entidad
que ha actuado como el principal financiador
del déficit del gobierno central, presenta un
decrecimiento de sus excedentes de caja. Se
proyecta que el ISS pase de un superdvit de
2.27% del PIB en 1996 a 1.6% en 1997. Este
patrén de comportamiento continuard en los
préximos anos. Al finalizar la década, el Seguro
serd deficitario, teniendo que redimir sus
inversiones en titulos del gobierno central para
cubrir su operacién (Cuadro 22).

El menor superdvit del ISS, el incremento del
déficit de gobierno central y el déficit de Ecopetrol
resultan en un aumento del déficit del sector
plblico consolidado de 2% del PIB en 1996 a
2.8% en 1997. Si bien el Fondo Nacional del

Café presenta un incremento de su posicién
superavitaria, éste no alcanza a compensar el
deterioro practicamente generalizado de las
entidades publicas no financieras.

Como se puede colegir del andlisis anterior, la
posicion fiscal para 1997 es complicada. La
viabilidad de las metas del Plan Financiero se
fundamentan en que se cumplan las metas
fiscales. Los riesgos que existen con respecto al
comportamiento de los ingresos, el rezago
presupuestal, producto de un crecimiento
desmedido de los presupuestos en los Gltimos
anos, y el bajo crecimiento econémico en este
afio hacen necesario que el gobierno adquiera
cierto margen de maniobra, lo cual es posible
dnicamente mediante una reduccién significativa

del gasto publico.

Cuadro 22.EVOLUCION DEL BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

1996 1997
Entidad $Miles de millones % del PIB $Miles de millones % del PIB
Sector eléctrico 70 0.1 242 0.2
Ecopetrol -282 -0.3 =272 -0.3
Carbocol . 72 0.1 46 0.0
Telecom 61 0.1 27 0.0
Metro Medellin -51 -0.1 -109 -0.1
Resto de entidades 10 0.0 41 0.0
Total seguimiento financiero -120 -0.1 -25 0.0
Seguridad social 2,055 2.4 1,734 1.6
Regional y local -154 -0.2 -177 -0.2
Entidades no incluidas ’ 118 0.1 177 0.2
Total diferente sistema financiero 2,019 2:3 1,734 1.6
Fondo Nacional del Café 73 0.1 366 0.3
Gobierno Central -3,743 -4.3 -5,080 -4.7
Total -1,771 -2.0 -3,005 -2.8

Fuente: Confis, calculos de Fedesarrollo.
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