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l. RESULTADOS Y PROYECCIONES DE 1997
1. Actividéd econémica

La desaceleracién econdémica que se inicié en 1996 y que se
materializé en un crecimiento del PIB de s6lo el 2.1% en ese afio,
se mantuvo durante buena parte de 1997. Ef panorama econo-
mico de 1996 se caracterizé por un peso revaluado, elevadas tasas
" de interés, caida en la inversién, crisis de algunos sectores pro-
ductivos, principalmente la construccion, e incertidumbre politica
y econdmica. Estas condiciones estuvieron presentes durante el
primer semestre de 1997 y, como consecuencia, durante el primer
semestre de 1997 el PIB de la economfa creci6 sélo 1.3% frente

.al primer semestre de 1996.

Desde mediados de afio mejoraron las condiciones para el
crecimiento de la actividad productiva. En particular, se eviden-
ciaron sintomas de-recuperacion a partir del tercer trimestre,
periodo en el cual la economia crecié a una tasa de 4.4%. En el
campo monetario, las tasas de interés cayeron a un nivel promedio
de 24.3% en 1997, frente a 31.1% registrado en 1996, como re-
sultado de fa mayor liquidez en la economia. En el frente
cambiario, el peso se depreci6 drasticamente a partir del mes
de septiembre hasta alcanzar una devaluacién anual de 29.6%y
una devaluacién anual promedio de 10.1%.

En el sector real, el valor de la produccion de café registrd un
alza importante: el precio promedio de US$2/libra permitié que
el valor de la cosecha creciera en términos reales en cerca de
30%. Por otra parte, el sector servicios tuvo un buen desempeno,
con un crecimiento a lo largo del afio cercano a 4.0%. El
panorama externo fue mas dinidmico que en 1996, ya que las
exportaciones crecieron 10.1% hasta el mes de septiembre y las
importaciones 6.9%. En consecuencia, algunos sectores como la
industria y la construccién empezaron a salir de la recesion y se
percibieron mejores expectativas de los agentes sobre el futuro de
la economia. Se destaca también el logro de la meta de inflacion
fijada por el Gobierno en 18%, ya que al finalizar el afio el
incremento del IPC fue de 17.7%.
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Durante el primer semestre de 1997
la economia mantuvo la tendenciaa
la desaceleracién que se registré
durante los dos afios anteriores y que
se materializé en un crecimiento del
PIB de s6lo 2.1% en 1996.

Se evidenciaron sintomas de recu-
peracion a partir del tercer trimestre,
periodo en el cual laeconomiacrecié
a una tasa de 4.4%.

Se destaca el logro de la meta de in-
flaciénfijadapor el Gobiernoen 18%,
yaqueal finalizar el afio el incremento
del IPC fue de 17.7%.



Resultados y Proyecciones de 1997

Finalmente, la recuperacidn de la economia venezolana jugd
un papel positivo en el desempefio econémico de 1997. Las
proyecciones oficiales indican que dicha economia creci6 5.1%
en el mismo ano. Adicionalmente, la depreciacion real del peso
frente al bolivar, tendencia que se vio reforzada desde el mes de
septiembre, implicé una gananciaen competitividad de nuestras
exportaciones hacia el vecino pais.

A pesar de la ligera recuperacién registrada .durante los

dltimos dos trimestres del afio, el crecimiento total de 1997 fue

mediocre e insuficiente para atender las necesidades del pais en
materia de ingresos y de empleo, Mas alin, la cifra es preocupan-
te cuando se compara con el crecimiento de 5.7% que tenfa
previsto el Plan de Desarrollo para ese aio. De acuerdo con las
proyecciones mas recientes de Fedesarrollo, la economia crecié
3.8% en 1997, inferior al 3.2% estimado por el Gobierno y s6lo
0.6 puntos porcentuales por encima del crecimiento de 1996. £n
el mes de julio de 1997 Fedesarrollo estimé un crecimiento de

2.3%, el cual fue posteriormente modificado debido a que; desde-

mediados del afio, la actividad econdmica registré6 un com-
portamiento mas dindmico, principaimente el sector servicios.

Varios factares influyeron negativamente en el crecimiento de
la economia en 1997. Las medidas erréticas adoptadas por el
Gobierno a lo largo del afo generaron desconcierto e incer-
tidumbre entre los agentes. En el mes de enero, el Gobierno

declard el estado de Emergencia Econémica y, como resultado,

establecié un impuesto al endeudamiento externo. Varias semanas
después, la Emergencia Econémica fue decretada inexequible
por fa Corte Constitucional. Para compensar la eliminacion del
impuesto al endeudamiento externo adoptado por el Gobierno,
el Banco de 1a Repuablica estableci6 un depésito del 50% a todos
los créditos externos entre uno y sesenta meses'. Esta medida fue
modificada posteriormente en el mes de mayo cuando se redujo
a 30%, aunque se amplié su aplicacién a todos los créditos
independientemente de su plazo’. Adicionalmente, en el mes de
abril el Consejo Superior de Comercio Exterior modificé los
niveles arancelarios del pais e incrementd, por un periodo detres
meses, |as tarifas a las materias primas en dos puntos y a los bienes
de consumo y a los vehiculos en cinco puntos. Sin lugar a dudas,

' Banco de la Repdblica, Resolucién Externa No.4, Marzo 12 de 1997.

?  Banco de la Repiblica, Resolucién Externa No. 5, Mayo 19 de 1997.

La recuperaci6n de la economia ve-
nezolana jugd un papel positivo en el
desempeiio econémico de 1997.

De acuerdo con las proyecciones mas
recientes de Fedesarrollo, laeconomia
crecio 2.8% en 1997, inferior al 3.2%
estimado por el Gobierno y sélo 0.6
puntos porcentuales por encima del
crecimiento de 1996.

Las medidas erraticas adoptadas por el
Gobierno a lo largo del afio generaron
desconcierto e incertidumbre entre
los agentes.

Sin lugar a dudas la declaratoria de
Emergencia Econémica contribuyd al
clima general de incertidumbre, pro-
picié la caida en lainversién privaday
postergé la reactivacién de la econo-
mia.
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este elemento contribuyé al clima general de incertidumbre,
propiciélacafdaenla inversion privaday postergd fareactivacion
de la economia, proceso que sélo se inici6 en el tercer trimestre
de 1997.

En efecto, 1a reduccién.en 7.8% en la inversién total, y princi-

palmenteen 9.1% de lainversion privada hasta el primer semestre

"de 1997, fue un factor determinante para el lento crecimiento de
la economia a lo largo del ano. '

Adicionalmente, la segunda descertificacién consecutiva del
Gobierno de los Estados Unidos a Colombia en el mes de marzo
y laamenazade sanciones comerciales, generaron durante varios
meses un ambiente de incertidumbre tanto en los inversionistas
nacionales como en los extranjeros.

Por otra parte, problemas técnicos y de orden pdblico generaron
retrasos en la produccién de los campos de Cusiana y Cupiagua
e impidieron que se cumpliera la meta de produccion petrolera.
Para 1997 se esperaba una produccién promedio de 704" mil
barriles diarios {un crecimiento de 12%). Sin embargo, al finalizar
el afo el nivel promedio apenas fue de 645 mil barriles diarios
(un aumento de 2.3% frente al nivel de 1996).

Finalmente, en 1997 el desequilibrio fiscal que venia incre-
mentandose en el pasado reciente se recrudecio y el gasto
publico tuvo un incremento de 28.1% en términos nominales.
Segan las dltimas proyecciones delf Gobierno, el déficit del sector
piblico consolidado en 1997 fue 3.7% como proporcién del PIB,

en contraste con el déficit de 2.0% registrado en 1996. De iguat.

manera, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
se mantuvo a un nivel elevado de US$5,021 millones, lo que
equivale al 5.3% del PIB. ‘

Compertamiento sectorial

En términos sectoriales, los grupos que mas contribuyeron a
la reciente recuperacién de la economia fueron la industria, la

construcciény los servicios, y en menor medida el sector agricola, -

con crecimientos para el tercer trimestre del afio de 4.7%, 4.1%,
3.5% y 2.4%, respectivamente. Por su parte, el sector minero
durante el mismo periodo aumenté apenas 1.4% (Cuadro 1.1).

Sinembargo, de acuerdo con la tltima informacién disponible
del DANE, los resultados acumulados hasta el mes de septiembre

Lareduccién en 7.8% enlainversion
total fue unfactor determinante para
el lento crecimiento de la economia
a lo largo del afio.

Problemas técnicosy de orden piblico
impidieron que se cumpliera la meta
de produccién petrolera. '

Finalmente, en 1997 el déficit del
sector publico consoiidado fue 3.7%
como proporcion del PIB y el déficit
en la cuenta corriente de la balanza
de pagos de 5.3% del PIB.
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Cuadro I.1
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TOTALY POR‘SECTORES
(Crecimiento anual)

Proyeccidn 1997

Dane {11 trimestre 1997 Acumulado Oiicial Fedesarrollo
1996 Dane 111 trimestre 1997

e

zSectoragric
o7 S

2

? ricol

1 F i

BEoResy
Mineria ’ 7.6 1.4 0.3 3.3 4.6
Patrbleo - - - - 2.3
Gas natural - - - - 1.7
Carbon - - - - - 12.6
- - 5.2

Resto de la mineria - -

PIB total 2.1 4.4 2.3 3.2 2.8

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo.

fueron menos favorables para todos los sectores excepto para los
servicios. La agricultura crecié 1%, aln cuando este resultado
refleja una ligera recuperacion si se compara con la caida de
2.8% registrada en 1996. Lo mismo sucedié con el producto

industrial cuvo crecimiento fue de sélo 0.4%, aunque superd el - .
Y _ . 9 pero Para el aiio completo de 1997, Fede-
descenso de 2.9 del afio anterior. El sector de la construccion . . .
. . sarrollo estima un crecimiento de
present en 1997 un decrecimiento de 2.0%, en contraste con el o .
. 0.7% para el sector agricola. Parala
aumento de 0.3% registrado en 1996. . . . .
industria incluyendo trilla de café,

se prevé un incremento de 1.4%,
0.5% para la construccién y 4.1%
para el sector servicios.

Para el ano completo de 1997, Fedesarrollo estima un
crecimiento de 0.7% para el sector agricola, inferior a las
estimaciones de mediados del afio debido a los efectos del
fenémeno de £l Nifio sobre los cultivos. Para la industria,
incluyendo trilla de café, se prevé un incremento de 1.4% y de
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0.5% para la construccion. Encuanto a la mineria, se proyecta un
aumento de 4.6%, inferior en cerca de siete puntos porcentuales
frente a lo estimado en el mes de junio, como consecuencia de
la disminucién en la produccién que se presentd afinales del afio.
Por ¢ltimo, se estimaun aumentode 4.1% para el sector servicios.

Las proyecciones del Gobierno son més optimistas que las de
Fedesarrollo en cuanto al crecimiento del sector industrial (de
2.5%) lo cual contribuye al mayor crecimiento de la economia

'(3.2%), y mas pesimistas en el resto de sectores, principalmente
en la agricultura (0.2%]) y en la construccion (0.4%).

Al analizar el producto por el lado del gasto, se aprecia que el
tercer trimestre de 1997 fue un periodo de gran dinamismo si se
compara con el desempefio del primer semestre. Durante los
meses de julio-septiembre, el consumo total creci6 4.2% frente al
tercer trimestre de 1996, la inversién 5.4%, la demanda interna
4.5%, las exportaciones 14.9% y las importaciones 11.6%. Ei
acumulado del afio fue sin embargo bastante menos dindmico.
Durante el periodo enero-septiembre, el consumo total aumenté
2.9%, inferior al crecimiento de 3.3% registrado en 1996. Aun
cuando la inversién presentd signos de recuperacion en el tercer
trimestre del afo, en enero-septiembre ésta crecio en solo 0. 5%,
principalmente debido ala caida en lainversion privada. Sobresale
el buen desempeiio de las exportaciones cuyo aumento fue de
10.1%, factor que contribuyé positivamente al crecimiento del
producto total (Cuadro 1.2).

Para el afio completo Fedesarrollo estima qu'e el crecimiento
de la demanda interna fue 1.8%. En materia de exportaciones
se prevé un incremento de 5.7%, frente al 2,6% estimado paralas
importaciones. Se espera, sin embargo, una caidaen la inversién
total de 1.5%, lo cual se explica fundamentalmente por el des-
censo de 4.4% en la inversion privada. Las proyecciones del
Gobierno son mas optimistas, en particular en lo relacionado con
lainversion {4.0% para la inversion total y 3.1% para la inversion
privada) y con el comportamiento de las exportaciones (10.1%).

Industria

La actividad industrial se contrajo de manera continua desde
1996, tendencia gue se mantuvo durante los primeros meses de
1997. Hasta el mes de octubre, la produccién del sector
manufacturero registré un crecimiento acumulado de 0.8%,
_ligeramente mejor al cbservado en 1996.

Las proyecciones del Gobierno son
mds optimistas encuantoal crecimien-
todel sectorindustrial y mas pesimistas
en el resto de sectores.

Al analizar el producto por el lado del
gasto, Fedesarrollo estima que el
crecimiento de la demanda interna
fue 1.8%. Enmateria deexportaciones
se proyecta un incremento de 5.7%,
frente al 2,6% estimado para las
importaciones. Se espera, una caida
en la inversién total de 1.5%.

PRODWUCCION INDUSTRIAL SIN
TRILLA DE CAFE
{Crecimiento anual acumulado)
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Fuente: Muestra Mensual Manufacturera del Dane.
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Cuadro’'l.2
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Crecimiento anual)

Proyeccién 1997

Dane W1 trimestre 1997 Acumulado Oficial  Fedesarrollo
1996 " Dane Il trimestre 1997

inversion total -1.7 5.4 0.5
Formacién bruta de capital fijo -6.6 4.2 . 1.6 4.4 1.1
Inversion privada - - - 3.1 -4.4
laversién piblica . . - 5.4 55
- 4.4 33 -4.7

Variacién de existencias 9.3

Fuente: Dane, DNP y proyecciones de Fedesarrollo.

Entre los grandes grupos de la produccién, el mayor dinamismo
correspondi6 a los bienes de capital con una fuerte recuperacién
a partir del segundo trimestre del afo, y en menor medida a los
bienes intermedias con una recuperacién mas lenta durante el
mismo periodo. Los bienes de consumo tuvieron un crecimiento

mas gradual, que sdlo se inici6 a partir del tercer trimestre. PRODUCCION INDUSTRIAL

{Crecimiento anual acumulado)

De acuerdo con la Muestra Mensual Manufacturera del Dane, n e

durante el periodo enero-octubre de 1997 los sectores con mas . N
alto crecimiento fueron Hierro y Acero (16.4%), Maquinaria y '\’\ ;
Aparatos Eléctricos (14.3%), Muebles de Madera (1 2.8%), Vidrio '
(11.3%), Cueros y pieles {9.7%! y Barro, Loza y Porcelana {9.7%). o n;mammw
Larecuperacién de los sectores de Hierroy Aceroy de Vidrio, esta ~
asociada en parte al mejor desempefio de la construccion y del ? e e et de cail
sector de hidrocarburos. Los grupos menos dinadmicos fueron 14

Ene/o6  ADOS U6  Oa-dh Ene@7  Abr97  ul37  Co8b
Caucho (-16.6%), Tabaco {-8.0%), Productos Minerales no

.- Fuente: Muestra Mensual Manufactusera del Dane
Metalicos (-6.2%) y Calzado {-6.0%). calculos de Fedesarrollo. !

El buen desempefio de la produccién en los dltimos meses del
afo reportado por el Dane coincidié con fa reactivacién de la
actividad productiva registrada por la Encuesta de Opinién Em-
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presarial de Fedesarrollo. De acuerdo con esta fuente, la recupe-
racién fue larespuesta al comportamiento favorablede la demanda
y a la reduccién de las existencias. Hasta el tercer trimestre del
afo, el nivel de existencias se incrementé ligeramente y la
demanda se redujo, tendencias que se revirtieron en los Gltimos
meses del afio. Es de resaltar sin embargo, que la demanda se
ubica adn en niveles negativos y la acumulacién de existencias
es ain muy elevada. No obstante |a reciente recuperacion dela
actividad, segun la EOE la industria continda registrando una
reduccién de la capacidad instalada, aiin cuando se observé una
ligera recuperacién en el mes de noviembre ubicandose en
niveles cercanos al 73% de utilizacién (Cuadro 1.3).

Comercio

Después de presentar una cafda importante en 1996, la
actividad del comercio se ha recuperado paulatinamente. Entre
enero y octubre de 1997 las ventas en el comercio minorista, sin
incluir vehiculos ni combustibles, crecieron 1.4%, en contraste
con el descenso de 2.6% registrado el afio anterior. '

Se desataca el crecimiento de la actividad en los sectores de
Muebles y Electrodomésticos (17.4%), Cacharrerias, Bazares y
Miscelaneos {12.4%), Vestuario y Calzado (8.9%), y en menor
magnitud el sector de Vehiculos y Repuestos con un aumento de
2.0%. Los demds sectores, incluyendo Farmacias, Alimentos y
Bebidas y Articulos de Ferreteria, registraron crecimientos ne-
gativos {Cuadro 1.4).

Los resultados de la Encuesta a los comerciantes que realizan
conjuntamente Fedesarrollo y Fenalco son consistentes con una
recuperacion sostenida del sector a lo largo del afo. Segun esta
fuente, fa reactivacion es el resultado del aumento paulatino de

Cuadro 1.3
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
DEL SECTOR INDUSTRIAL
NIVEL NACIONAL (%)

Noviembre

Promedic

Agosto

Febrero

ACTIVIDAD PRODUCTIVA DEL
SECTOR INDUSTRIAL

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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Fuente; Dane y Encuesta de Opini6n Em;presarial de
Fedesasrollo.

NIVEL DE EXISTENCIAS DE
PRODUCTOS INDUSTRIALES Y
DEMANDA EN EL MERCADO
NACIONAL

R e TR T R

40.
30 . b
emm—a Mivel de existencias B
20 e et e, B
L S -, b
1o1-=~
-10
20 i
-30 B
o .
Oemanda 3
5 4
-60
§ 3 5 235 %8 3 =2 % & &

Fuente: Dane y Encuesta de Opini6n Empresarial de
Fedesarrollo.

INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD COMERCIAL
{Balances suavizados)
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Fuente: Encuesta del sector comercio de Fedesarroilo y
Fenalco.
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Cuadro 1.4 .
COMERCIO MINORISTA POR SECTORES
(Crecimiento afo corrido)

Total Vehiculosy  Alimentosy  Cacharrerias Mercancias Farmacias  Articulos de Mueblesy  Vestuarioy
repuestas bebidas bazares y no clasificadas ferreteria electrodo- calzado
miscelineas mésticos

1997 1 1.9 -4.4 2.1 1.8 4.7 -3.6 -11.5 12.4 8.4
] 0.7 -3.8 3.6 14.6 -1.4 -1.3 1.5 184 B.4
m 0.5 © 57 -6.4 19.9 4.5 -6.8 0.7 14.3 10.2

* A partir de jutio de 1996, el acumulado de la columna Total coresponde al indice de ventas sin combustible,
Fuente: Dane y clculos de Fedesarrollo.

lademanda en el mercado interno y, en consecuencia, de la cafda
delas existencias que se evidencié principalmente desde mediados

del afio.
Construccion
La construccidn ha sido uno de los sectores que mas inten- CEMENTO
samente ha sufrido la recesién econémica de los Gitimos arios. (Crecimiento afio acumulado}
Sin embargo, desde el segundo semestre de 1997 la actividad so TSI R R L T
presentd una recuperacion gradual: el PIB de la construccion en > produccin 5
el tercer trimestre tuvo un crecimiento de 4.1%, en contraste con s
la caida del 2.7% registrada en igual periodo en 1996. o g
La reactivacién del sector se evidencia en un notable aumento 5 %
de Ia aprobacién de licencias tanto para construccion de edifi- :: despachon %
caciones come de vivienda, las cuales, hasta el mes de octubre 20
crecieron 6.4% y 20.6%, respectivamente. Por otra parte, la § ‘§ % § ii "%; § "§
produccién de cemento crecié 2.7% entre enero y octubre, 9.6 e s s
puntos porcentuales por encima de lo registrado en el mismo :“S’a‘;e;_'"s‘i'“‘°c°'°'"bia"°deP'w”“““deceme““’

_periodo de 1996. Adicionalmente, durante el aflo completo de
1997 los flujos de préstamos del sector financiero para la
construccion aumentaron 36.7% en términos riominales.

Los resultados de la encuesta para el sector de la construccidn
que realizan Fedesarrolloy Camacol-Cundinamarca, confirmaron
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el mayor dinamismo del sector desde el tercer trimestre del afio
y mostraron ademés, que buena parte.del crecimiento se explicd
por el aumento de la construccién de obras publicas y de vivienda
para los estratos medio y bajo. '
En cuanto a la construccién de vivienda, las firmas edificadoras
_reportaron que las mayores ventas correspondieron a los proyectos
de menos de 2300 UPACs, lo cual evidencia labaja demanda que
afect6 las edificaciones de estratos altos y mantuvo elevado el
nivel de inventarios. Sin embargo, las ventas de vivienda en todas
las categorias mejoraron notablemente desde el mes de junio, a
pesar de ubicarse en rangos ain negativos. Segdn los constructores
encuestados, los factores que mas contribuyeron al dinamismo
de la actividad fueron Jas mejores condiciones financieras ofrecidas
por los establecimientos crediticios y la reduccién del precio real

de los inmuebles,

Las proyecciones sobre el comportamiento del sector de la
construccién son alentadoras. Tanto el Gobierno como Fede-
sarrollo esperan un crecimiento positivo para el presente ano. 5in
embargo, la magnitud del crecimiento va a depender del com-
portamiento de las tasas de interés, del clima para lainversion, de
los crecimientos de los costos de la construccion y del com-
portamiento general de la economia. El desempefio del sector
tendra unaincidencia importante enel crecimientodela actividad
productiva global y en el nivel de empleo.

" Expectativas empresariales

La reciente reactivacion de la economia es consistente con las
expectativas de los empresarios. Segun la EOE de Fedesarrolio, la
percepcién en relacién con la situacion econdmica tuvo una
caida acelerada desde principios de 1997, pero se recuper de
manera notable a partir del tercer trimestre. De igual manera, los
empresarios se mostraron mds’ optimistas en cuanto a las
condiciones para la inversién en el segundo semestre del afio,
principalmente en loque conciernea las condiciones econdmicas.
Finalmente, las expectativas de los industriales sobre el futuro son
mas alentadoras que en el pasado reciente.

Esta percepcién fue compartida por los comerciantes
encuestados, quienes mejoraron sus expectativas sobre lasituacidn
econémica desde principios del ano. Los constructores, por su
parte, perciben un mejor entorno econémico y politico para el

-100

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
{Balances}
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=
4
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..Ctras congrucciones
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Fuente: Encuesta de opini6n del sector canstruccin de
Fedesarrollo y Camacol Cundinamarca.

ACTIVIDAD DE VIVIENDA
{Balances}
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Fuente: Encuesta de opinién del sector construccién de
Fedesarrollo y Camacol Cundinamarca.

SITUACION ECONOMICA EN EL
SECTOR INDUSTRIAL
{Balances suaviradas)
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Fuente: Encuestade Opinién Empresarial de Fedesarrolko.
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desarrollo de su actividad y muestran expectativas favorables
para su desempefio durante el proximo semestre.

Mineria

E| crecimiento del sector minero para 1997 fue 4.4%, inferior
al 7.7% registrado en 1996. Buena parte del retroceso se explica
por-la menor produccién del sector petrolero. La produccion
promedio para 1997 fle cercana a 653,000 barriles diarios, cifra
inferior en 100 mil barriles dia frente a lo estimado a principios
del afo. Esto se debié a los retrasos de la produccién en fos
campos de Cusiana y Cupiagua, como consecuencia de proble-
mas técnicos y de orden piblico {Cuadro L.5).

Como se ha dicho en reiteradas ocasiones, el petrélea se
constituyé en una fuente importante de crecimiento del pais.
Contribuye con cerca del 20% de los ingresos del Gobierno
central y representa aproximadamente el 25% del total de
exportaciones. Los recaudos de impuestos bajo la forma de
regalias son también una buena parte de los ingresos de las
regiones, Esta contribucion se mantendrd en los proximos anos,
dado que las perspectivas de corto plazo sobre la produccion de
petréleo son bastante buenas. Durante el presente afio y en el

Cuadro .5
PRODUCCION DE PETROLEO

Produccion .Petréleo
(Miles BPDC)

1997  Enero ' 639

Febrero 629
Marzo 582
Abril 614
Mayo 630
Junio 617
Julio 606
Agosto 635
Septiembre 660
QOctubre 717
Naviembre 746
Diciembre 702

Fuente: Ecopetrol
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CONDICIONES PARA LA INVERSION
{Balances)

T gi
B

Sociopaliticas

A5 /95 H/95 IVE5 196 a6 111796 V96 V97 1497 QT WRT -

Fuente: Encuestade Opinitn Empresarial de Fedesarrollo.

EXPECTATIVAS DE SITUACION
ECONOMICA EN LA INDUSTRIA
{Balances suavizados)

AlxME
[ 1
AgoNE
O/es
Lic/96
Feh97
Afa7
Jun47
Aguf?
Ocy7
Dich?

3

Fuente: Encuestade Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

EXPECTATIVAS DE SITUACION
ECONOMICA EN EL COMERCIO
(Balances) '

Jun97

Octy7
Dich?

3

4 E 0 - -4 % ~ ;-:
$ 33 g g3 33
Fuente; Encuesta del sector comercio de Fedesarrollo y
Fenalco.
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siguiente, el pais alcanzara su maxima produccién cercana a los
870 mil barriles diarios en promedio. Lo que resulta preocupante,
es que a partir de 1999, la produccién se ira reduciendo paula-
tinamente hasta alcanzar niveles muy bajos a principios del
proximossiglo, conlo cual la contribucion del sector a la economia
se vera sustancialmente mermada.

Con el objetivo de revertir esta tendencia, en el mes de
octubre de 1997 el Gobierno adopté un paquete de medidas de
ajuste a los actuales esquemas de contratacidn, mediante el cual
se busca atraer capital extranjero y recuperar los niveles de
produccién actuales. Este tema fue objeto del analisis coyuntural
del namero de Coyuntura Econémica del mes de diciembre
pasado, en ef cual se concluye que, si bien las medidas adoptadas
resuelven el problema en el large plazo, no solucionan ta insufi-
ciencia de crudo en el corto y mediano plazo. En este sentido, se
plantea la necesidad de que el pais adopte los mecanismos
complementarios que contrarresten el deterioro delos niveles de
produccién en los proximos anos.

Sector agropecuario

De acuerdo con lo estimado por el Ministerio de Agricultura,
el crecimiento del sector agricola en 1997 fue nulo. El resultado
del menor dinamismo frente a 1996 se debe en buena parte al
efecto del fenémeno de Ef Nifiosobre fos cultivos de las diferentes
regiones del pais. Se estima que el valor de la produccion de café
crecié 3.7%, un comportamiento muy alentador si se tiene en
cuenta que en 1996 éste decrecié en 18.3% (Cuadro 1.6).

Por otra parte, se estima que la produccion de cultivos
transitorios se redujo 0.9%, lo que constituye una contraccion
menos severa que |a registrada en 1996 cuando fue de 5.0%. En
cuanto a los cultivos exportables, sobresale fa caida de la
produccién de algodén en 44.8% para 1997, lo cual pone de
manifiesto la crisis por fa que atraviesa el sector si se compara con
el crecimiento de 26.7% registrado en 1996. Igualmente, la
produccién de ajonjoli decrecié 10.7%, mientras que en 1996
auments 8.4%. En cuanto a los importables, se destacan la menor
produccion de cebada, sorgo y trigo, y en contraste el fuerte
crecimiento de fa produccién de soya.

La reduccién en la produccion de los cultivos permanentes
para 1997 es la principal fuente del bajo dinamismo del sector

EXPECTATIVAS DE LOS
CONSTRUCTORES PARA EL PROXIMO
SEMESTRE {Balances)

AR o YT TS AT RN O

-0

-10
YOS 195 NM95 IVAS 196 V96 1IV9e (V96 K97 IVET 7 VA7

Fuente: Encuestadel sector construccidn de Fedesarrotlo
y Camacol Cundinamarca.

La produccién promedio de petrdleo
en 1997 fue cercana a 645 miles de
barriles diarios, cifra inferior en 100
mil barriles dia frente a lo estimado a
principios del ano.

De acuerdo con lo estimado por el
Ministerio de Agricultura, el creci-
miento del sector agricolaen 1997 fue
nulo.

Se estima que el valor delaproduccién
de café crecié 3.7%, un comporta-
miento muy alentador si se tiene en
cuenta que en 1996 éste decrecid en
18.3%.
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Cuadro .6

VALOR DE LA PRODUCCION

(Millones de pesos de 1975)

1996

1997

Variacion %
1997/1996

Importables 9,2231
Cebada 214.6
Frijol 1,984.5
Maiz total 4,436.2
Sorgo 1,600.8
Soya 569.1
Trigo 417.9

2,030.7
4,625.9
1,219.6
853.7
3235

Total transitorios 29,041.8
Permanentes

Exportables 26,687.7
Banano exportacion 3,000.4
Cacao 1,457.9
Cana de azicar 13,263.5
Platano exportacion 328.2
Tabaco negro 441.0
flores 8,196.6
importables 6,705.1
Palma africana 6,705.1

28,768.5

26,842.0
31164
1,389.5

13,329.9

3128
414.8
§,278.6

6,836.3
6,836.3

0.6
359
-4.7
0.5
4.7
-6.0
1.0

Total permanentes 58,171.2

Agricultura sin café 87,2129
Café ‘ 14,294.8

Total agricultura con café 101,507.7

57,877.6

86,646.1
14,823.7
101,469.8

Fuente: Ministerio de Agricuitura y Desarrollo Rural.

0.5

-0.6
7
0.0
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Se estima que faproducciénde cultivos
transitorios se redujo 0.9%, lo que
constituye una contraccién menas
severa que la registrada en 1996
cuando fue de 5.0%.

Sobresale la caida de laproducciénde
algoddn en 44.8% para 1997, lo cual
pone de manifiesto la crisis por la que
atraviesa el sector sise comparaconel .
crecimiento de 26.7% registrado en
1996. '

En cuanto a los importables, se des-
taca la menor produccion de cebada,
sorgo y trigo, y en contraste el fuerte
crecimiento de la produccién de soya.
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agricola. Se espera una-caida para 1997 de 0.5%, en contraste
con un crecimiento de 2.8% registrado en 1996. Este com-
portamiento se debe en especial al pobre desempefio de los
productos no comercializables, que pasaron de tener un
crecimiento de 3.4% en 1996 a un decrecimiento de 2.3% en
1997. Los cultivos que méas contribuyeron a esta situacién fueron
el fique, el coco y la yuca.

Hasta el mes de diciembre, la produccién acumulada de café
fue de 10,704 miles de sacos de 60 Kg, 4.3% por debajo de lo
registrado en el mismo periodo del afio anterior, y el volumen
exportado crecié en 3.1 puntos porcentualesfrente a lo exportado
en el mismo periodo de 1996.

El precio interno promedio para los doce meses del afo se
ubicé en $331,013 por saco de 60 kilogramos, con un continuo
descenso desde el mes de junio. Entre enero y diciembre se
registré un crecimiento nominal de 57.7% frente al mismo
periodo del afio anterior.

En 1997, el precio externo promedio del café colombiano se
ubicé en US$194.3 centavos/libra, 48.1% por encima del precio
promedio observado en el mismo perfodo de 1996. Este
comportamiento responde al alza registrada a mediados del ano,
como consecuencia de la disminucién en la produccién de café
brasilero.

Empleo

El afio de 1997 culminé con un nivel de desempleo promedio
de 12.5%, uno de los mas altos de |a historia del pais. Durante el
primer semestre del afio el desempleo alcanzo la elevada cifrade
13.6%. A partir del tercer trimestre el empleo se recuperd ligera-
mente y la tasa de desocupacién cedié a un nivel de 12%. Al final
de afio Colombia tenia cerca de 800.000 personas desocupadas
en las siete principales ciudades del pafs (Cuadro L7). Adn
cuando no se puede ser optimista sobre la recuperacién del
empleo en el corto plazo, lareduccion delatasade desocupacion
en los préximos afios va a depender del crecimiento de la eco-
nomia, y especialmente del repunte del sector de la construccion
y de la agricuitura.

De acuerdo con la informacién disponible en fa Muestra
Mensual Manufacturera del Dane hasta el mes de octubre de
1997, el empleo se redujo en 5.9% en el sector industrial. De los
28 sectores que componen la muestra, s6lo en 3 sectores el

La reduccion en la produccién de los
cultivos permanentes es la principal

fuente del bajo dinamismo del sector

agricola.

La produccién acumulada de café fue
de 10,704 miles de sacos de 60 Kg,
4.3% por debajo de lo registrado el
aio anterior. El volumen exportado
crecié en 3.1 puntos porcentuales.

Entre enero y diciembre se registr6 un
crecimiento nominal de 57.7% en el
preciointernofrente al mismo periodo
del afio anterior.

El afio de 1997 culminé con un nivel
de desempleo promedio de 12.5%,
uno de los mds altos de la historia de!
pais. Esta cifra equivale a 800.000
personas desocupadas en las siete
principales ciudades del pais.
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Cuadro 1.7

INDICADORES DE EMPLEO
Siete ciudades y sus dreas metropolitanas

Poblacién en Poblacién Ocupad0§ Desocupados Tasa global Tasa de Tasa de
edad de econémicamente (0} (D} de participacién  ocupacion desempleo
trabajar (PET) activa (PEA} (TGP) (TO) (TD)
=

EA NG LA R

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares del Dane.

empleo se incremento: Petréleo (5.0%), Derivados del Petréleo
(3.1%) y Equipo Profesional y Cientifico {1.5%). Los sectores
donde el empleo se vio mas duramente afectado fueron Calzado,
con una reduccién de 20.7%, Maquinaria excepto Eléctrica
(-15.6%), Caucho (-11.6%), Plasticos (11.1%), Mueblesde Madera
(-13.0%), Bebidas{-11.7%}y Vidrio (-11.4%). Resulta paraddjico
que, en buena parte de los sectores, se presentd una relacion
inversa entre el crecimiento de la produccién y el aumento det
empleo, lo cual evidencia un incremento en la productividad y
una caidade la efasticidad del empleo al crecimiento del producto.
Este es el caso de sectores como Petréleo, Muebles de Madera y
Vidrio.

Las ciudades con mayor tasa promedio de desempleoen 1997
fueron Cali (17.3%) y Medellin (14.5%), mientras que las'de
menor desempleo fueron Bogota (10.1%) y Barranquilla{11.7%).
En fanto que en Medellin y en Barranquilla el empleo se
incrementd, en Cali y en Bogoté se redujo.

La tasa global de participacion hasta el cuarto trimestre de
1997 se ubict en 61.5%, cifra ligeramente superior a la registrada
en igual periodo en 1996, cuando fue de 59.8%. Esto revela que
la poblacion econdmicamente activa {PEA) ha aumentado mas
que la poblacién en edad de trabajar (PET).

Sin lugar a dudas, el desempleo es uno de los problemas mas

graves que afronta el pais, en la medida en que perpetua los
niveles de pobreza y acentia la desigualdad del ingreso. En las
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En buena parte de los sectores, se
presentd una relacién inversa entre el
crecimiento de la produccién y el
aumentodel empleo, lo cual evidencia
un incremento en la productividad y
una caida de la elasticidad del empleo
al crecimiento del producto.

Las ciudades con mayor tasa promedio
de desempleo en 1997 fueron Cali
(17.3%) yMedellin (14.5 %), mientras
que las de menor desempleo fueron
Bogota (10.1%) y Barranquilla
(11.7%).
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actuales circunstancias, el pais estd cada vez mas lejos de
recuperar los niveles desempleo de un digito registrados en afos

jeti ra irse en e principal '
pasados, y Iograr este.objetlvo debera convertirse p p CORREDOR DE LA BASE MONETARIA
reto del proximo gobierno. (Miles de millones de pesos)
T R R ST R !?i‘mn‘?é

2. Situacién monetaria y tasas de interés

indicadores Monetarios 7500

7000
Durante buena parte de 1997 se present6 un relajamiento de 4500
fa politica monetaria, lo cual se reflejé en el crecimiento de todos el

s b A AN e Rt

los agregados monetarios (Cuadro |.8A). Sobresali6 el aumento de
25% de la base monetaria, en contraste con el 5,8% registrado en
1996. El fuerte crecimiento de la base se dio desde mediados del '
mes de mayo y estuvo acompafiado de un incremento del co- Fueate: Banco de la Repiblica.
rredor de |a base monetaria que pas6 de 17% +3% a 21% £3%.

Afinales del afio, particularmente en el mes de diciembre, 1a base

morietaria superd el limite superior del corredor y termind el afio

en $8,287 miles de millones.

5500

Ene/d
feb/15
Marf29
May/10

Jun2 I-
Agof2
Sepfl3
[0 47733
Dic/20

Durante buena parte de 1997 se

Cuadro I.8A < o s
presentd un relajamiento de la politica
T OFERT}? M(?NETA,RIA to) monetaria, lo cual se reflejo en el
asas anuales de crecimiento crecimiento de todos los agregados
Diciembre monetarios.
1996 1997

El fuerte crecimiento de la base se dio

Coeficientes i

Multiplicador monetario 1.4 ' 1.3 desde mEdlado__s del mes _de mayo y
Efectivo/cuentas corrientes 0.7 0.6 _ estuvo acompanado deunincremento
Reserva/cuentas corrientes 0.7 0.6 del corredor de la misma que pasé de
CuasidinerosMT - 29 30 17% +3% a 21% +3%.

2 Tasa de crecimiento anual con base en el saldo del Gltimo dia del mes

5 Incluye depésitos de particulares en Banco de |a Repdblica.

< Incluye depositos de ahorro y a término en el sistema bancario y en las
Carporaciones Financieras y depdsitos totales en las CAV. A partir de enero de

1992 se incluyen las captaciones de las Companiias de Financiamiento
Comercial.

Fuente: Banco de la Repiblica y célculos de Fedesarrollo.
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COMPORTAMIENTO MENSUAL

El crecimientode labase monetaria esta asociado alareduccion
del saldo en OMAS. Desde el mes de noyiembre, cuando ocurrid ( Milei?:llfn(l?ll[)ofle?r:;esos)
un fuerte incremento de la base, el saldo en OMAS registré una ,
caida dréstica después de haberse mantenido en niveles elevados e . :
durante los meses anteriores. Al final del afo, el saldo se ubicéen 2000 %
$54 mil millones, lo cual implicé una disminucién de 95.7% 0 f:*
frente a diciembre de 1996. o
. 1000 i
Durante el afio pasado, los medios de pago crecieron a una - ?)%
tasade 21.7%, cifra superior a laregistrada para el mismo periodo .
de 1996 cuando fue de 16.5%. Este aumento se reflejé en un G§ T : 3 3 5 3 %3
2 3 = g = & = I3

incremento del efectivo en poder del pablico de 26.6%. El
aumento de los niveles de liquidez al final del afo estuvo en Fuente: Dane y calcuios de Fedesarrollo.

buena parte determinado por la inyeccion de dinero a través de
Repos. A diciembre de 1997 el saldo de los Repos fue de $530.5
mil millones, en contraste con el saldo nulo registrado en 1996
(Cuadro 1.8B). . '

Cuadro 1.8B
PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
(Miles de millones de pesos y tasas anuales de crecimiento)

Diciembre Crecimiento (%)

1997 96/95 97/96

Sector publico 6,413 10,108 42.9 57.6
Certificados eléctricos valorizables y TER 27 5 -80.5 -79.6
TES.® 5,897 9,614 52.6 63.0
Titulos cafeteros y otros ’ : 489.0 489.0 0.8 0.0

2 |ncluye depésitos en cuenta corriente en el sistema bancario Gnicamente.

b Entre abril 13 y mayo 18 de 1996, fueron incorporados $430 MM correspondientes a TES clase A,
¢ Res.66/86 y Res.72/88 de la Junta Monetaria. Inversiones canjeables Res 52/91.

Fuente: Banco de la Repablica y cilculos de Fedesarrollo,
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El crecimiento de los cuasidineras fue superior al registrado en
1996, pasando de 24.1% a 26.3% en 1997. Este incremento estd
estrechamente relacionado con |a caida de las tasas de interés en
los Gltimos meses. La oferta monetaria ampliada M2, tuvo un’
crecimiento de 25.1%, explicado principalmente por el fuerte
aumento de los depdsitos de ahorro, los CDTs de los Bancosy de

las corporaciones financieras.
Tasas de interés y margen de intermediacion

En el primer semestre del afio las tasas de interés tanto de
captacién como de colocacién mostraron un comportamiento
decreciente. El diferencial entre las tasas interna y externa se
redujo sustancialmente, lo que desestimulé el endeudamientoen
moneda extranjera. Sin embargo, a partir del mes de octubre las
tasas de interés internas repuntaron ligeramente y la tasa efectiva
anual al final del afio se ubicé en 24.3% (Cuadro 1.9).

La reactivacién econémica, con el consecuente aumento de
lademandade crédito y fas crecientes necesidades de financiacion
de los distintos sectores, explican el reciente aumento de las tasas
efectivas de interés. Es de esperar que este comportamiento se
mantenga en el presente afio, de manera que puedan cumplirse

Cuadro 1.9
TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MARGEN DE
INTERMEDIACION
Fin de Captacién Colocacidn Margen de

intermediacion

1997 Enero 26.71 37.62 10.90.

Febrero . 25.42 316.46 11.04
Marzo - 25.43 316.14 10.70
Abril 24.73 34.77 10.04
Mayo 23.59 34.51 10.92-
Junio 23.22 33.80 10.57
Julio 23.15 33.76 10.61
Agosto 22.99 33.22 10.24
Septiembre 22.87 3272 9.85
Octubre 23.12 32.38 9.26
MNoviembre 24.01 32.41 8.39
Diciembre 24.32 32.98 8.66

Fuente: Banco de |a Repdblica.

Durante el afio pasado, los medios
de pago crecieron 21.7 %, incremen-
to superior al registrado en el mismo
periodo de 1996, cuando fue de
16.5%.

El crecimiento de los cuasidineros fue
superior al registrado en 1996, pasando
de 24.1% a 26.3% en 1997.

En el primer semestre del afio las tasas

de interés mostraron un comporta--

miento decreciente. A partir del mes
de octubre las tasas de interés internas
repuntaron ligeramente y la tasa
efectiva anual al final del afio se ubicé
en 24.3%. '
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|as metas macroecondmicas establecidas por [a junta del Banco
de la Republica para 1998, las cuales-fijan una inflacion de 16%
y un crecimiento de la base monetaria de 16%.

Durante 1997 se observé un estrechamiento en el margen de
intermediacién de las entidades financieras, el cual pasé de
10.9% en enero a 8.7% en diciembre. Entre mayo y noviembre
el margen cay6 de manera constante, factor que est4 asociado a
lamayor competencia en el sistema financiero como resultado de
la desregulacion. Esto ha permitido un abaratamiento de los
créditos, el ofrecimiento de nuevos productos y la sustitucion de
las funciones tradicionales entre las diferentes instituciones.

3. Inflacién

Durante 1997 los precios al consumidor alcanzaron un
aumento de 17.68%, 3.9 puntos porcentuales por debajo al
incremento de 21.6% registrado en 1996. La inflacidnen 1997 se
sitda como la mas baja de los Gitimos catorce ahos, después de
1993 (16.64%). Con estos resuitados, se logré cumplir con la
meta propuesta por el Gobierno de 18% {Cuadro 1.10}.

De acuerdo con los diferentes niveles de recursos, el grupo de

ingresos medios registré un crecimiento de precios de 17.3%,
inferior al 18.4% correspondiente al grupo de ingresos bajos.

Cuadro 1.10

Durante 1997 se observé un estre-

chamiento en el margen de interme-

diacién de las entidades financieras, el
cual pas6 de 10.9% en enero a 8.7%
en diciembre.

Durante 1997 los precios al consu-
midor alcanzaron un aumento de
17.68%, 3.9 puntos porcentuales por
debajo al incremento de 21.6% regis-
trado en 1996. Con estos resultados
se logré cumplir la meta propuesta
por el Gobierno de 18%.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones porcentuales)

Mensual

Ao corrido

Afio completo

1996 1997 1996

1997 1996 1997

Fuente: Dane.
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Los sectores cuyos precios crecieran porencima delainflacién
nacional durante el afio, fueron educacién con 22.7%, salud con
21.5%, transporte con 21.2% y otros gastos con 1 8.1%. Los que
por el contrario contribuyeron a labaja inflacién, fueron vivienda
con 17.6, alimentos con 16.0% y vestuario con 9.4%. Los dos
primeros, en conjunto, representan el 67% de la canasta familiar.

En términos de subproductos, sobresali6 el aumento de los
precios de las matriculas {47.1%), acueducto (31.6%), transporte
urbano (27.8%), gasalina (24%), energia (20.5%) ¥ arriendos
(18.1%), entre [os mas importantes.

4. Finanzas pablicas

De acuerdo con las estimaciones del Gobierno, el déficit real
del sector publico consolidado para el afio de 1997 fue de 3.7%
como proporcién del PIB. Este desequilibrio fue el resultado de
un déficit de 4.2% del Gobierno central y de un superdvit de
0.47% del sector descentralizado.

En lo que concierne al Gobierno central, se estima que los
ingresos totales crecieron 26.4% y los gastos totales 28.1%.
Como resultada, el déficit del gobierno fue de 4.7 billones de
pesos, superior en 26.2% al registrado en 1996. Por su parte, el

" desahorro corriente fue de 1.2 billones de pesos, con un creci-
miento de 15% frente a 1996 (Cuadro 1.11).

El incremento de 28.1% del gasto se debié principalmente al
aumento de 41.8% de los gastos de inversién, mientras que !os
gastos corrientes crecieron 25.5%. Entre los pagos corrientes, 1os
rubros de mayor crecimiento fueron los gastos generales,
incluyendo compra de equipo militar (52.4%), y los pagos de
intereses externos {39%). El rubro menos dinamico fue el de
servicios personales {13.6%).

Las proyecciones oficiales del sector publico no financiero
muestran que las entidades que presentaron un balance
superavitario fueron el Seguro Social (1.4 billones de pesos)y, en
menor medida, Carbocol, Telecom y el Fondo Nacional del Café.
Las demas entidades registraron déficit en sus balances, como es
el caso del Sector Eléctrico (cuyo desequilibrio fue bastante supe-
rior al de 1996), Ecopetrol y el Metro de Medellin {Cuadro 1.12).

Sin embargo, el déficit total del sector descentralizado de
0.5% del PI1B fue inferior al previsto, debido especialmente al

Los sectores que contribuyeron a la
baja inflacién, fueron vivienda con
17.6, alimentos con 16.0% y vestuario
con 9.4%.

De acuerdo con las estimaciones del
Gobierno, el déficit real del sector pa-
blico consolidado para el afio de 1997
fue de 3.7% como proporcién del
PIB. Este desequilibrio fue el resultado
de un déficit de 4.2% del Gobierno
central y de un superavit de 0.47 % del
sector descentralizado.

£l desahorro corriente fue de 1.2 billo-
nes de pesos, con un crecimicnto-de
15% frente a 1996.

El incremento de 28.1% del gasto se
debi6 principalmente al aumento de
41.8% delos gastosde inversién, mien-
tras que los gastos corrientes crecieron

" 25.5%.
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Cuadro 1.11

OPERACIONES EFECTIVAS DEL
GOBIERNO CENTRAL

(Miles de millones de pesos corrientes)

Enero-diciembre

var. %

1997

1997

Pagos totales 15,363

Pagos corrientes 13,047
Intereses 1,879
Exiernos 467
internos® 1,411
Otros 11,169
Servicios personales 2,551
Transferencias 7,764
Castos generales® 853

Pagos de capital 2,316

Financiamiento 3,743
Crédito externo neto 1,134
Mediano y largo plazo 1,134
Desemboisos 1,875
Amortizaciones - 740
Corto plazo neto 0]
Crédito interno neto 1,596
Desembolsos ‘ 3,613
Amortizaciones ’ 2,017

10.7

122.%
92.8
69.6

2 Incluye Cuenta Especial de Cambios.
b Incluye intereses TAN.
¢ Incluye compra de equipo militar (crédito de proveedores).

Fuente: Confis.
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Entre los pagos corrientes, los rubros
de mayor crecimiento fueronlos gastos
generales, incluyendo compra de
equipo militar (52.4%), y los pagos de
intereses externos (39%).

Las entidades que presentaron un
balance superavitario fueronel Seguro
Social y, en menor medida, Carbocol,
Telecomy el Fondo Nacional del Café.
Las demds entidades registraron déficit
en sus balances, como es el caso del
Sector Eléctrico, Ecopetrol y el Metro
de Medellin

Sin embargo, el déficit total del sector
descentralizado de 0.5% del PIB fue
inferior al previsto, debido especial-
mente al menor superavit del ISS.
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Cuadro 1.12
SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Miles de millones de pesos y porcentaje del P1B)

1996 1997 1998

Déiicit/superdvit % del PIB Déficit/superavit

o

o, del PIB  Déficit/superdvit % del PIB

Tt

Total -1,749 -2.0 -4,000 -3.7 -3,634 -2.8

Fuente: Confis.

menor superavit del 1SS, que disminuyé en cerca de 600 mil
millones de pesos frente a 1996. En cualquier caso, el aporte de
esta entidad ha sido decisivo para la reduccién del déficit conso-
lidado. Se estima que sin contar con el Seguro Social, el déficit del

sector publico consolidado fue de 5.0% coma proporcién del PIB.
IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES

‘TOTALES
5. Sector externo_ . . (Crecimiento anual acumulado)
Comercio Exterior . 5 imporationes 3
. . " 0 Exportaciones b
15 E%
En lo corrido de 1997 las exportaciones de bienes mostraron o 4;
un desempefio favorable, con un crecimiento de 10.7% hasta el A

mes de septiembre. En el mismo perfodo las importaciones se
incrementaron en 9.6%. . 0

Durante el periodo enero-septiembre las exportaciones totales
de bienes sumaron US$8,493 millones FOB, mientras que las
importaciones totales fueron de US$11,108 millones CIF. El Fuente; Dane y célculos de Fedesamolio,
déficit en la balanza comercial registré un aumento de 5.8%, al
pasar de US$1,801 millones FOB en ef periodo enero-septiembre
de 1996 a US$1,905 en el mismo perfodo de 1997 (Cuadro [.13).

l-97

Sep-a? |

Erest
Muar-h
May-96
ful-9%
Sep-ut |
Nov-Yi
£nef)?
Mae-97
May-97

Para el afio completo de 1997, Fedesarrollo espera un creci-
miento de 5.7% de las exportaciones y de 2.6% de las impor-

21



Resultados y Proyecciones de 1997

Cuadro 1.13

BALANZA COMERCIAL
Enero-septiembre
Afo completo Variacién Millones de délares ' Variacidén
millones de délares Yo %
1996 ' 96/95 1996 1997 97/96
T T o

il e R B R ik

Importacion de bienes 12,784.2 -1.1
Derivados del petréleo 412.4 10.9
Oftras 12,371.8 1.4

? (Cifras provisionales.
Fuente: Dane y Banco de la Repiblica.

10,1361 11,107.7 9.6

268.2 EYAN 19.7
9,867.9 10,786.6 9.3

taciones, con valores de US$11,656 millones y de US$13,766
millones, respectivamente. Esto arroja un déficit comercial de
US$$2,110, ligeramente inferior al registrado en 1996.

Exportaciones

Las exportaciones més dinamicas durante el periodo enero-
septiembre fueron el café, con un crecimiento de 47.7%, y las
exportaciones menores que se incrementaron en 12.4%. Aunque
el carbén tuvo un buen desempefio, el total de las ventas mineras
al exterior registré una caida de 4.9%. La tendencia descendente
se debe en especial a la reduccion de las exportaciones de

petréleo y sus derivados.

Entre las exportaciones menores hasta el mes de agosto se
destacé el comportamiento de los grupos de Productos Agro-
pecuarios, Productos Alimenticios y Sustancias Quimicas
Industriales, los cuales representan cerca del 47% del total de
exportaciones menores. Otros grupos que mostraron un buen
desempefio exportador fueron Vestido (excepto Calzado), otros
Productos Quimicos y Fabricacién de Equipo y Material de
Transporte. En conjunto, estos sectores representan aproxima-
damente el 17% de las exportaciones menores del pafs.
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Para 1997, Fedesarrollo estimaun cre-
cimiento de 5.7% de las exportaciones
y de 2.6% de las importaciones, lo
cual arroja un déficit comercial de
US$2,110, ligeramente inferior al
registrado en 1996.

Las exportaciones mas dindmicas
durante el periodo enero-septiembre
fueron el café, con un crecimiento de
47.7%, y las exportaciones menores
que se incrementaron en 12.4%.
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Durante el periodo enero-agosto de 1997 el 31 5% de las
expartaciones menores se dirigid al Grupo Andino, principalmente
a Venezuela (51.2%), y el 29.3% a los Estados Unidos. Sin
embargo, las exportaciones hacia los Estados Unidos cayeron
2.2% respecto del mismo periodo del afio anterior, mientras gue

las exportaciones hacia el Grupo Andino, sin tener en cuenta a .

Venezuela, crecieron 21%. Se destaca también ef aumento de fas
exportaciones hacia México de 36.2%, que se debié a las rebajas
arancelarias que tuvieron lugar bajo el acuerdo comercial del
Grupo de los Tres. Las exportaciones hacia la Unién Europea se
redujeron en 11.8% mientras que las destinadas al resto de

Europa se incrementaron en 94.1%.

importaciones

Durante el periodo enero-septiembre de 1997 fas impor-
taciones crecieron 9.6%, con un valor acumulado para el afio de

UU5$11,108 millones.

£l crecimiento del total de las importaciones se debe en buena
parte al aumento de 27.5% de las importaciones de bienes de
consumo. Dentro de esta categoria, las importaciones de bienes
no duraderos crecieron 27.7%, lo cual se explica principalmente
porelincremento de las compras detabaco (39.7%), confecciones
(35.7%), alimentos {32.8%) y productos farmacéuticos y de
tocador (31.7%}.

£l aumento de 57.9% en las importaciones de Armas y Equipo
Militar explica buena. parte del crecimiento de 27.2% de las
compras de bienes duraderos. Sobresalen también dentro de este
grupo las importaciones de vehiculos.

Las importaciones de materias primas y bienes de capital
fueran menos dinamicas, con ritmos de crecimiento de 5.8%y de
6.6%, respectivamente. Esta tendencia se debe en parte a la
disminucion de 13.7% en las importaciones de productos
alimenticios y de 2.3% en las de alimentos para animales. Entre
los bienes de capital, las importaciones de bienes para la fndus-
tria y las de equipos de transporte presentaron una variacién
_positiva en lo corrido de 1997 de 5.6% y de 16.5%, respecti-
vamente, mientras que las importaciones de materiales para la
construccién y las de bienes de capital para la agricultura
decrecieron en el mismo periodo en 8% y 23%. Este compor-
tamiento se explica en buena medida por el pobre desempefo de
la inversién en el transcurso del afio.

Durante el periodo enero-agosto de
1997 el 31.5% de las exportaciones
menores se dirigié al Grupo Andino,
principalmentea Venezuela (51.2%),
y el 29.3% a los Estados Unidos.

El crecimiento del total de las impor-
taciones se debe en buena parte al au-
mento de 27.5% de lasimportaciones
de bienes de consumo.

El aumento de 57.9% en las impor-

taciones de Armas y Equipo Militar
explica buena parte del crecimiento
de 27.2% de las compras de bienes
duraderos.

Las importaciones de materias primas
y bienes de capital fueron menos dina-
micas, con ritmos de crecimiento de
5.8% y de 6.6%, respectivamente.
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Balanza de pagos

Las Gltimas estimaciones de Fedesarrollo reportan un déficit
en la cuenta corriente de US$5,021 millones en 1997, el cual
representa el 5.3% del PIB. Esta cifra es superior en Uss$267 al
déficit registrado en 1996 {Cuadro .14).

Fedesarrollo estima un déficit en la
cuenta corriente de U$$5,021 millones
en 1997, el cual representa el 5.3%

Aunque se prevé que las exportaciones crecieron 5.7% vy las del PIB.

importaciones 2.6%, se espera un déficit de la balanza comercial
para 1997 de US$2,110 millones, inferior en cerca de US$25
millones frente al déficit de 1996.

Cuadro 1.14
BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1997 Variacion (%)

1996 DNP Fedesarroilo 97/96

Importaciones FOB 12784.2 13,864 - 13,766 8.4
Bienes de consumo 2384.6 2,991 2,928 25.4
Bienes intermedios 6046.6 6,310 ) 6,306 4.4
Bienes de capital 4353 4,563 4,532 4.8
Balanza de servicios 231513 -3,233 3412 2.6
Transferencias netas . 531.6 - 501 501 -5.8

Contrapartidas ) -92.6 0

Errores y omisiones -458.3 0 0

Cambio de reservas brutas 1481.3 285 418

Reservas internacion brutas 9951.6 10,237 10,358 29

Fuente: Banco de la Repiiblica, proyecciones del DNP (enero 7 de 1998) y proyecciones de Fedesarrollo.
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El crecimiento de las exportaciones se explica principalmente
por el incremento de 614 millones de délares delas exportaciones
de café y de cerca de US$600 millones de las exportaciones no
tradicionales. Pese a este incremento, el déficiten cuenta corriente
no se redujo debido al aumento de las importaciones de bienes
de consumo en US$543 millones (cerca de US$270 millones
correspondientes a importaciones de armas y equipo militar cuyo
crecimiento fue de 155%), de bienes intermedios en USs$185
millones (excluyendo combustibles puesto que éstas cayeron en
cerca de 22.4%) y finalmente las de bienes de capital en US5179

millones.

La balanza de servicios también fue deficitaria en US$3,412
millones, debido en buena parte a los egresos de US$4,312
millones por concepto de servicios financieros, de los cuales el
50% corresponden-al pagos de intereses.

Para 1997 se espera que |a cuenta de capital haya culminado
el afio con una cifra acumulada de US$5,440 millones, prin-
cipalmente a raiz de la inversiGn extranjera que ascendié a
US$6,849 millones. Por su parte, el endeudamiento externo neto
se redujo sustancialmente debido a la disminucion en 94% del
endeudamiento externo privado de largo plazo frente a 1996.

Como resultado global, el afio de 1997 termind con una
acumulacién de reservas del orden de US5418 millones, cifra
inferior en mas de US$1,000 millones frente: a las reservas
acumuladas en 1996. Con esto, se llegd a un nivel de reservas de
US$10,358 millones, las cuales alcanzan a cubrir 9 meses de

importaciones.
6. Endeudamiento externo

El endeudamiento externo neto de largo plazo se redujo de
manera sustancial, pasando de U5$2,508 millones en 1996 a
US$-19 millones en 1997. Este comportamiento se debi6 en
particular a la drastica reduccion en el endeudamiento privado.

Por su parte, el sector pdblico culminég el afo con un endeuda-

miento externo neto negativo en US$183 millones, algo similar
a lo ocurrido en 1996. '

El endeudamiento neto de corto plazo fue negativo al terminar
el afio en US$136 millones, en contraste con el valor positivo de
US$341 mitlones registrado en 1996.

Pese al incremento en las exporta-
ciones el déficit en cuenta corriente
no se redujo debido al aumento de las
importaciones.

La balanza de servicios también fue

deficitaria. en US$3,412 millones.

Se espera que la cuenta de capital
haya culminado el afio con una cifra
acumulada de US$5,440 millones.

Como resultado global, el afio de 1997
termind-con una acumulacion de re-
servas del orden de US$418 millones.

El endeudamiento externo neto de
largo plazo se redujo de manera sus-
tancial, pasando de US$2,508 millones
en 1996 a US$-19 millones en 1997.
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Al finalizar 1997, el saldo de la deuda externa total ascendid
a US$29,312 millones, lo cual implicé una reduccién de 0.5%
frente a 1996 y corresponde al 30.8% del PIB. Por su parte, la
deuda externa neta acumulada fue de US$18,954 millones,
19.9% del PiB, inferior en US$168 millones a la acumulada en
1996. Como se menciond, este comportamiento se dio
principalmente como resuitado del menor endeudamiento externo
privado de largo plazo durante el afio. Esta situacion esta asociada
a los cambios en las medidas adoptadas por el Banco de la
Republica a lo fargo del afio, asi como a fa fuerte devaluacidn de
los altimos meses del afio y a la reduccion de las tasas de interés.

Como se menciond, en el mes de enero de 1997 el Banco de
la Repablica impuso un depésito del 50% sobre todos los créditos
externos entre uno y sesenta meses’. Posteriormente en el mes de
mayo, la Junta del Emisor modific las condiciones anterioresy

establecié un depésito no remunerado del 30% que debia

permanecer durante 18 meses en el Banco de la Repiblica sobre
todas las operaciones de crédito en moneda extranjera entre uno

y diez afios. Ademis, con el fin de promover lasalida de capitales.

del pais, autorizé el prepago de la deuda externa del sector
privado bajo el visto bueno del Banco de la Repdblica. Para
reforzar este proceso, se cred una linea especial de prepagos.de
deuda externa otorgadapor Bancoldex, originalmente por US$100
millones y posteriormente ampliada a US$150 millones®.

Las medidas de control al endeudamiento externo y la
autorizacién de los pagos anticipados, acompanado con la caida
de 1a tasa de interés doméstica por debajo de la tasa de interés
externa, redujeron el flujo de endeudamiento neto del sector
privado. La reduccién del saldo de la deuda se vio reforzada por
el vencimiento del plazo de algunos créditos que fueron cance-
lados y no fueron renovados.

El endeudamiento neto del sector privado tuvo un saldo
negativo desde el mes de junio en US570.5 millones y termino el
afio con US$-167.6 millones. Esto se debié al aumento de las
amortizaciones desde el mismo mes y, de manera simultanea, a
los menores desembolsos (Cuadro 1.15).

I Véase nota No. 1.

‘' VéasenotaNo. 2.

’6

Al finalizar 1997, el saldo de la deuda
externa total ascendié a US$29,312
millones, lo cualimplicé unareduccién
de 0.5% frente 2 1996 y corresponde
al 30.8% del PIB.

La reduccion del endeudamiento
externo estuvo asociado a los cam-
bios en las medidas adoptadas porel
Banco de la Reptiblica a lo largo del
afio, asi comoa la fuerte devaluacién
de los tltimos mese y a lareduccién
de las tasas de interés.

DIFERENCIAL DE INTERESES
CORREGIDO POR PENDIENTE DE LA
BANDA CAMBIARIA (%)

T A R O PR

A

~
[T D T SR )

>

2 £ £ & 3 % % 5 3
- 3 Z ¥ & £ = & =8

Fuente: Banca de la Repiblicay célculos de Fedesarrailo.
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Cuadro 1.15
ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de délares)

" Neto

Desembolso Amortizaciones

Fuente: Banco de la Repfrbliéa.

La acelerada caida del saldo de la deuda modific el rumbo
de la politica en materia de controles. En el mes de noviembre, la
junta del Banco de la Repablica cambi6 nuevamente las reglas de
juego con el fin de restringir el pago anticipado de la deuda
externa. Con las nuevas medidas, los prepagos son ahora auto-
rizados pero bajo condiciones especificas®. '

7. Tasa de cambio

Después de presentarse un descenso continuo de la tasa de
cambio desde mediados de 1996, en septiembre de 1997 la
devaluacién nominal del peso registrd un fuerte incremento, el
cual se ha mantenido hasta el presente. La devaluacién anual
registrada para el afio completo alcanzé un 29.6%, en contraste
con lo ocurrido en 1996 en igual periodo cuando fue de 1.3%.
Esto permitié obtener una devaluacién anual promedio para
1997 de 10.1% (Cuadro 1.16}.

Desde la segunda mirad de agosto, la tasa de cambio se
despegé del piso de la banda cambiaria y paso de manera

s Circular SG-OB 351 de noviembre 7 de 1997, Enprimer lugar, debe haber
transcurrido por o menos la mitad del plazo del crédito partiendo del
momenio de su registro y, en segundo lugar, y en el evento en que dicho
plazo no haya transcurrido, el pago no supere el 40% del capital durante
el término inicialmente registrado.

El endeudamiento neto del sector
privado tuve un saldo negativo desde
el mes de junio en US$70.5 millonesy
terminé el afio con US$ -167.6 millo-
nes. Esto se debi6 al aumento de las
amortizaciones desde el mismomesy,
de manera simultanea, a los menores
desembolsos

En septiembre de 1997 la devalua-
cién nominal del peso registré un
fuerte incremento. La devaluacion
registrada para el afio completo al-
canzé un 29.6% y la devaluacién
anual promedio se ubicé en 10.1%.

27



Resultados y Proyecciones de 1997

Cuadro 1.16
TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO

(Pesos/délar)
Representativa del mercado Devaluacin anual Devaluacién afio corrido
1996 1997 . 1996 1997 1996 1997

Promedia 1,036.6 1,141.1 13.6 101 49 14.1

Fuente: Banco de la Republica y calcuios de Fedesarrollo.

acelerada al techo de la misma, donde muy probablemente se
mantendra durante del préximo afno.

Las razones que explican el incremento del tipo de cambio
tienen que ver con varios factores. En primer lugar, el aumentoen -
los mayores niveles de liquidez. De hecho, lamayor devaluacion

- . . BANDAS TASA DE CAMBIO DE
se registré durante el segundo semestre, precisamente después MERCADO
del incremento en los corredores de la base monetaria. En conse-
cuencia, parte de los excesos de liquidez se tradujeron en un
incremento en la demanda de divisas. 1200

e R T A e e e e m R

En segundo lugar, fa mayor expansién monetaria se manifesto 1000
en un continuo descenso de las tasas de interés hasta el punto
que, en los Gltimos meses del afio, se redujo el diferencial de inte-
reses entre la tasa doméstica y la extranjera. A la menor rentabi- ‘
lidad interna se sumd el aumento de la prima de riesgo del pais, jrm— Dice6 a7 Oich?
como resultado de la incertidumbre frente al futuro de la econo- Fuente: Banco de fa Republica.
mia y de los problemas internos de violencia y seguridad. En
consecuencia, la mayor rentabilidad esperada de las inversiones
en délares presioné la demanda por esta divisa lo que ocasiond
un incremento de |a tasa de cambio.

800

TR

En tercer lugar, las nedidas sobre el endeudamiento externo
expuestas en el aparte anterior, relacionadas con los controles a
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la entrada de capitales y a la promocion de su salida, pudieron
también presionar al alza el tipo de cambio.

En cuarto lugar, el alza del délar también estd relacionada con
las restricciones al reintegro de divisas del sector pablico. Poruna
parte, la Resolucién 11 expedida por fa Junta del Banco de la
Repiblica limité el ingreso dé los recursos aportados por
inversionistas extranjeros para |a capitalizacién de la Empresa de
Energia de Bogota. Por otra parte, se redujeron las cifras sobre
producci6n de petréleo araiz de los problemas de los campos de
Cusiana y Cupiagua y se redimensioné el tamafio de la bonanza
petrolera. Esto condujo a una disminucion de las proyecciones
sobre el ingreso de divisas para 1997 y para los afios siguientes.

Finalmente, |a incertidumbre relacionada con el futuro dela
economia, la encrucijada fiscal, la inestabilidad politica y el
acrecentamiento del clima de violencia e inseguridad, fueron
factores que ciertamente influyeron en el aumento de la demanda
de moneda extranjera.

Como consecuencia de la devaluacién nominal, la tendencia
de la tasa de cambio real se ha revertido. El indice de tasa de
cambio real en los Gltimos meses de 1997 fue varios puntos
superior al registrado en los primeros meses det afio. Es posible
que este efecto, acompafiado de un cambioen la percepcion del
ingreso permanente como consecuencia de los mayores ingresos
petroleros durante los préximos aios, haya corregido ef grado de
sobrevaluacion de fa moneda.

INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(ITCR1)
{Diciembre 1986 = 100}

N S o

105

85

80
& £ £ 3§ % § & § 3%
Eﬁlaagﬁasg

Fuente: Banco de la Repitblica.
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II. PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA
1998 Y 1999 :

Como en ediciones anteriores, las proyecciones macro-
econémicas que se presentan en este capitulo estan basadas en el
Modelo de Equilibrio General Computable de Fedesarroilo. El
modelo es un instrumento analitico que utiliza un complejo
sistena de cuentas macroecondmicas y sectoriales donde deben
estar ajustados los balances de ahorro-inversién, de ingresos y
gastosy de ofertas y demandas. Lagran ventaja de esta herramienta
es que tiene en cuenta Jas interacciones entre las principales
variables econémicas, lo cual evita inconsistencias que pueden
presentarse cuando serealizan proyecciones aisladas paradistintos
frentes de la actividad econdmica. :

1. Supuestos utilizados en las proyecciones para 1998 y 1999

La Prospectiva de julio pasado analizo en detalle la problema-
tica fiscal que presenta el pais y planteo la necesidad de realizar
un ajuste drastico en las finanzas gubernamentales. El desequili-
brio fiscal se ha agravado en los Gltimos meses debido a la
ausencia.de.soluciones estructurales que cambien las tendencias
de los ingresos y egresos del Estado colombiano. En estas con-
diciones, aiin persisten altos niveles de incertidumbre con respecto
a la estabilidad macroeconémica del pais y, por supuesto, no se
puede esperar una reactivacién duradera de la inversion pro-
ductiva. Adicionalmente, el peligro inminente de una tercera des-
certificacion por parte del Departamento de Estado de los Estados
Unidos, genera adn mayores niveles de preocupacion, gue vanen
contra de la recuperacién de la economia prevista para los
proximos afios. Como si esto fuera poco, la posibilidad de un
deterioro en la calificacién de los papeles emitidos por la Nacion
es hoy en dia mas preocupante que hace unos meses. De hecho,
la crisis asitica ha puesto de presente la facilidad con la que los
mercados financieros internacionales le cierran el acceso al
crédito externo a los pafses que se muestran vulnerables. Esta
situacién ha alertado a las autoridades sobre las dificultades que
podrian tener futuras emisiones de deuda pdblica, cuyas con-
diciones de colocacién se han modificado sustancialmente en las
Gltimas semanas.
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PROSPECTIVA
PERSPECTIVAS ECONOMICAS
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El desequilibrio fiscal se ha agravado
enlostitimos meses debidoalaausen-
cia de soluciones estructurales que
cambien las tendencias delosingresos
y egresos del Estado colombiano.

Alin persisten altos niveles de incer-
tidumbre con respecto a la estabili-
dad macroeconémica del pais y, por-
supuesto, no se puede esperar una
reactivacién duradera delainversion
productiva.

La posibilidad de un deterioro en fa
calificacién de los papeles emitidos
por la Nacién es hoy en dia mas preo-
cupante que hace unos meses.
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De otra parte, no cabe duda que el desempeno de laeconomia
durante 1998 se veré afectado por el proceso electoral. En parti-
cular, se espera que la incertidumbre acerca del resultado de los
comicios influya sobre el comportamiento de la tasa de cambio,
cuyo nivel se ubicara muy probablemente cerca del limite superior
delabanda cambiaria. Por su parte, aunque la inversién productiva
tendré un mejor desempefio en 1998 queen 1 997, se vera afecta-
da por la expectativa acerca de los resultados electorales y sus

posibles repercusiones externas.

En el frente interno, la politica monetaria serd decisiva para
evitar el agravamiento de los desequilibrios Macroecondmicos.
De hecho, no se vislumbra un viraje sustancial en el manejo de fa
politica fiscal que mantendra un corte expansionista. En efecto, las
proyecciones oficiales mas recientes indican que el déficit del
gobierno central se elevara a 4.6% del PIB, debido en parte al ace-
lerado ritmo de crecimiento tanto en el servicio de la deuda pé-
blica como en las transferencias a la seguridad social y a los
gobiernos regionales y locales. '

La aceleracion de la devaluacion del peso durante la segunda
mitad de 1997, asi como las perspectivas en materia de precios de
los alimentos después del intenso verano, ponen en entredicho el
cumplimiento de la meta de inflacién de 16% para el presente
afo. De hecho, muy probablemente la unta Directiva del Emisor
tendra que elevar las tasas de interés para evitar que la tasa de
inflaci6n exceda el 19%. Por ello, sera necesario que el Banco de
la Republica ejerza su independencia, toda vez que durante el
periodo pre-electoral se haran sentir las presiones para un manejo
mas expansionista.

Desde ef punto de vista de faactividad productiva, los supuestos
del presente ejercicio toman en cuenta los posibles efectos del
fenémeno de £l Nifio sobre los precios y la produccién agricola.
Con todo, los escenarios no incluyen la posibilidad de un
racionamiento eléctrico la cual no puede descartarse debido a la
intensidad del verano en las regiones donde se encuentran ubicadas
las plantas de generacion hidroeléctrica. Finalmente, la mayor
produccion petrolera y fa crisis de los paises del este asidtico, han
dado origen a un descenso en el precio del petrdleo en los
mercados internacionales. Como veremos, dichas tendencias
tendran una fuerte incidencia sobre la balanza de pagos durante
el presente afo. De hecho, de acuerdo con nuestras proyecciones,
las reservas internacionales caeran en cerca de US$800 millones
durante el presente afio, debido al mayor déficit en la cuenta

No cabe duda que el desempefio de la
economia durante 1998 se vera
afectado por el proceso electoral y sus
posibles repercuciones externas.

La politica monetaria serd decisiva
para evitar el agravamiento de los
desequilibrios macroecon6micos.
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corriente y a los menores ingresos netos de capitales en compa-
racién con el afio anterior.

Con respecto a 1999, los escenarios incorporan eliniciodeun
programa gradual pero sostenido de ajuste fiscal. Dicho supuesto
es independiente de los resultados electorales de 1998. Ello, no
sélo debido a la tradicién de Fedesarrollo de mantener una
posicion neutral en el frente politico, sino también en virtud a que
no cabe duda que el ajuste fiscal es impostergable. Cualquieraque
sea el candidato ganador en las elecciones tendré que disefiar un
programa econémico que incorpore la necesidad de un recorte en
el gasto pablico durante 1999. De no realizarse dicho ajuste se
reduciria sustancialmente [a entrada de capitales extranjeros al
pais, lacual esuna necesidad dadas las perspectivas de desequilibrio
enfa cuenta corriente de labalanza de pagos. Todo ello promovido
por un deterioro en las calificaciones que recibirian las emisiones
de papeles, tanto oficiales como privadas. Mas aun, el descenso
esperado en los ingresos petroleros haria mucho mas traumatico
el ajuste fiscal con posterioridad a 1999.

Por tiltime, el panorama econémico para los proximos afos
dependera crucialmente de la capacidad que tenga el gobierno
para normalizar |as relaciones de Colombia con el exterior. Dicha

posibilidad tendria un enorme impacto sobre el desempefio dela

inversién y podria mejorar los escenarios que aqui se presentan.
Tasa de cambio y precios externos

De acuerdo con la programacion macroeconémicd y la meta
de inflacién del 16% para 1998, la Junta Directiva del Banco de
la Republica redujo a 13% la pendiente de la banda cambiaria a
partir de enero pasado. Desde entonces, la tasa de cambio repre-
sentativa ha permanecido en el limite superior de la banda, nivel
en el que se espera permanezca durante la mayor parte del
presente afio. Dado que al cierre de 1997 latasa se encontraba un
3% por debajo del margen superior de la banda, la devaluacién
maxima al final del presente afio podria ser de 16% y la minima
de 1%, bajo el supuesto de que no haya ajustes posteriores en los
parametros cambiarios.

Como se menciond atras, Fedesarrollo espera que durante el -

presente afio el comportamiento de la tasa de cambio este
influenciado por el proceso electoral, asi como por el creciente
pago de servicios financieros al exterior. Adicionalmente, el mer-
cado reflejar4 una mayor actividad especulativa, producto de la
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Cualquiera que sea el candidato
ganador en las elecciones tendra que
disefiar un programa econémico que:
incorpore la necesidad de un recorte
en el gasto publico durante 1999.

El descenso esperado en los ingresos
petroleros haria mucho mas trau-
matico el ajustefiscal conposterioridad
a 1999.

TASA DE CAMBIO NOMINAL

R
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* Este seria ef valor de latasa de cambio al final del afio,
si se mantuviera un punto por debajo del techa.
Fuente: Banco de la Repiblica.

La devaluacién maxima al final del
presente afio podria ser de 16% y la
minima de 1%, bajo el supuesto de
que no haya ajustes posteriores en los
parametros cambiarios.
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incertidumbre acerca del futuro de los ingresos petroleros, asi
como de la posibitidad de un deterioro en la evaluacion que
periodicamente realizan las agencias calificadoras de riesgo.
Dadas estas condiciones, es razonable esperar que la tasa se
mantendra cerca del limite superior del corredor cambiario a lo
largo del afio. De hecho, algunos analistas han llegado incluso a
cuestionar la capacidad que tiene la autoridad cambiaria de
defender dicho techo en las actuales circunstancias. Es posible
construir escenarios en los que seria imposible evitar una mayor
devaluacién. Por ejemplo, la adopcidn de sanciones econdmicas
por parte de los Estados Unidos que restrinjan el comercio exterior
colombiano, asi como la interrupcion de los flujos de capital hacia
nuestro pais, podrian generar tales circunstancias. Sin embargo,
Fedesarrollo considera que es altamente improbable que este
escenario ocurra, razén por la cual no hace parte del presente
ejercicio. ' '

Es dificil predecir el curso de laeconomia mundial después del
desplome de las economias asidticas. La fuerte devaluacién de las
monedas de dichos paises, asi como la magnitud delas operaciones
de rescate lideradas por el Fondo Monetario internacional, hacen
pensar que se registrara una reduccion en los flujos de capital
hacia las economfias emergentes, incluyendo la region
latinoamericana. Por ello, es de esperar que el ingresode capitales,
tanto de inversién extranjera directa como de operaciones de
endeudamiento, se reduzca en 1998 con relacién al afio anterior.

Dado lo anterior, los calculos de Fedesarrollo suponen que la
devaluacién nominal al final del periodo serd del orden de 15%,
con una devaluacién nominal promedio de 22.9%. Estas tasas
dependen de la politica monetaria que se lleve a cabo en el trans-
curso del afo. Si el Banco de fa Republica desea cumplir la meta
de inflacién de 16%, debera adoptar una politica activa de
intervencién en el mercado monetario para generar un significativo
aumento en la tasa de interés. En estas condiciones se estimularia
el ingreso de capitales externos y, al cierre del afio, la tasa de
cambio estarfa por debajo del limite superior de la banda. 5in
embargo, en NUestros escenarios suponemas unmenor incremento
en las tasas-de interés. Con ello, no se cumple el objetivo de
inflacién de 16% y al finalizar el afio la tasa de cambio se: encon-
trara en el limite superior de la banda. Para 1999, Fedesarrollo
supone que se mantendré la pendiente actual de labanda cambiaria
(13%), consistente con el ajuste fiscal esperado y con la mayor
inversién extranjera asociada a dicho ajuste. En este caso, la
devaluacién promedio se ubicaria en 10%.

Es razonable esperar que la tasa se
mantendra cerca del limite superior
del corredor cambiario a lo fargo del
aiio. De hecho, algunos analistas han
llegado incluso a cuestionar la capa-

 cidad gue tiene laautoridad cambiaria

de defender dichotecho enlasactuales
circunstancias.

Es de esperar que el ingreso de capi-
tales, tanto de inversién extranjera
directa como de operaciones de en-
deudamiento, se reduzca en 1998
con relacién al afio anterior.

Los calculos de Fedesarrollo suponen

que ladevaluacién nominal al final def

periodo serd del orden de 15%, con
una devaluacién nominal promedio
de 22.9%.
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El precio externo del café presentara durante 1998 una leve
disminucion respecto al afo anterior. En efecto, es de esperar que
la mayor produccion mundial de origen a una reduccion en las
cotizaciones de US$1.70 por libra en 1997 a US$1.50 durante el
presente afio. Con todo, el precio podria ser mayor si se acenttian
los efectos del fenémeno de El Nifio sobre la produccién de café
suave. Aunque Colombia cuenta con 4.6 millones de sacos en
inventario, la calidad del café y su frescura son pagados de forma
diferencial en el mercado internacional. En este sentido, si se
cumplen las amenazas del fenémeno climatico, el precio se
mantendra en niveles similares a los de 1997. Para 1399 se supone
una cafda de US$ 0.10, en virtud de la normalizacién del mercado
y del aumento esperado en las exportaciones de café colombiano
a 11.8 Millones de sacos.

£l comportamiento del precio interno del café esta estrecha-
mente relacionado con laevolucion de los precios internacionales
y de la tasa de cambio. Por ello, no se esperan grandes cambios
en este frente durante el presente afio. El precio de la carga de café
pergamino pasara de $315,000en 1997 a $335,000en1998. Este
calculo tiene en cuenta la férmula de ajuste en el precio interno
que depende de las cotizaciones del grano durante los dltimos
diez dias en la bolsa-de Nueva York, Por lo tanto, el precio
calculado es consistente- con la devaluacién supuesta para el
presente afio y con los precios del café en el exterior. Para 1999
el precio doméstico aumentard en 13%, un poco mayor aldela
devaluacién esperada. '

El precio externo del crudo se verd afectado en 1998 por la
incorporacién de las exportaciones de Irak, luego de la relajacion
del embargo comercial impuesto después de la guerra del Golfo
Pérsico. Se espera que esta nacion eleve suproduccién de 1 millon
de barriles dia (MNBD) en enero pasado a 1.4 MNBD a fipales de
febrero, para cubrir la cuota permitida por las Naciones Un idas de

US$1 billén en exportaciones como parte del plan Oif for Aid.

Inicialmente, companias de Rusia, Francia y China estarian

interesadas en comprar crudo proveniente de Irak por razones

humanitarias. Ademas, la menor demanda de los paises asiaticos
por su crisis actual y el leve invierno en el hemisferio norte, unido

* al aumento de las cuotas de exportacién de la OPEP de 2.5 MNBD,
seran factores importantes que afectaran negativamente el precio
del petréleo.

Segln las estimaciones de Ecopetrol, el precio del petréleo

colombiano se mantendra a un nivel de US$17.4 por barril, loque

34

£l precio externo del café presentara
durante 1998 una leve disminucién
respecto al afio anterior.

PRECIO EXTERNO DEL CAFE
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muestra una leve caida respecto a los precios observados en 1997
que oscilaron alrededor de los US$18.7 délares el barril. El precio
para 1998 puede presentar niveles inferiores a los supuestos, pero
las especulaciones sobre este tema son de gran controversia a
nivel internacional y no existe atin un consenso sobre la verdadera
tendencia a la que se verd expuesta |a cotizacién del mineral. En
el modelo, Fedesarrolio supone un precio de US$16.5 dolares por
barril, inferior a las proyecciones del gobierno. Para 1999 se
asume un aumento en el precio del petrélec a US$18.7 por barril,
debido a la mayor demanda mundial.

Para los precios externos del carbon se utilizan los supuestos
realizados por Ecocarbén. Entretanto, los precios del oro y del
ferroniquel coinciden con los del Departamento Nacional de
Planeacién en sus proyecciones de la Balanza de Pagos. Los
precios de los derivados del petréleo se tomaron de Ecopetrol,
mientras que el resto de precios internacionales, asi como el dato
de la inflacion mundial, provienen de los calculos del Banco
Mundial y de Consensus Forecast, respectivamente.

Demanda externa y volimenes de exportacion

A finales de 1997, el Fondo Monetario Internacional estimaba
un crecimiento del comercio mundial de 6.2% para 1998. Dada
la importancia de este supuesto en |a determinacion del nivel de

 exportaciones menores, es necesario considerar las repercusiones
de |a crisis asiatica sobre lademanda mundial, de manera que para
los calculos del modelo se redujo este crecimiento a 5.5%. Por
supuesto, esta proyecci6n supone la ausencia de sanciones
comerciales por parte de Estados Unidos a Colombia.

Por su parte, el flujo de comercio con algunos paises de la
regién no presentard mayor dinamismo. Algunés naciones como
Perti, Ecuador, Chile, México y Venezuela seran receptores de
mayores importaciones de bienes asidticos a precios relativamente
bajos, como consecuencia de las elevadas devaluaciones que se
registraron al final del afio 1997 en Asia. Por otra parte, el impacto
negativo de la crisis asitica sobre el crecimiento de dichas eco-
nomias podra afectar las exportaciones colombianas por laviade
una menor demanda externa de estos productos.

En el caso de Venezuela, la recuperacion en el crecimiento del
producto que se dio en 1997 se prolongara hasta 1998, lo cual
constituye un factor positivo para Colombia. Aunque las
expectativas de crecimiento para el presente afio se redujeron de

Seguin las estimaciones de Ecopetrol,
el precio del petréleo colombiano se
mantendraaun nivel de US$17.4 por
barril, lo que muestra una leve caida
respecto a los precios observados en
1997.

Fedesarrollo supone un precio de
US$16.5 délares por barril, inferiora
las proyecciones del gobierno.

Considerando las repercusiones de la
crisis asiatica, Fedesarrollo espera un
crecimiento del comercio mundial de
6.2%.

En el caso de Venezuela, la recupe-
racién en el crecimiento del producto
quesedio en 1997 se prolongaré hasta

1998, lo cual constituye un factor

positivo para Colombia.

35



Proyecciones Macroeconémicas para 1998 y 1999

6.5% a 5.4% como resultado de la crisis asiatica y de los menores

precios del petréleo, el crecimiento proyectado es todavia elevado

en comparacion con lo ocurrido en los dltimos afios. La mayor
produccién petrolera venezolana y los mayores volimenes de
exportacion, compensaran la caida en el precio internacional del
crudo. Dado que el petroleo representael 71% delas exportaciones
- venezolanas, es natural que dichas tendencias tengan un impacto
considerable sobre el ingreso nacional y, por ende, sobre las
importaciones de bienes y servicios. Mas adn, la sobrevaluacion
real del Bolivar estimulara las importaciones del vecino pais, que
se elevaran en un 30.3% durante el presente afio. Este crecimiento
impulsara las exportaciones colombianas hacia Venezuela, las
cuales representan el 7.5% del total de ventas en el exterior.
Durante 1999 se espera una recuperacion de la demanda de
bienes colombianos por parte de sus socios comerciales. Por esta
razén, las exportaciones menores creceran al 6.2%, debido a la
disminucién del impacto de la crisis asidtica en la region.

Fedesarrollo supone que durante 1998 el volumen de expor-
taciones de café sera de 10.7 millones de sacos de 60 kgs., lo que
representa un aumento de 4.9% respecto al nivel de 1997 (estimado
en 10.2 millones de sacos). No obstante, las exportaciones durante
el afio podrian verse afectadas por el fenémeno de Ef Nifio que
presumiblemente ha afectado la calidad de cerca de 500.000
sacos de café. Aunque los inventarios son suficientes, su calidad
no satisface los requerimientos internacionales. Por ello, no puede
descartarse que la cantidad de sacos exportados permanezca
estable durante 1998 en comparacién con el nivel observado en
1997, ' ’

Los volimenes de exportacion de Carbon provienen de las
proyecciones que sobre esta materia ha realizado Ecocarbdn, las
cuales suponen un comportamiento estable en el mercado inter-
nacional. Para los supuestos del resto de la minerfa se tomé como
fuente el Departamento Nacional de Planeacion. (Cuadro I1.1)

Produccidn de petréleo y café
El modelo toma como datos exégenos la produccién de
petréleo y de café que, por su naturaleza, tienen una oferta dada

en el corto plazo limitada por los contratos y los fendmenos
técnicos y climaticos.

En cuanto a la produccién de petréleo, se espera que durante
1998 operen por primera vez en forma plena los desarrollos
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Lasobrevaluaciénreal del Bolivar esti-
mulara las importaciones del vecino
pais, que se elevaran enun 30.3% du-
rante el presenteaiio. Este crecimiento
impulsara las exportaciones colom-
bianas hacia Venezuela.

Fedesarrollo supone que durante 1938
el volumen de exportaciones de café
sera de 10.7 millones de sacos de 60
kgs., lo que representa un aumento de
4.9% respecto al nivel de 1997.
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Cuadro 1.1
SUPUESTOS BASICOS UTILIZADOS
EN LAS PROYECCIONES

1997 1998 1999

Precios externos

Inflacién externa (var%) -1.2 2.5 2.5
Petrélea crudo (US$/Mbarril) 18.7 16.5 18.7
Café (US$/libra) 1.7 1.5 1.4
Carbén (US$/ Tonelada} 35.0 35.0 36.5
Ferroniquel {US$/libra) 3.5 3.3 3.8

Oro {US$/onza troyana) 325.0 3331 3415

SR X

Volimenes de produccion

Petrélec total (MBD) 645.0 861.3 869.0

Cusiana (MBD) 208.0 436.4 467.0
Café Pergamino {MIl de sacos) 10.9 11.5 12,5
Refinados (carga a refinerias MBD) 278.2 284.0 284.0

Finanzas piblicas :

Consumo del gobierno {var% real) 5.0 40 20
Inversién pblica (var¥% real) 55 10 1.0
Inversién empresas plblicas (var% real 6.8 5.0 1.0

Salario minimo (var%) 21.5 18.5 17.0

Cotizaciones de seguridad social
{(puntos de {a némina)

£GM empieador 8.0 8.0 8.0
VM empleador 10.1 10.1 10.1
EGM trabajador 4.0 4.0 4.0
1VM trabajador 34 3.4 3.4

Fuente: Planeacién Nacional, Confis, y Fedesarrollo.
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petroleros de Cusiana y Cupiagua. Como se mencioné en el
capitulo anierior, los problemas técnicos registrados durante 1997
impidieron el cumplimiento de las metas planeadas a comienzos
del afio anterior. De hecho, frente a una proyeccién inicial de

produccion de 704 miles de barriles diarios (MBD) la produccién -

promedio s6lo alcanzé los 652 MBD. Al suponer que dichos
campos alcanzarén su fase de maximo rendimiento durante el
presente afio (436 MBD), se espera una produccidn de 861 MBD
para el agregado nacional, lo cual significa un incremento de
33.5% en la produccién total de petréleo.

La producéién de crudo sera muy similar durante 1999 (869
MBD en promedio). La produccién de los campos de Cusiana y
Cupiagua llegara a su mayor nivet de 469 MBD. Cabe sefialar que
esta proyeccién puede variar una vez se tengan en cuenta los datos
definitivos de los campos del Piedemonte llanero, cuya
comercialidad es probable que sea declarada durante el presente
afo. En cualquier caso, este factor no afecta ef supuesto para el
préximo afio, ya que los 17 MBD promedio que se tienen
presupuestados para ser producidos en estos campos son prbd ucto
de la explotacién temprana, pero el desarrolio més refevante se
vera después del afo 2000.

La produccién de café para 1998 dependerd, como en el
pasado, del comportamiento del clima. La proyeccién de esta
variable, que tiene un enorme impacto macroeconémico, ha sido
muy elusiva en los Gltimos afos. Sin embargo, es razonable
esperar que los altos precios reportados en 1997 hayan estimulado
la produccién que podria alcanzar los 11.5 millones de sacos, es
decirun 5.5% por encima de los 10.9 millones registrados durante
1997. Este crecimiento aliviaria la presién que ha ejercido sobre
los precios internacionales la demanda por café colombiano, que
en el titimo afo fue de 12.4 mitlones de sacos de 60 kg.

Politica fiscal

Los supuestos en torno al manejo de las finanzas pablicas
constituyen un ingrediente fundamental para fas simulaciones de
los diferentes escenarios macroeconémicos. De acuerdo con los
prondsticos oficiales, durante el presente afo se pondrd en
marcha un programa de ajuste fiscal concentrado principalmente
en lo relacionado con los gastos de funcionamiento e inversion.
Sin embargo, es poco probable que las proyecciones oficiales de
contraccion del gasto se materialicen. De una parte, es preciso
tener en cuenta que el proceso electoral y la marcada divisién en
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para el agregado nacional, lo cual sig-
nifica un incremento de 33.5% en la
produccién total de petréleo.
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De acuerdo con los pronésticos ofi-
ciales, durante el presente aio se pon-
dri en marcha un programa de ajuste
fiscal concentrado principalmente en
lo relacionado con los gastos de fun-
cionamiento einversion. Sinembargo,
es poco probable que lasproyecciones
oficiales de contraccion del gasto se
materialicen.
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las preferencias de los encuestados generan presiones sobre el
gasto piblico. Ademds, algunos observadores han argumentado
que el ajuste fiscal puede desacelerar la tenue reactivacion
econdmica que se registra en la actualidad. Fedesarrollo, por el
contrario, consideraqueel ajustefiscal esun requisito indispensable
para que se ponga en marcha una recuperacién econémica
sostenida y duradera. De otra parte, la caida en los precios del
petréleo podriatener consecuencias sobre los ingresos de Ecopetrol,
que para este afio estaban presupuestados en $5.95 billones de
pesos. De revisarse hacia abajo los ingresos de esta entidad,
podria aumentar el pronostico oficial acerca del déficit del sector
piblico no financiero.

Desde nuestro punto de vista, no es factible esperar grandes
ajustes en lasfinanzas pablicas durante el presente afio. Fedesarrollo
estima un crecimiento en el consumo publico de 4% en términos
reales. Esta cifra difiere de la que se desprende de los datos del
Confis, que segin nuestros calculos, seria de-0.64%. Ladiferencia
basica se presenta en fos gastos generales, que son todos aquellos
que -agrupan los pagos por el funcionamiento diario de las
instituciones y los gastos militares. Dadas las condiciones de
violencia que presenta el pais y la seguridad requerida en un afio
electoral, no se cree que estos gastos vayan a disminuir 22% en
términos reales coma lo indica el Confis. Por lo tanto, estimamos
que el gasto crecerd, aunque a tasas menores que en anos
anteriores.

La inversién publica, medida como la formacion bruta de
capital fijo del gobierno central, regional y local y de seguridad
social, tampoco presentard una tendencia decreciente para el
presente afio. Mientras que el Confis proyecta un crecimiento de
0.01% en términos reales, Fedesarrollo asume que la inversion
piblica tendrd un crecimiento real de 1%. Esto implica una
reduccién respecto a los crecimientos registrados en afios
anteriores, principaimente debido al recorte obligatorio que se
debe |levar a cabo, dada la imposibilidad de financiar mas gastos
de este tipo. £s un contrasentido, sin embargo, que el ajuste fiscal
" se dé por la via de a formacién de capital.

Como se expuso en la introduccién del capitulo, 1999 va a ser
el ano definitivo para llevar a cabo un ajuste fiscal. Esto implicara
un menor crecimiento en el consumo del gobierno y de las in-
versiones estatales. Aunque el actual gobierno haya presupuestado
para el presente afo recortes en estos rubros, estos ajustes no se
haran efectivos. Séfo durante el segundo semestre de 1998 se vera

Fedesarrollo considera que el ajuste
fiscal es un requisito indispensable
para que se ponga en marcha una
recuperacién econémica sostenida y
duradera.

No es factible esperar grandes ajustes
en las finanzas pablicas durante el
presente afio. Fedesarrollo estima un
crecimiento en el consumo pablico de
4% en términos reales.

La inversién publica tampoco pre-
sentara una tendencia decreciente
para el presente aiio, Fedesarrollo
asume que tendra un crecimiento
real de 1%.
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claramente la inminencia del ajuste fiscal, que debera plasmarse
en el proyecto de presupuesto para 1999. Para este efecto, el
ejecutivo deberd presentar adicionalmente un proyecto dereforma
constitucional que modifique el sistema de transferencias

suministradas a las regiones, o en su defecto, que aumente las -

responsabifidades de éstas en el manejo de los recursos. Por el
lado del consumo, Fedesarrollo considera que el consumo péblico
debera contraerse en un 2% en términos reales.

La inversién publica, se asume con un crecimiento un poco
mayor al del presente afio, fruto de las reformas estructurales que
tendra que emprender el nuevo gobierno. En materia tributaria se
supone que no existan cambios, ya que las tasas impositivas
actuales son razonables bajo los estandares internacionales.

inversién privada

De acuerdo con la metodologia de las Cuentas Nacionales, la
inversion privada incluye la formacion de capital que realizan
tanto el sector privado como las empresas péblicas del orden
descentralizado. De acuerdo con el plan financiero para 1998, el
Confis prevé una reduccion en la inversién de las empresas del
gobierno excluyendo a Ecopetrol de 24.27% en terminas reales,
lo cual es consistente con las intenciones del gobierno de reducir
el déficit fiscal a 2.77 puntos porcentuales del PIB. Desde nuestro
punto de vista, esta disminucion en el gasto no es realista. Por ello,
Fedesarrollo supone que |a inversion de las empresas piblicas
caera en 5% real en 1998, Es decir, consideramos que habra una
caida en la inversién, pero no de las magnitudes que plantea el
gobierno.

La informacioén presentada en el documento Conpes 2971
sobre inversién en infraestructura privada, muestra un incremento
de 27.7% en términos reales para 1998 (sin incluir petréleo). Asi,
las inversiones del sector privado en transporte, energia,
telecomunicaciones y agua alcanzaran untotal de $2,323 millones
de pesos de 1995 al final del afio. Fedesarrollo supone que de este
presupuesto se va a ejecutar el 83%, como consecuencia de las
mayores restricciones de acceso al financiamiento externo. Para
1999 se espera un crecimiento de 4% en la inversion en in-
fraestructura.

En cuanto a la inversién en petréleo, se supone que el
presupuesto del Departamento Nacional de Planeaci6n sobreuna
inversion total de $1,445.1 mitlones para 1998 se va a ejecutar en
su totalidad. Este supuesto se podra revisar durante el afo,
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Fedesarrollo consideraque el consumo
publico debera contraerse en un 2%
en términos reales.

La inversi6n publica, se asume conun
crecimiento un poco mayor al del
presente ano.

Fedesarrollo supone que la inversion
de las empresas piblicas caeraen5%
real en 1998. Es decir; habrauna caida
en la inversién, pero no de las mag-
nitudes que plantea el gobierno.

Para 1999 se espera un crecimiento de
4% en la inversion en infraestructura.
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dependiendo de las condiciones en que se declare lacomercialidad
de los campos del Piedemonte. Sin embargo se considera que el
efecto relevante de una mayor inversion petrolera solo serd
efectivo el préximo aiio. Cabe resaltar que dicho monto representa
una disminucién de 23.8% frente a lo ejecutado en 1997.

En el sector de edificacién de vivienda se consolidara el pro-

ceso de recuperacion que se registra desde el segundo semestre '

_del afio anterior. Esto es consistente con fos resultados de la
Encuesta de Opinion Empresari'al de Fedesarrollo para el sector de
la construccion. Segan las ultimas cifras, los proyectos de 10.000
Upacs o menos son fos més dinamicos, ya que a septiembre de
1997 los constructores reportaban un crecimiento de 30% en los
proyectos iniciados. Por su parte, los préstamos aprobados para la
construccion tuvieron aumentos superiores al 34% real durante el
tercer trimestre de 1997. No obstante, el aumento de las tasas de
interés producto de una politicamonetaria austera que contrarreste
las presiones inflacionarias, podria limitar la expansion del sector
edificador. En este sentido, suponemos que.la inversién en
edificacion crecera en 4%, no muy alejado del 5% proyectado por
el gobierno. En 1999 se mantendrd la misma tasa de crecimiento,
dado que se esperan condiciones similares en el mercado crediticio.

El comportamiento de la inversion en maquinaria y equipo no
tiene un seguimiento regular en Colombia. Las mediciones mas
recientes del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(Dane) para el tercer trimestre de 1997 muestran un compor-
tamientc ‘ascendente de 7.36% respecto al mismo periodo de
1996. Por otra parte, la Encuesta de Opinion. Empresarial de
Fedesarrollo para la industria registra una disminucién en el
nGmero de empresarios que perciben condiciones adversas para
la inversion. De hecho, en mayo del afo pasado el 62% de los en-
cuestados consideraba desfavorables las condiciones econémicas
para la formacioén de capital. En noviembre dicha cifra habfa
descendido a 43%. Todo esto permite suponer que la inversion en
magquinaria y equipo tendrd un crecimiento de 4% para el
presente afio, superior a lo presupuestado en las proyecciones de
julio, como resultado de la recuperacién industrial reportada en
los dltimos meses. Para el préximo afio el sector manufacturero
seguira con un crecimiento positivo, por lo que se espera una
dinamica de la inversién igual a la de 1998.

Salarios y precios controlados

El cumplimiento de la meta de inflacion durante 1997 ha
tenido consecuencias de gran importancia sobre las negociaciones

-100

PORCENTAJE DE CONSTRUCTORES
QUE INICIAN PROYECTOS DE
VIVIENDA DURANTE ESTE TRIMESTRE

S T T R

50
40

30

R L A R T A

w

91 192 123 154 135 136 137

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarollo.

CONDICIONES PARA LA INVERSION
TR AT

s SA:&

40
2014

0 . B

,
S
RIS

=20

-0

-6

A0

Febi9s Febv9s  Feh/9s Fetio7

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesamolle.

41



Proyecciones Macroecanémicas pafa 1998 y 1999

salariales para 1998. Por ello, el gobierno decreté un aumento de
18.5% en el salario minimo, cifra que se utiliza para las pro-
yecciones del modelo. De acuerdo con la obligacién de rebajar
afio tras afio la inflacién, para 1998 se fij6 una meta del 16%.
Segtindas proyecciones de Fedesarrollo, dicha meta seré dificil de
lograr debido a las presiones que ejercera la mayor devaluacion
de la moneda sobre el precio de los bienes que se comercializan

internacionalmente.

En cuanto a los combustibles, suponemos un ajuste igual a la
meta de inflacién del 16%, fundamentado principalmente en la
menor cotizacién del crudo en los mercados internacionales y en
la mas amplia utilizacion de gas como fuente de energia, lo que
a su vez genera menores costos para los usuarios. '

Respecto del precio de los arrendamientos, consideramos que
seguird la tendencia de afios anteriores en el sentido de registrar
incrementos superiores a la inflacién general. Para este afio se
supone un aumento en el precio de este servicio del orden del
18.5%, levemente superior al de 1997 cuando se ubico en 18.2%.

'Es de esperar que la reactivacién presione hacia arriba los precios
de alquiler de vivienda debido a que el excedente de oferta
comienza a desaparecer.

Para 1999 se supone un aumento en los precios de los
combustibles de 17%, debido a la recuperacion esperada en el
* precio del petréleo. Los precios del alquiler de vivienda y del
transporte se veran influenciados por el desempefio de la inflacion
en el presente afio. Por ello, se suponen aumentos de 19%y 18%
respectivamente. Por ltimo, el salario minimo tendra que ajustarse
en 18.9%, con el fin compensar la pérdida en el poder adquisitivo
de los trabajadores.

2. Crecimiento en 1998 y 1999

El desempefio de la economia en 1998 estard explicadoenun -

alto porcentaje por ef crecimiento de la actividad petrolera, yaque
la produccién durante este afio estard en su punto mds aito. La
proyeccién de crecimiento de Fedesarrollo para el presente afio es
de 3.8% vy el correspondiente al producto privado no petrolero es
de 3.3%. Estatasa no difiere en mucho de los resultados presentados
en la Prospectiva de julio pasado, ya que no se han hecho ajustes
importantes en la estructura de la economia que nos lleven a
pensar que se alcanzaran tasas de crecimiento cercanas a las de
principios de la década. (Cuadro 11.2)
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Segtin las proyecciones de Fedesarro-
llo, sera dificil lograr lameta del 16%
debido a las presiones que ejercerd la
mayor devaluaciénde lamonedasobre
el precio de los bienes que se-.comer-
cializan internacionalmente.

Suponemos un ajuste en los combus-
tibles igual a la meta de inflacién del
16%.

Se supone un aumento en el precio de
los arrendamientos del orden del
18.5%, levemente superioral de 1997.

El desempefio de la economia en 1998
estard explicado en un alto porcentaje
por el crecimiento de la actividad
petrolera. ' '
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* Cuadro 11.2
PROYECCIONES MACROECONOMICAS
(Variaciones porcentuales)

1997 1998 1999

Demanda agregada

Consumo total 3.1 1.8 4.0
Consumo privado 2.7 1.4 4.5
Consumo publico 5.0 4.0 2.0

tnversidn total -1.5 -0.9 1.5
Formacién interna bruta de capital 1.1 -0.2 1.2

Inversién privada -4.4 1.8 1.4
Inversién gobierna 5.5 1.0 1.0
Variacién de existencias 4.7 -1.5 3.2
Demanda interna 1.8 1.1 34
Exportaciones 5.7 14.1 6.2
2.6 -0.2 3.9

Importaciones

Fuente: Dane y Fedesarrollo.

. Desde el punto de vistadelas fuentes de demanda, el desempefio
de la economia estara determinado por el dinamismo en expor-
taciones, la caida en las importaciones y el aumento en el con-
sumo def gobierno. Aunque para 1999 se proyecta un crecimiento
similar al del presente afio, la composicién de la demanda sera

- marcadamente diferente. A pesar del ajuste fiscal obligado, la
reactivacion de la demanda privada compensara la caida en el
gasto del gobierno y lamenor expansién de fas exportaciones. Por
lo tanto, para el préximo afio se esperaun crecimiento de 3.8% en
el producto total y de 4.1% si se excluyen el gobiemo'y el sector
petrotero.

Lademanda interna en 1998 seguira impulsada porel consumo,
que tendra un crecimiento de 1.8%. Esta proyecci6n es inferior a
la calculada el afo pasado, pues a pesar de que habra mayores
ingresos petroleros, éstos serdn destinados en su gran mayoria a
cubrir los pasivos pensionales de las empresas del sector. Por su
parte el consumo privado crecerd 1.4%, limitado por el efecto del

Laproyeccién de crecimiento de Fede-
sarrollo para el presente afio es de
3.8% yel correspondienteal producto
privado no petrolero es de 3.3%.

Desde el punto de vista de las fuentes
de demanda, el desempeiio de la
economia estara determinado por el
dinamismo en exportaciones, la caida
en las importaciones y el aumento en
el consumo del gobierno.

Para el pr6ximo afio se espera un cre-
cimiento de 3.8% en el producto total
y de 4.1% si se excluyen el gobiernoy
el sector petrolero.

La demanda interna en 1998 seguira
impulsada por el consumo.
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crecimiento en las tasas de interés y por €l impacto que pueda

tener 1a inflacion sobre el poder adquisitivo de los agentes. En
1999, el aumento de la demanda interna estara sustentado en la
reactivacién del consumo privado (4.5%), que podré expandirse
gracias a la holgura generada por el ajuste fiscal. Finalmente el
consumo total crecerd 4%, lo cual impulsard una variacién en fa
demanda interna de 3.4%.

La inversién total mantendra un ritmo decreciente, alcanzando -

una tasa negativa de 0.9% en 1998. Entre los factores mas
importantes que contraen esta variable, estan |a disminucion de la
inversion petrolera {-23.8%) y la contraccion en lainversién de las
empresas del gobierno (-5%), componentes que hacen parte dela
formacion de capital privado. Por ello, la inversién privada caera
1.8%, disminucién que resulta menor a la registrada en 1997.
Como se planteé en los supuestos, la inversién privada en
infraestructura no petrolera y en maquinaria y equipo contrarrestara
parcialmente estas tendencias, pero no lograra evitar que, como
un todo, la inversién privada disminuya durante 1998.

Para 1999 se espera una recuperacion en la inversion total y se
estima un crecimiento de 1.5%. Esto resulta de la menor caida de
la inversin petrolera y de la estabilizacién del resto de la inver-
sion privada. Se presentard un aumento en la acumulacion de
existencias de 3.2%, principatmente en el sector cafetero, debido
atamayor produccién y al crecimiento de la oferta en el mercado
internacional.

Las exportaciones totales aumentaran 14.1% en términos
reales, impulsadas por el crecimiento en la cantidad de crudo y de
carbén exportados. Para 1999 disminuira el crecimiento de esta
variable (6.2%), debido a la estabilizacién de las exportaciones
dehidrocarburos. Las exportaciones no tradicionales compensaran
este efecto, lo cual serd saludable para la composicién del comer-
cio exterior colombiano. En cuanto a las importaciones, se prevé
una disminucién de 0.2% como consecuencia de la menor com-
pra de bienes de capital asociados a la inversion extranjera di-
recta. A su vez, esta reduccién incentivaréla produccién doméstica
y determinaré el crecimiento en el producto no petrolero. En 1999
las importaciones creceran 3.9%, fruto de la menor devaluacién
esperada para ese afio y del aumento en el consumo privado.

Desempefic sectorial

A nivel sectorial se podran apreciar crecimientos desiguales,
producto de los impactos climatolégicos y del sesgo hacia la
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Lainversion total mantendra un ritmo
decreciente, alcanzando una tasa
negativa de 0.9% en 1998.

Para 1999 se espera una recuperacién
en la inversion total.

Las exportaciones totales aumentaran
14.1% en términos reales, impulsadas
por el crecimiento en la cantidad de
crudo y de carbén exportados.
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produccion minera. La agricultura serd una dé las grandes
perjudicadas por el prolongado verano que afronta el pais, que
seghin los expertos, durard hasta mediados de afio. En estas
circunstancias, proyectamos un crecimiento para el sector de
1.9%. Las regiones mas afectadas por el efecto del clima son
Boyaca, Tolima, Huila y la costa norte, donde se ubican los
cultivos de arroz, maiz, sorgo y yuca. Segin el Ministerio de
Agricultura se han perdido mas de 50.000 hectéreas cultivadas. El
café pergamino también se ha visto afectado por el fuerte verano,

aungue se espera que tenga un crecimiento positivo respecto al -

afio anterior de 3.4%. Por Gltimo, el sector pecuario ha sido uno
de los grandes perjudicados por la carencia de agua en las
regiones ganaderas.-Por ello, tanto la produccién de leche como
la de carne han sufrido las consecuencias de la intensa sequia.
Durante este afio se entrard en la fase de liquidacion del stock de
ganado debido a la pérdida de peso por la escasez de alimentos,
lo que hara que los animales no alcancen su nivef 6ptimo. Por este
motivo, la estimacién sobre el crecimiento de la produccion
ganadera se redujo de 3%, que se tenfa proyectado anteriormente,
a 2% (Cuadro 11.3).

La mineria sera el sector mas dinamico en el presente afio y
estaraimpulsado por los crecimientos en la produccién de carbén
y petréleo. Como se mencioné anteriormente, en este altimo
sector el incremento en la produccién serd de 33.5%, en parte
como resultado de fa recuperacion del retraso que se presentd en
1997 en los planes de produccién de Cusiana y Cupiagua. La
produccién total alcanzara los 861 MBD promedio. Otro sector
importante serd el carbonifero que mostrara un crecimiento de
12.9%, en el cual la produccién de La Loma contribuira con un
aumento de 24% aproximadamente.

El crecimiento esperado de la produccién industrial sin trilla de
café para 1998 es de 2%. Aungue esta cifra representa una
recuperacion respecto al crecimiento de 1.4% del afio
inmediatamente anterior, no es satisfactoria dadas tas posibilidades
de este sector. En cuanto a los subsectores, la produccién de café
elaborado aumentara 4.2% y la de bienes de consumo liviano
4.2%. Los bienes de consumo intermedio y de alimentos
manufacturados tendran una leve recuperacién como resultado
del mayor crecimiento de la economia. Por Gltimo, el sector de
metalmecanica tendrd una caida en su produccién. de -0.4%,
consecuente con la menor inversion en el sector petrolero por fa
finalizacién de trabajos en los oleoductos y por la disminucion en
fa inversion de las empresas gubernamentales.
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La agricultura serd una de las grandes
perjudicadas por el prolongado verano
que afronta el pais, en estas circuns-
tancias, proyectamos un crecimiento
para el sector de 1.9%.

Lamineriaserd el sectormas dindmico
en el presente afo y estard impulsado
por los.crecimientos enla produccién
de carbén y petréleo.

£l crecimiento esperado de la pro-
duccién industrial sin trifla de café
para 1998 es de 2%.
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Cuadro 11.3
PROYECCIONES SECTORIALES
(Variaciones porcentuales)

1997 1998 19939

N

Mineria 4.6 24,7 2.5
Petréleo 2.3 33.5 0.9
Carbdn ) 12.6 i2.9 9.3
Resto de la mineria 3.2 6.4 3.2
Gas natural 1.7 . 3.8 1.4

Para el sector de la construccion se
proyecta un crecimiento de 1.9%,
impulsado por el crecimiento en obras
de infraestructura no petrolera,
especialmente en carreteras.

Construccién ' 0.5 1.9 1.6
Servicios 4.1 4.0 3.7
Comercio 0.5 2.9 2.8
Transporte 32 3.8 3.7
Servicios financieros y publicos 19 4.6 39
Servicios personales 4.7 4.1 6.0
Servicio doméstico 3.4 1.9 4
Alquiler de vivienda 30 2.7 33
Servicios del gobierno 4.9 4.0 2.0

Fuente: Fedesarrallo.

Parael sector de la construccion se proyeéta un crecimiento de
1.9%, impulsado por el crecimiento en obras de infraestructurano
petrolera, especialmente en carreteras. Comao se explicé en los
supuestos, la construccién entrard en una fase de recuperacidn
respecto a los dos afios anteriores. Sin embargo, ésta podra ser
atenuada por el aumento en las tasas de interés que encarecerfan
el crédito para vivienda y limitaria las posibilidades de compra de
los consumidores.

Asi mismo, los servicios presentaran
un crecimiento elevado en el presente
~ afio de 4%.

Asi mismo, los servicios presentaran un crecimiento elevado
en el presente afio de 4%. Entre ellos, los servicios financieros y
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piblicos, los personales y los del gobierno tendran crecimientos
de 4.6%, 4.1% y 4%, respectivamente, La actividad financiera se
vera beneficiada por las crecientes inversiones y fusiones de las
entidades mas importantes del sector bancario, las cuales se
espera continden durante 1998. El crecimiento de los sectores de
comercioy transporte serd igualmente aceptable yague presentaran
crecimientos del 2.9% y 3.8%, respectivamente.

Para el presente afio, el DNP proyecta un crecimiento en la
produccién agregada del 4.5%, mucho mds optimista que los
resultados de Fedesarrollo. A nivel sectorial el gobierno proyecta
un crecimiento de 3.4% en el sector agropecuario, a pesar de las
dificultades que podrian presentarse como consecuencia del
intenso verano en varias regiones del pais. Respectoala explotacion
de minas y canteras, el DNP estima un crecimiento de 22.1%, un
poco menor a los calculos de Fedesarrollo que proyectan un
aumento en la produccion del sector de 24.7%. En la industria y
la construcci6n las expectativas de recuperacién son bastante
altas, ya que el gobierno espera un crecimiento de 4.4% y 2.5%,
respectivamente.

El crecimiento sectorial para 1999 presentard una estructura
bastante diferente a la proyectada para 1998. Se destaca la
reactivacion de la industria, después de cuatro afos de resultados
mediocres. Se alcanzara una tasa de crecimiento de 3.9% en la
produccién industrial con trilla de café, y de 3.7% si ésta se
excluye. Este buen desempefo estd sustentado en una mayor
demanda interna, principalmente por la participacién mas activa
del sector privado en la inversién y el consumo. Esto generara
incentivos para la oferta de bienes de capital que se reflejaran en

la produccién metalmecanica y en los bienes de consumo

intermedio, con crecimientos de 4% y 4.3%, respectivamente. Asi
mismo, el mayor consumo de los hogares se verd reflejado en un
incremento de los bienes de consumo liviano de 4.4% y de los
alimentos manufacturados de 2.9%.

El sector agropecuario tendrd el desemperio mas pobre en
1999. £l crecimiento acumulado del sector se proyecta en 1% y
la produccién excluyendo café, diminuird en 1.6%. Este resultado
se explica por la caida en la produccion ganadera en 5%, que se

producira como efecto de la liquidacién del stock de animales

realizada por el impacto de! intenso verano en 1998. El café
pergamino crecerd 13.5% y los alimentos agricolas 9.6%, lo que
compensara el efecto contraccionista del sector pecuario. La
recuperacién de estos dos cultivos serd.posible gracias a fa
normalizacién de los impactos meteoroldgicos.

Para el presente afio, el DNP proyecta
un crecimiento enlaproduccién agre-
gada del 4.5%, mucho més optimista
que los resultados de Fedesarrollo.

El crecimiento sectorial para 1999
presentard una estructura bastante
diferente a la proyectada para 1998.
Se destaca la reactivacién de la in-

dustria que alcanzari una tasa de cre-

cimiento de 3.9%.

H crecimiento acumulade del sector
agropecuario se proyectaen 1% y la
produccién excluyendo café, dimi-
nuird en 1.6%.
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Los servicios y la mineria creceran a un ritmo lento, con tasas
de 3.7% y 2.5%, respectivamente. La produccion de petréleo se
mantendr4 en un nivel similar al de 1998, por loque su crecimiento
sera de apenas 0.9%. Los servicios del gobierno se veran afectados
por el menor crecimiento en el consumo del gobierno, el cual
tendra que reducirse por el ajuste fiscal. La construccién crecera
1.6%, cifra rm.iy similar al 1.8% proyectado para 1998.

Desempleo

Los indicadores mas relevantes del mercado laboral
provenientes de la Encuesta Nacional de Hogares para el total de
las siete ciudades mas grandes del pais indican que a diciembre
de 1997 la tasa de desempleo fue de 12%, ligeramente inferior a
la registrada a septiembre pasado (12.2%). La tasa global de
participacién y la de ocupacién llegaron al 61.5%y el 54.2% res-
pectivamente, loque significaun aumentorespectoalos resultados
del trimestre inmediatamente anterior que fueron de 60% y
52.6%.

Estas cifras sugieren un repunte en lademanda laboral. Una de
las limitantes que se observa en la reduccién del desempleo es la
tenue reactivacién del sector de la construccion, que por su
estructura intensiva en trabajo no calificado, seria el candidato
mas claro para absorber los excedentes de mano de obra que tiene
el mercado. Sin embargo, el crecimiento proyectado para la
actividad constructora de 1.8% y 1.6% para 1998 y 1999,
respectivamente, no va a ser suficiente para aumentar la demanda
por trabajadores de manera significativa. Por otra parte, en el
tercer trimestre de 1997 los sectores industriales que presentaron
los mayores crecimientos en la produccién, redujeron su demanda
de empleo. El indice que mide la demanda laboral del sector
industrial, disminuy6 5.2% respecto al mismo trimestre del afio
anterior de acuerdo a los datos de la Muestra Mensual
Manufacturera. Esto confirma los resultados de algunos estudios
de Fedesarrollo y el DNP, donde se plantea que la elasticidad del
empleo respecto al desempefio de la actividad productiva ha
disminuido en los dltimos afios. Con estos argumentos no se ve
claraunareduccion en lamano de obra desempleada, y suponemos
que ésta permanecera estable durante el afio.

_Para 1999 se espera una leve disminucion en el desempleo,
producto de lamayor demanda agregada privada y de un aumento
en la produccién manufacturera. Esta reduccion estara limitada
por la necesidad del gobierno central de recortar parte de su planta
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Los servicios y la mineria creceran a
un ritmo lento en 1999, con tasas de
3.7% y 2.5%, respectivamente.

Los indicadores més relevantes del
mercado laboralindican queadiciem-
bre de 1997 la tasa de desempleo fue
de 12%.

PRODUCCION Y EMPLEO EN LA
INDUSTRIA
{Crecimiente anual acumuiado)
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a Produccion industrial sin trilla de café
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Fuente: Dane y calculos de Fedesamollo.

No se ve clara una reduccién en la
mano de obra desempleada y supo-
nemos que ésta permanecera estable
durante el afo.

Para 1999 se espera una leve dismi-
nucién en el desempleo, producto de
lamayor demandaagregadaprivaday
de un aumento en la produccién ma-
nufacturera.
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de personal para poder ajustar el gasto piblico. La construccion
mantendra un ritmo de crecimiento constante pero positivo que le
permitira absorber personal desocupado, no de forma muy
pronunciada pero suficiente para disminuir |a tasa de desempleo
urbana. Este an4lisis lleva a pensar que el desempleo no bajara en
mas de un punto porcentual durante el préximo afo.

Fuera de estas condiciones de corto plazo, existen otros
factores que limitan la demanda de trabajo en Colombia. Los
sobrecostos no salariales representan el 52% del salario basico de
untrabajador, lo que los ubica en el mayor nivel en Latinoamérica.
Es decir, si un empleador quiere contratar a un trabajador cuyo
salario es de $100, el costo efectivo serd de $152. Este gasto
adicional cbligatorio fomenta la informalidad e inflexibiliza el
mercado laboral. Hasta que no se haga una reforma para aliviar
este problema, el desempleo se mantendra en tasas altas aunque
existan condiciones favorables para aumentar Ja demanda.

3. Balanza de pagos y sector externo
Resultados para 1998

El déficit comercial de Colombia en 1998 seré de US$1,105
millones, el nivel mas bajo de los Gltimos cinco anos. Esta
disminucién seexplica por el crecimiento de 10.7% en el valor de
las exportaciones y por la estabilizacién en el valor de tas im-
portaciones de bienes. Las exportaciones totales, cuyo monto se

estima en US$12,902 millones, estaran impulsadas por el

significativo aumento en el valor de fas exportaciones de hidro-
carburos que llegaran a US$3,637 millones en 1998. Esta cifra
toma en cuenta un precio del crudo de US$16.5 délares por barril
como promedio a lo largo del afio, inferior en cerca de un dolar
al precio utilizado en las proyecciones oficiales. (Cuadro 11.4)

Elrestode exportaciohestradicionaies notendran crecimientos
importantes. El café mantendra un valor de US$ 2,028 miilones
aproximadamente, mientras que las exportaciones de carbén se
elevardn a US$1,088 millones, lo que representa un aumento del
12.7% respecto al valor del afio anterior. Otro rubro que se debe
tomar en cuenta, es el de las exportaciones no tradicionales que
ascendera a US$5,654 millones, un 7.3% por encima de lo
registrado en 1997.

El valor de las importaciones crecerd al 2% en 1998, para ilegar
a un total de US$14,007 millones. Este afio se presentara una

El desempleo no bajara en mas de un
punto porcentual durante el préximo
afo.

El déficit comercial de Colombia en
1998 sera de US$1,105 millones, el
nivel mas bajo de los dltimos cinco
afios. Esta disminucion se explica por
el crecimiento de 10.7% enelvalorde
las exportacionesy porlaestabilizacién
en el valor de las importaciones de
bienes.

El valor de las importaciones crecera
al 2% en 1998, para llegar a un total
de US$14,007 miilones.
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_ Cuadro 1.4
PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares corrientes)

1997 1998 1999
T o

Apesar deladisminucién de US$1,005
millones en el déficit comercial, el
saldo negativo en la cuenta corriente
apenas caera US$599 mitlones, hasta
alcanzar US$4,422 millones en 1998,

Importaciones FOB 13766 14007 14929 )
G,
Bienes de consumo 2928 2933 3404 un monto equivalente al 4.7% del
Bienes intermedios 6306 6603 6867 . PiB.
Bienes de capital 4532 4472 4658

Transferencias netas 501 533 - 561
Cuenta de capital : 5440 3605 379
Capital de largo plazo 6851 4074 s
Inversién directa neta y de cartera 6849 3463 3463
Endeudamiento externo neto -19 601 348 P . p
orivado 164 ; 148 El deﬁf:lt en la cuenta corriente sera
Publico _ 183 600 200 financiado en un 48% por endeuda-
Aportes organismos internacionales -40 -40 -40 miento externo del gobierno.
Arrendamiento financiero 61 50 40

Contrapartidas 0 0 0
Errores y amisiones 0 - 0 0
Cambio en reservas brutas 418 -816 -383
Reservas internacionales brutas 10358 4542 9159

Fuente: DNP y Fedesarrollo.
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DEFICIT FISCAL DE LAS

disminucién de la inversién extranjera que se verd afectada por la
sy . iy ADMINISTRACIONES PUBLICAS
culminacién de los grandes proyectos de inversion petrolera, la :
cual, a su vez, se reflejard en una reduccién de las importaciones S TE e BT
QO Deficit Fiscal

de capital en US$60 millones. Finalmente, el bajo crecimiento del 5
consumo privado de 1.4%, limitara las importaciones de bienes .
de consumo que s6lo se incrementaranen US$5 millones respecto
a las de 1997.
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A pesar de la disminucién de US$1,005 millones en el déficit E
comercial, el saldo negativo en la cuenta corriente apenas caera 0
US$599 millones, hasta alcanzar US$4,422 millones en 1998, un
monto equivalente al 4.7% del PIB. El aumento en el valor de las
exportaciones de petréleo sera contrarrestado por el incrementa
en los egresos por servicios financieros. Entre estos, sobresalen los
intereses pagados por el gobierno que creceran 21.4%. Ademas,
los egresos por utilidades y dividendos petroleros tendran un
aumento de US$240 millones (18.8%), contrarrestando en parte
los resultados favorables en las operaciones comerciales. El pago
de intereses y la remisién de utilidades, representan el 36.8% del
valor de las exportaciones (Cuadro I1.5).

1997 1998 1999

£

1991 1994 19395 19

Fuente; Banco de a Reptblica, Confis y Fedesarrollo.

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

£l déficit en la cuenta corriente sera financiado en un 48% por
endeudamiento externo del gobierno. Dentro de este porcentaje

estan incluidos fos recursos que captara por medio de bonos en el . 8;:{2}%‘“" 2 %
mercado internacional con un valor aproximado de US$1,165 M {;j ] §
mitlones. La inversién extranjera presentara una caida fuerte del e ’ § §
orden de US$3,162 millones respecto a 1997, debido en buena §’ 7 g %1
parte alareduccién de los ingresos por concepto de privatizaciones. .. : i oL RE
en US$2,000 millones. Los movimientos de activos en el exterior | o % 1 EE
tendran un saldo negativo de US$602 millones, determinado en . T 1 i : LT
1995 1995 1997 14998 1999

T
1993

Fuente: 8anca de [a Repiiblica, ONP y Fedesamrollo.

Cuadro 115 :
INIDICADORES DE BALANZA DE PAGOS

1997 1998 1999

o

Fuente: Calculos de Fedesarrollo.
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buena medida por el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera
{FAEP) que mantendra activos por un valor de US$459 millones
fuera del pais. Por otra parte, se asume un flujo de endeudamiento
neto del sector privado nulo para 1998. Esto se debe a que, si bien
ia Junta del Emisor adopté recientemente mediadas para promover
el endeudamiento externo, tales como la reduccion del depésito
de 30% a 25% vy de su plazo de 18 a 12 meses, las expectativas de
devaluacién de los agentes privados estimularan el pago de los
préstamos y desestimularan nuevos endeudamientos neutralizando
asi el efecto de las medidas. El agregado de la cuenta de capital
totalizara US$3,604 millones, menor en US$1,797 millones al

saldo de 1997.

El resultado al final del afio serd una caida en las reservas
internacionales brutas de US$816 millones. Esta cifra considera
que el Emisor va a ejercer una politica monetaria austera, ya que
de no hacerlo, la pérdida de reservas podria ser ain mayor. La
desacumulacién de reservas llevara el saldo a US$9,542 millones,
lo que equivale a 6.4 meses de importaciones incluyendo los
servicios, muy inferior a los 9 meses estimados para 1997.

Resultados para 1999

E] déficit comercial disminuira aGn més durante 1999 hasta
alcanzar un monto de US$621 millones. El cierre de la brecha
entre exportaciones e importaciones estara impulsado por las

ventas de petréleo al exterior que ascenderana US$4,123 millones, -

como consecuencia de la recuperacion del precio internacional
del crudo. Ademds, las exportaciones no tradicionales se elevaran
aUS$6,304 millones, lo que representa un incremento de 11.5%,
debido principalmente al comportamiento esperado de fa tasa de
cambio real. Cabe senalar que la mayor devaluacién real tendra
una relacién directa con el ajuste fiscal. Las exportaciones totales
llegaran a US$14,307 millones, con un crecimiento de 10.9%
respecto a 1998. -

Por otra parte, se estima que las importaciones seran de
US$14,929 millones, lo que significaria un crecimiento de 6.6%
frente a 1998. Los servicios se mantendran con un saldo negativo
de US$4,114 millones, dado que los egresos financieros registraran
un valor considerable de US$$3,953 millones, producto de la
acumulacién de deuda externaque alcanzara US$30,711 millones
de délares. La suma del resultado comercial, el de servicios y las
transferencias, llevan a estimar el déficit en cuenta corriente de
US$4,174 millones, lo que representa un 4.0% del PIB.
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El resultado al final del afio sera una

caida en las reservas internacionales
brutas de US$816 millones.
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La cuenta de capitales seguira a un nivel relativamente bajo
totalizando US$3,791 millones para 1999. La disminucion en los
flujos de capital extranjero tiene su fundamento en la menor
inversion que se destinara al desarrollo de la infraestructura de los
yacimientos de Cusiana y Cupiagua. El endeudamiento privado
aumentara levemente silas condiciones politicas permiten alcanzar
créditos en los mercados internacionales. Los movimientos de
activos en el exterior mantendran un saldo negativo de US$337
mitlones, de los cuales US$409 millones representan un aumento
en el ahorro del FAEP.

Las cifras estimadas de la Balanza de Pagos llevan a calcular
un saldo de reservas brutas de U5$9,159 millones en 1999, lo que
representa una disminucién por un valor de US$383 millones.
Dicho monto equivale a 5.8 meses de importaciones de bienes y
servicios, muy por debajo de los observado en los afios anteriores.
Estas cifras pueden generar cierta preocupacion, ya que si no se
realiza el ajuste fiscal previsto para 1999, la comunidad
internacional podria disminuir la calificacion de inversién de
Colombia recortando atin més las fuentes de entrada de divisas.
Porlo tanto, es importante que el gobierno manifieste y ejecute sus
intenciones de |levar a cabo una politica macroeconémica sana,
y que se mejoren las relaciones con ios principales socios
comerciales del pais para mantener el ritmo en fas exportaciones,
especialmente las no tradicionales.

4. Politica fiscal

Para 1998 el gobierno proyecta un déficit consolidado
equivalente a 2.77% del PIB antes de privatizaciones. El
desequilibrio no sera mas elevado debido al superavit de 1.31%
del PIB de la Seguridad Social y de 0.20% de Ecopetrol. Fedesarrallo
considera que el superavit de Ecopetrol puede estar sobrestimado
si se tiene en cuenta que el supuesto implicito del gobierno sobre
los precios del petréleo es de US$17.4. Estimativos preliminares
de Fedesarrollo, que toman en cuenta un precio del petréleo de
US$16.5, sugieren una disminucién del superavit de esta entidad
en $18,000 millones. Asi mismo, el ejercicio arrojé unareduccion

en las regalias del orden de 0.04% del PIB. Es decir, que los efectos -

netos sobre el fisco de los precios del petréleo van a tener
consecuencias importantes en este afio de bonanza. Por otra
parte, |a Seguridad Social también podré tener ingresos inferiores
a los esperados. Dado que el superavit del 1SS fue $300 miles de
millones menor a lo estimado en 1997, es factible que esta situa-
cién de sobrestimacion se presente nuevamente en 1998.

Las cifras estimadas de la Balanza de
Pagos llevan a calcular un saldo de re-
servas brutas de US$9,159 millones en
1999, loquerepresentaunadisminucion
por un valor de U$$383 millones.

Si no se realiza el ajuste fiscal previsto
para1999,lacomunidadinternacional
podria disminuir la calificacién de‘in-
version de Colombia.

Para 1998 el gobiemo proyecta un défi-
cit consolidado equivalente a2.77 % del
PIB antes de privatizaciones.
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En cuanto al gobierno central, el déficit antes de privatizaciones
para 1998 asciende a 6.4 billones, equivalente a 4.59% del PIB.
Como se explicé en los supuestos, el gobierno central hizo
recortes en algunos rubros del plan financiero respecto a las cifras
ejecutadas en 1997. Entre ellos, los gastos generales pasaron de
$1,300 miles de millones en 1997 a un estimado de $1,194 miles
de millones para el presente afio, es decir una caida de 22% en
términos reales. Fedesarrollo considera que este ajuste en los
gastos generales no se hara efectivo, fundamentalmente porque
en este rubro se agrupan gastos por conceptos militares los cuales,
dada fa coyuntura politica del pafs, son dificiles de disminuir. Por
estarazén, se estima que esta cuenta mantendré el mismo nivel de
1997 en términos reales, lo que traeria como resultado un aumento
en el déficit a 4.7% del PIB.

De otro lado, el Ministerio de Hacienda informé a mediados de
enero que el presupuesto de inversion del gobiemo central se
recortaria en $2.5 billones para el presente aho, el cual fue
justificado en el rezago de $1.2 billones en la formacién de capital
generado en 1997. El decreto que formaliza esta disminucién
todavia no se ha presentado, lo que da un espacio para que el
gobierno efectde adiciones al Plan de Pagos a lo largo del afio.
Estas condiciones nos llevan a proyectar un déficit para el gobier-
no central de 4.91% del PIB para el presente ano, superioren 0.4%
a los estimativos de la administracién pablica.

Si se analiza el Plan de Pagos del Sector Pdblico no Financiero,

se pueden observar fas grandes reducciones en los rubros de

“inversién del sector Eléctrico y de Ecopetrol. La primera de ellas
tiene un recorte de $625 miles de millones, el cual no parece

viable dadas las actuales condiciones meteorolégicas. Por otra

parte, el Confis asigné a Ecopetrol un plan de pagos de inversién

de $802 miles de millones para 1998, lo que significa una

reduccion de $738 miles de millones respecto al afio anterior. De

acuerdo con la empresa, se necesitan $1,252.5 miles de millones

para mantener los proyectos de exploracion y la modernizacion
de las refinerias. Dadas estas condiciones, Ecopetrol tendra que
buscar un financiamiento de $450 mil millones, o el gobierno
aumentarle el plan de pagos para el presente ano. De esta manera,
la meta del gobierno de reducir el déficit consotidado en casi un
punto del PIB no resulta viable. Como se especificé en los
supuestos, nuestros calculos asumen una disminucion en fa
inversi6n de las empresas del gobierno de 5%, lo que nos conduce
a estimar que el saldo negativo del Sector Piblico no Financiero
seguira representado 3.82% del PIB.
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En cuantoal gobiemo central, el déficit
antes de privatizaciones para 1998
asciende a 6.4 billones, equivalente a
4.59% del PiB.

Proyectamos un déficit para el go-
bierno central de 4.9% del PIB.

DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL Y
DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO COMO % DEL PIB
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Fuente: Confis y fedesarrollo.
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La financiacién de déficit fiscal tendra consecuencias de
envergadura sobre la situacion macroeconémica del presente
afio. En su plan financiero, el gobierno central espera cubrir el
déficit de $6.4 billones con $1.7 billones en crédito externo, $3.6
billones de financiamiento internc, $286 miles de millones en
privatizaciones y $732 miles de millones de otras fuentes. Esto
reduciria el componente interno del flujo de endeudamiento de
76% en 1997 a 67% en 1998. Estos recursos que piensa captar el
"gobierno estaran sujetos a las condiciones internacionales del
mercado de capitales, que coma se dijo, en el momento no se
muestran muy favorables para las economias emergentes. 5i estos
recursos no se pueden captar en el exterior, se tendria que inter-
venir con Titulos de Tesoreria en el mercado inteno lo que
presionarfa las tasas de interés y, por ende, el gasto por este
concepto. Esto nos indica fa dificultad que va a afrontar el go-
bierno central para financiar el déficit.

5. Politica monetaria, cambiaria y precios

Las proyecciones de precios para 1998 tienen en cuenta tres
elementos que seran decisivos para el resultado final en materia
de inflacién. En primer lugar, como se explicé en las secciones
anteriores, el fenémeno de £/ Nido tendrd efectos sobre los
cultivos agricolas y la produccién pecuaria. Este factor presionara
el alza en el precio de los alimentos, uno de los sectores de mejor
comportamiento en 1997 al registrar un crecimiento inferior en
dos puntos porcentuales a la meta de inflacién. El segundo factor
_se relaciona con el impacto de la devaluacion sobre el precio de
los bienes intermedios importados, y, por consiguiente, sobre ef
costo final de los bienes de consumo producidos en el pais.
Estudios recientes del Banco de la Repdblica muestran que
incrementos en la tasa de cambio nominal afectan el nivel de
precios en un lapso no mayor a tres meses. Por ditimo, el ajuste del
gobierno en su gasto para el presente afio no va a tener las
magnitudes planteadas inicialmente. Esmas, unade |as condiciones
necesarias para cumplir con la meta de inflacién es el crecimiento
de los pagos corrientes del gobierno central sin intereses en menos
del 18%, meta que segun Fedesarrollo no se vaa lograren 1998.

Este marco general nos introduce al analisis de la politica
monetaria para el presente afio. La Junta del Emisor, en comunicado
de prensa del 28 de noviembre, establecié los parametros mas
importantes de la programacién macroeconémica para 1998. En
. é se determina la intencién de controlar el crecimiento en los
precios por medio de las Operaciones de Mercado Abierto

COMPOSICION DEL FLUJO DE
ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO
CENTRAL

T

R T

O Crédito Externo Nein
1.2 O Crédita Imterna Neto

1994 1995 1996

Fuente: Confis y Fedesarrollo.

El fendmeno de "E! Nifio", el impacto
de la devaluacidn sobre el precio de
losbienesimportadosy el menorajuste
del gasto del gobierno en un periodo
electoral, harandificil el cumplimiento
de [a meta de inflacion de 16%.
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(OMAS) que tienen como fin reducir la liquidez del mercado
monetario. En lo corrido del afio el saldo en OMAS ha aumentado
en $331 miles de millones, lo que demuestra la intencién de frenar
el aumento de la Base Monetaria que se produjo en 1997.

El Banco Central establecié también los parametros de fa
banda dentro de la que se movera la Base Monetaria: fij6 una
pendiente de 16% y un corredor de 6 puntos de ancho. Dadas
estas caracteristicas, la Base Monetaria podria‘crecer airededor de
$1,280 miles de millones durante el afo, partiendo de un saldo
inicial de $7,838 miles de millones el 2 de enero. La disminucién
de las reservas proyectada en la Balanza de Pagos podria ser un
factor que contenga el aumento en la Base Monetaria para el

presente afio.

Por otra parte, la liquidez monetaria sera fundamental para
establecer el nivel de las tasas de interés en el presente afo. Esta
liquidez dependera de la intervencion def Banco de la Repablica
para controlar las presiones inflacionarias y del espacio que se le
deje al crecimiento econémico. Adicionalmente, los recursos que
piensa captar el gobierno para financiar su déficit por medio de
TES, pueden ser un factor que presione las condiciones en el
mercado de crédito y encarezcan el costo del endeudamiento
interno. El grado en el que se muevan estas fuerzas determinara el
aumento del nivel de precios y las tasas de interés. Tomando en
cuenta estas condiciones, Fedesarrollo proyecta una inflacién de
18.9% para 1998, superior en tres puntos a la meta fijada por el
gobierno de 16%. :

En materia cambiaria se mantienen los argumentos expuestos
en los supuestos, que nos llevan a estimar una devaluacién
nominal al final del afc de 15%. La banda cambiaria no sufrira
cambios adicionales a la reduccién de su pendiente de 15% a
13%. La devaluacidn que se proyecta, asi como la pérdida de
reservas que se espera en la Balanza de Pagos, podrén ser mayores

si no se toman las medidas necesarias para atenuar el impacto de

los mercados internacionales de capitales sobre la economia
doméstica. La tasa de cambio real al final de 1998 tendrd una
apreciacion de 0.8% respecto al mismo periodo del ario anterior.
Este resultado no serd tan favorable como la devaluacién de 8.1%
gue se presenté en 1997, ya que uno de los fundamentos que
afectan esta tasa, el gasto pablico, mantendra un crecimiento
positivo en términos reales, y seguiré presionando el precio de los
bienes no transables.
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Hasta ahora, el Emisor ha mostrado voluntad para defender la

banda con medidas como la Resolucién No.1 de la juntade enero

30 de 1998 que redujo de 30% a 25% el depésito obligatorio para
las operaciones de endeudamiento externo y recorté de 18 a 12
meses el periodo durante el cual se debe mantener este depdsito

en el Banco Central. Esto disminuye el costo del crédito externo,

lo que lo hace més atractivo y permite la entrada de mas divisas
al pais para atenuar las presiones sobre la tasa de cambio. La
segunda medida, que adicionalmente tiene efectos monetarios, es
la de subir la tasa de interés de las OMAS de 21.5% a 23%. Esto
produce indirectamente un aumento en las tasas de interés del
sector financiero, lo que estimula el ahorro interno y por consi-
guiente, disminuye la fuga de capitales al exterior.

Para 1999 el modelo proyecta un aumento en los precios de
15.4%, que resulta de una politica monetaria enfocada a la
disminucién de ia inflacién, y de un ajuste fiscal que puede tener
* impactos favorables en este campo. En cuanto a la tasa de cambio,
Fedesarrollo estima que se mantendra ubicada en lamitad superior
de la banda con una devaluacién nominal promedio de 10%. La
tasa de cambio real tendra una apreciacion real de 0.5%, inferior
alade 1998.

El Emisor ha mostrado voluntad para
defender la banda.

Para 1999 Fedesarrollo proyecta un
aumento en los precios de 15.4% y
una devaluacién nominal promedio
de 10%.

57



{1l.REFORMAS PENDIENTES EN LA ECONOMIA
COLOMBIANA

1. Introduccion

£n los daltimos afios, el tema de las reformas estructurales ha

retomado el centro de atencién en el analisis econémico y politico

[atincamericano. Después de una década de transformaciones,
algunos organismos multilaterales como el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID} y el Banco Mundial decidieron evaluar el
impacto real de estas medidas sobre el desempefio econémico de
la region. El estudio del BID "América Latina tras una década de
Reformas" publicado en 1997, analizaelaumentoen el crecimiento
del producto de |a regién que pasé de 1.9% a mediados de los
ochenta a 3.8% una década después, Aunque advierte que este
resultado es bastante positivo, lo considera adn insuficiente para
cerrar fa brecha de ingresos con los paises desarrollados. Se
introduce asi el tema de las reformas estructurales como el factor
que hace falta para alcanzar crecimientos permanentes superiores
al 5%. Por otra parte, el Informe sobre Desarrollo Mundial en 1937
realizado por el Banco Mundial, se concentra en aspectos
relacionados con la eficiencia del Estado como motor de un
desarrollo econémicoy social sostenible. Adicionalmente, Shahid
Javed Burkiy Guiilermo Perry, en su estudio "La Larga Marcha: Un
Programa de Reforma para América Latina y el Caribe en la
préxima Década", muestran laimportancia de las reformas estruc-
wurales para consolidar la estabilidad macroeconémica, para
acelerar el crecimiento y para reducir la pobreza de la region.

‘Enelcaso especifico de Colombia, si bien el debate en torno
alas reformas estructurales ha adquirido alguna importancia en la
presente década, la aplicacién de las mismas no ha sidosuficiente
para permitir crecimientos del producto elevados y sostenibles en
eltiempo. Algunos analistas internacionales se refieren a Colombia
como el caso de un pais en el cual las reformas se han caracterizado
por ser timidas e incompletas’. El pais experiment6 un progreso

' Edwards, 5., {1997}, "Colombia: A case of Incomplete Reforms", University
of California, LA, y National Bureau of Economic Research, Mimea.
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enorme en materia de reformas econémicas durante los primeros

dos afios de la década actual, entre otros, en los frentes comercial, _

|laboral, financiero, cambiarioy se pusieron en marcha importantes Enlos Gltimos afios el pais ha avanzado
procesos de desregulacién. Sinembargo, a partir de 1993, el ritmo poco en la agenda de reformas.
ylaintensidad del proceso detransformacién se redujerony en los :

altimos afios el pais ha avanzado poco en la agenda de reformas.

Esto se ha traducido en un desempefio modesto de la economia,

en tasas de crecimiento que no superan 4,0%yen el agravamiento

de problemas en areas fundamentales para el desarrollo como el

frente fiscal y el laboral.

£1 acrecentamiento en el desequilibrio de las finanzas piblicas
en los Gltimos afios, el drastico aumento del desempleo y otros
aspectos como fa creciente violencia, son algunos delos problemas
mas graves que afronta el pais y que mayor incidencia tienen en

el crecimiento econémico. En consecuencia, es un reto para el _ )
. " . , El desequilibrio de las finanzas pa-
paisy para los préximos gobiernos atacar con firmeza estos frentes . L.
. i blicas, el drastico aumento del desem-
y adoptar los correctivos necesarios. . . .
pleoy la creciente violencia, sonalgu-

nos de los problemas méds graves que

Con el propésito de contribuir a la discusién sobre las posibles ,
afronta el pais.

reformas y de brindar algunos elementos que permitirian al pafs
mejorar sus niveles de crecimiento en la proxima década,
Fedesarrollo ha realizado una serie de ejercicios analiticos cuyos
resultados son el objeto del presente capitulo. En estaoportunidad,
nos concentraremos en tres temas de fundamental importancia
como son el ajuste en las finanzas gubernamentales, la reforma
laboral y la reduccién de los indices de violencia.

El analisis se divide en tres secciones. Inicialmente se hace un
recuento de la evolucién de cada uno de estos problemas en los
noventa. En segunda instancia, semencionan fas politicas sugeridas

para combatirlos y se realizan algunos ejercicios de simulacion, Fedesarrollo ha realizado una serie de
haciendo uso de un nuevo Modelo de Equilibrio General ejercicios analiticos sobre tres temas
Computable (MEGC) para Colombia elaboradoen Fedesarrolloen defundamentalimportanciacomo son
el Gltimo afio. Finalmente, con los resultados de estas simulaciones, el ajuste en las finanzas gubernamen-
se evaluan los costos y beneficios de llevar a cabo el programa de tales, la reforma laboral y la reduccion
reformas sugerido en el mediano plazo. de los indices de violencia.

2. ;Qué ha pasado en los noventa?

Al finalizar la década de los ochenta Colombia era considerado
el pais con los fundamentos macroeconémicos mas solidos de la
regioén. Losimpactosdelacrisis deladeudaexterna latinoamericana
no alcanzaron a afectar el ritmo de crecimiento del pais, que
conservé tasas positivas a lo largo de esa década. A pesar del buen
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desempefio, Colombia se unié a un grupo creciente de paises
latinoamericanos que decidieron reformar algunas de sus
instituciones mas rezagadas, las cuales estaban limitando el
desarrollo de sus economias. Asi fue como se produjeron algunas
reformas de importancia en las areas comercial, financiera,
tributaria, de privatizaciones y laboral. Segiin Lora'y Barrera
(1997), estas reformas hicieron que el crecimiento permanente de
la regi6n aumentara en 1.9%, al elevarlo al 3.8% promedio anual.
Sin embargo, varios problemas persisten en los paises
latinoamericanos, entre ellos el desempleo. La tasa qhe mide esta
variable pas6 de 6% en los ochenta a 8% en 1996. Esto quiere
decir que las reformas tuvieron impactos positivos, pero que el
proceso sigue incompleto y hay que profundizar en algunos
campos donde la llamada "Primera generacion de reformas" no
pudo cumplir su cometido.

Finanzas publicas

£l desequilibrioentre los ingresos y gastos gubernamentales se
ha hecho notorio en los Gltimos seis afios al llegar a niveles
considerados de alto riesgo en los estindares interacionales. El
déficitdel gobierno central sin privatizaciones pasé de representar
0.3% del PIB en 1991 a un estimado de 4.39% en 1997. Asi
mismo, si se toma el consolidado del sector pablico no financiero
la situacién no difiere demasiado, su saldo pasé de un superavit
antes de privatizaciones de 0.03% del PIB en 1991 aun déficitde
3.72% en 1997. Estas cifras hacen explicito el deterioro en el
balance del gobierno y la necesidad de tomar medidas que
contrarresten esta tendencia.

La Comisién de Racionalizacién del Gasto y las Finanzas.

Pablicas que fue constituida en 1997 para analizar los problemas
que aquejan al erario pdblico, formulé en su informe final?, que
el sector publico suftia de varios problemas estructurales que era
prioritario corregir. Entre otros, se refirid al crecimiento en los
pagos gubernamentales como uno de los problemas mas relevantes
a resolver. Estos gastos pasaron de representar 11.6% del PIB en
1985 a 17.7% en 1996, lo que significa un crecimiento promedio
anual de 12.3% en términos reales. Entre ellos, los egresos
corrientes son los que reportaron el mayor aumento en este lapso,

: COMISION DE RACIONALIZACION DEL GASTO Y DE LAS FINANZAS
PUBLICAS. Elsaneamiento fiscal, un compromiso de [a sociedad (Informe
Final). Santafé de Bogota, 1997, Tema i :
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ya que la inversién se ha mantenido constante en términos reales.
Uno de los impedimentos que enfrenta el gobierno para reducir el
crecimiento en sus pagos, es la preasignacién por- ley de una
proporcién alta de éstos, que en 1996 llegé a representar el 85%.
Este margen de maniobra gue tiene el gobiemo no es suficiente
para que se realicen recortes que detengan el desequilibrio en las
finanzas estatales.

Adicionaimente, el proceso de descentralizacién no ha tenido
un desarrollo acorde con las expectativas iniciales. Desde 1991 el
Gobierno Central empezd a transferir a las regiones, por mandato
constitucional, una proporcidn creciente de sus ingresos para que
estas cumplieran con la provision de los servicios de satud y
educacién, principalmente. Este hecho no se ha reflejado en una
disminucién de los egresos del Gobierno central en estos dos
rubros y, por el contrario, los gastos por este concepto han
aumentado en la presente década. Esto crea una clara duplicidad
en los esfuerzos del Estado, genera grandes ineficiencias en 1a
gestion publica y recrudece el déficit publico.

El problemade las finanzas pablicas no esta ligado unicamente
alos efectos del gasto sobre el balance total. Los ingresos corrientes
también hacen parte de estas dificultades. La inflexibilidad del
sistema tributario unido a la evasion y elusion de los agentes, ha
hecho que estos ingresos sélo alcancen para cubrir el 57% de los
gastos del mismo tipo. Esto es insostenible para cualquier gobierno,
yaquelabrechaque segeneradebeser cubierta confinanciamiento,
que a suU vez genera mayores gastos por el pago de intereses. Por
lo tanto, la solucién del problema fiscal debe comprender tanto la
racionalizacién del gasto, como el eficiente recaudo de los ingre-
sos tributarios. En el ejercicio, dejaremos de lado el tema de los
ingresos, y nos concentraremos en el gasto como instrumento de
ajuste debido a ta magnitud de su crecimiento en los daltimos afos
y al mayor control que sobre él puede ejercer el ejecutivo.

Mercado laboral

Los altos niveles de desempleo que se observan en Colombia
son comunes al resto de paises latinoamericanos. Segtnel informe
anual del BID de 1997, esta proliferacién de mano de obra
desocupada surge como consecuencia, entre otros aspectos, de
los altos costos extrasalariales que tienen que pagar los empleadores

-y de las tenues reformas que se han hecho para solucionar este
problema. Por eso, se observa que a pesar de los buenos resultados
en el crecimiento del producto, la generacion de empleo se ha
quedado rezagada.
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La legislacién laboral colombiana fue atilizada durante varios
afios como instrumento para ejecutar la politica social. Por este
motivo, se implementé un complejo sistema de intervencign
estatal en el mercado laboral para proteger los ingresos y el
empleo de los trabajadores, sin tener los efectos en materia de
eficiencia en el marcado laboral. La Ley 50 de 1990 fue el primer
intento paraeliminar algunas delasdistorsiones que desestimulaban

.la demanda laboral, pero ésta se quedé corta en su profundidad.
Después. de ocho afos de haberse adoptado la nueva politica
laboral, el problema del empleo sigue empeorando. Estas
dificuitades se manifiestan claramente en la cifra de desempleo,
ya que en diciembre de 1997 la tasa llegd a un nivel de 12%,
después de haberse ubicado en 10,9% en 1990, e inclusive de
haber descendido a un digito en afos posteriores.

En la actualidad, el mercado laboral colombiano presenta dos
factores que lo hacen inflexible ante cambios coyunturales de la
economia: los costos de despido y los sobrecostos laborales. En la
legislacion vigente se estipulan unos costos de despido crecientes
con la antigiiedad de los trabajadores, o que dificulta que se
realicen ajustes en la planta de personal ante situaciones princi-
palmente recesivas. Por otra parte, los sobrecostos laborales
surgen de las contribuciones que tienen que hacer las empresas o
los trabajadores con distintos fines, como las cesantias, las
prestaciones sociales personales, las contribuciones 2 laseguridad
social y los impuestos a lanémina. Colombia esuno de los paises
donde estos sobrecostos son més altos como proporcién del
salario. Algunos calculos de Lora y Henao (1995)°, muestran gue
estos costos representan entre el 42% y 64% del salario,
dependiendo del tipo de contrato del trabajador. Estaesuna clara
distorsién que afecta el mercado laboral, ya que por lo general
estos costos son percibidos por los empleadores como impuestos
y por los trabajadores como derechos adquiridos. Adicionalmente,
el nivel elevado de los costos extrasalariales promueve la
informalidad y distorsiona ef precio del trabajo respecto al capital,
lo que fomenta adn mas el aumento del desempleo.

Enestesentido, unade las alternativas parareducir el desempleo
y promover la demanda de trabajo que serd analizada en el
ejercicio, es la reduccién del impuesto a la némina que se cobra
a los empleadores. En la actualidad, la tasa que se impone en

3 Lora, E. y Henao, Marta L. (1995), Efectos Econdmicos ysociales de la
legislacién faboral, en Coyuntura Sacial, No. 13, noviembre.
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Colombia por este concepto es de 9% sobre el salario del traba-
jador. Con este recaudo se financian instituciones como: las Cajas
de Compensacién, el Sena y el Instituto Colombiano de Bienestar
familiar (ICBF). Aunque estas entidades prestan algunos servicios
fundamentales, el cobro de esta tasa puede estar generando
rigideces en el mercado laboral, asi como presiones sobre el tipo
de contratacién de la mano de obra.

Violencia

" Laviolencia es tal vez uno de los factores que més ha afectado
la economia colombiana en los Gltimos 20 afios. Este flagelo se ha
manifestado de diversas formas generando innumerables costos
para la sociedad. En Colombia ha habido algunos intentos de
cuantificar costos econémicos de la violencia, entre ellos el DNP
{1995)y Rubio (1995). El primero deellos valora el costo monetario
del conflicto guerrillero utilizando como instrumento el impacto
de éste sobre el gasto publico, el gasto privado y el capital
humano, entre otros. Con esta metadologia el estudio encuentra
que el pais gasté mas de $12 billones entre 1990 y 1994 por la
existencia del conflicto armado. Para apreciar la magnitud de este
gasto, se puede comparar con el PIB nominal de 1995, que para
ese entonces alcanzé un valor de $73 billones aproximadamente.
Estos recursos, no s6lo representan un egreso, sino también
inversiones no realizadas en diversos frentes que podrian beneficiar
a la poblacién mas necesitada.

El trabajo de Rubio utiliza una metodologia diferente para.

evaluar el impacto econémico de la violencia. Inicialmente, hace
un andlisis del delito en Colombia y las formas que este toma. De
los resultados se desprende que los altos niveles de impunidad* a
los que se ve expuesto el pais, son el incentivo mas fuerte para el
desarrollo de las actividades del crimen organizado. Esto a su vez
tiene impactos negativos sobre las actividades productivas que se
ven enfrentadas a estas organizaciones destructivas® en la
consecucion de recursos. Todo esto genera sobrecostos que son
asumidos por la sociedad, que toman la forma de un impuesto
encaminado a combatir el crimen y restablecer el orden. El pro-
blema esta en que este gasto disminuye los incentivos para pro-
ducir y afecta la inversién y la productividad de los factores.

4 Segin Rubig, |a probabilidad de que se castigue un delito en Colombia
es del 3%.

3 Término utilizado por Rubio para referirse a las actividades delictivas.

Laviolencia es tal vez uno de los facto-
res que mas ha afectado la economia
colombiana en los altimos 20 afnos.

El pais gasté mas de $12 billones entre
1990y 1994 por la existencia del con-
flicto armado.
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Para analizar el impacto del crimen sobre estas dos variables,
Rubio utiliza como medida para cuantificar el nivel de violencia
la Tasa de Homicidios, que representa el nimero de homicidios
por cada 100 mil habitantes. La evolucion de esta tasa es bastante
representativa del fenémeno de la violenciaen Colombia. Sepaso
de tener tasas de criminalidad de 20 homicidios por cada 100 mil
habitantes en los setenta, a tasas superiores a 80 por cada 100 mil
en los noventa. Este crecimiento del 400% estuvo ligado

estrechamente al desarrolio de la actividad del narcotrafico en

este lapso, asi como a la consolidacion del poder armado de la
guerrilla en ciertas regiones del territorio nacional.

Con la tasa de ¢criminalidad para medir el nivel de violencia,
Rubio estima el impacto de esta variable sobre la inversiényy sobre
la productividad multifactorial® y encuentra que existe un efecto
perjudicial del crimen sobre las actividades productivas. Al hacer
algunas estimaciones del crecimiento de fa economia entre 1980
y 1993 con una tasa de criminalidad constante a los mismos
niveles de los setenta, Rubio obtiene como resultado que el

crecimiento del producto que se dejé de generar fue de 2%

promedio anual en este lapso y que el ingreso per cépita del pais
en 1993 serfa un 32% superior, por encima de los US%1,900. Estos
resultados son una buena muestra de la magnitud del impacto de
|laviolencia sobre laeconomia colombiana. Fedesarrollo considera
de enorme importancia realizar un ejercicio en el mismo sentido,
para efectos de evaluar el impacto econémico de la reducci6n de
los indices de violencia utilizando una metodologia alternativa
que permita obtener resultados en el largo piazo.

3. Simulaciones y resuitados

Como se explico en la introduccion, el objetivo de este
capitulo es evaluar el impacto de algunas reformas’ sobre la
actividad econémica del pais. Para realizar las simulaciones se
utilizé un Modelo de Equilibrio General Computable (MEGC)
desarrollado en el Gltimo afo en Fedesarrollo. Una de las ventajas
de este modelo, que o diferencia del utilizado en las proyecciones
de corto plazo, es que toma en cuenta relaciones dinamicas entre
los diferentes afios del periodo analizado. Esta conexidn entre los
anos proyectados se genera por medio de la inversion que
determina la acumulacién de capital de los sectores productivos
y, por ende, su nivel de actividad. A su vez, la inversion es el
resultado del nivel de ahorro piblico, privado y del exterior, que

s productividad de la tierra, el trabajo, el capital, etc. Rubio utiliza el
residuo de Salow como proxi de estas variables.
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depende del balance entre ingresos y gastos de cada una de las
instituciones. Esta interaccién entre los diferentes agentes que
conforman el sistema econdmico, permite que el modeloresuelva
endégenamente el problema para cada afio simulado y entre los
diferentes afos, dandole consistencia a las estimaciones.

Adicionalmente, el modelo utiliza como insumo una Matriz de
Contabilidad Social (SAM), donde se especifica para un afio base
las cuentas que relacionan  las actividades, instituciones y flujos
de laeconomiade un pais. La SAM quese utilizéen las simulaciones
fue elaborada por Fedesarrollo’, tomando como aho base 1994.
El criterio para elegir la base fue {a disponibilidad de informacion,
ya que este es el afio mas reciente det que se disponen los datos
necesarios para su elaboracion. Por otra parte, la matriz tiene un
nivel de desagregacién detallado en cuanto a sectores y socios
comerciales?, lo que permite tener mayores opciones en las
decisiones de modelacién.

Los parametros del modelo se calculan a partir de dos fuentes
de informacién. La primera de ellas es la SAM, que implicitamente
refleja la estructura de la economia para un ano determinado. La
segunda fuente es un sendero de crecimiento del producto que se
introduce al modelo de manera exdgena en el proceso de cali-
bracién, para efectos de que calcular los parametros de pro-
ductividad. Esta senda debe reflejar el comportamiento de la
economfa en el status quo, es decir el crecimiento potencial sin
ningtin tipo de nuevas reformas. Los datos que se utilizaron en la
calibracion del ejercicio se pueden apreciaren la Grafica adjunta,
donde se observa un crecimiento de la economia oscilando alre-
dedor del 3.5%, consistente con las estimaciones del BID sobre el
crecimiento potencial colombiano sin cambios estructurales
futuros. En las simulaciones, lo que se evaluard seran las
desviaciones de las variables respecto a este nivel de status quo.

Una de las ventajas del instrumento presentado en los parrafos
anteriores, es que permite aumentar la confianza en los resultados
de las simulaciones. Sin embargo, hay que considerar que fos
resultados dependen del tipo de politicas que se aplique y de la
forma en que estas se Heven a cabo. Los escenarios que se exponen
a continuacién toman en cuenta las reformas sugeridas y
desconacen efectos adicionales que se puedan presentar en la
economia paralelamente.

7 Bussolo, Maurizio y Ricardo Correa (1998).

8 Lamatriz tiene 92 sectores y 2B palses con los que comercia Colorbia.

CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
EN LA SENDA BASE

TR R e S T o)

R e T P ]

7998 1999 2000 I001 2007 2003 2004 2005 2006

Fuente: Fedesarsotlo.

Los resultados de las simulaciones
dependen del tipo de politicas que se
aplique y de la forma en que estas se
lleven a cabo.
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Politica fiscal

Como se expuso en laintroduccion al problema fiscal, unodelos
factores mas graves que afecta el equilibrio en fas finanzas
colombianas es el aumento creciente de los gastos corrientes. En esta
direccién, Fedesarrollo realizé una evaluacion del impacto que
tendria en la economia una reduccién gradual en el consumo
publico®, partiendo de 20.2% del P1B correspondiente a 1997 hasta
llegar a 8.8% en el afio 2006. Esto equivale 2 una reduccién real de
2,5% anual en el gasto publico en consumo e inversion, lo que no
resulta desproporcionado si se tiene en cuenta que los crecimientos
anuales en el consumo de los Gltimos afios han sido de una magnitud
tres veces mayor. Con esta politica se eliminarfa en 8 afos el déficit
del gobierno, excluyendo las empresas estatales.

Los economistas keynesianos asocian una reduccién en el
gasto gubernamental con contracciones en la actividad productiva,
dado el efecto multiplicador del gasto. El problema surge cuando
el desequilibrio en las finanzas estatales se vuelve insostenible y
afecta el desempefio de la economia y las expectativas de los

agentes privados. En estas condiciones, faintervenci6n del gobierno

deja de ser productiva. En un articulo reciente, Joseph Stiglitz'®, al
referirse al el impacto del ajuste en el déficit del gobierno de
Estados Unidos comenté: "lo que nos sorprendié fue justamente la

magnitud del estimulo®.

Siguiendo esta linea de analisis, el primer efectc de una
reduccion en el déficit se debe reficjar- en mayores recursos
disponibles para los agentes privados. De acuerdo con el ejercicio
realizado por Fedesarrollo, con el ajuste fiscal el consumo y la
inversion privada aumentan respecto al sendero de status quo, lo
cual confirma la hipotesis de una sustitucién de la actividad
privada por la actividad pdblica en la composicién de lademianda
agregada. El crecimiento de la inversion genera a.su vez una
acumulacién de capital privado a un ritmo més acelerado y la
mayor disponibilidad de este factor conduce a un aumento en la
produccién de algunos sectores.

Inicialmente se observa una caida en el producto respecto a la
senda base como resultado del ajuste inicial en el gasto pablico

> Sedefine como el gasto en servicios personales, operaciones comerciales,
gastos generales e inversién, del Gobierno Central, el Fondo Nacional del
Café, las entidades Regionales y Locales y la Seguridad Social.

1 Vicepresidente senior y economista del 8anco Mundial.
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(-0.05% en 1998). Pero a medida que lainversion privada setrans-
forma en capital, el ritmo de crecimiento aumenta hasta alcanzar
en el afio 2006 una diferencia de 0.33% respecto al status quo.
Adicionalmente, el crecimiento del producto se traduce en una

mayor la generacion de empleo.

En conclusidn, el ajuste fiscal, segin el ejercicio, no tendria fos
impactos negativos que tradicionaimente se esperaran. Por lo
tanto, esimportante evaluar la posibilidad de reducir los crecientes
niveles de gasto pablico para equilibrar las finanzas publicas y
evitar una crisis futura.

Reforma laboral

En relacién con el problema del desempleo, se utilizd la
reduccion del impuesto a la némina que pagan los empleadores
como una alternativa para incentivar la demanda de trabajo. Enla
actualidad, la tasa que se paga por este concepto es del 9% del
salario. El ejercicio de simulacién realizado por Fedesarrolto
consistié en reducir este monto hasta ilegar al 40% de su valor
inicial hasta el afio 2006, es decir hasta alcanzar un nivel de 3.6%.

Los resultados muestran que el efecto mas relevante de esta
politica recae sobre la generacién de empleo. Las cifras muestran
un crecimiento positivo de la demanda laboral hasta alcanzar un
maximo de 871,200 nuevos empleos en el afio 2006. Pero
ademas, 1a reforma planteada tiene un efecto favorable en el con-
sumo y la inversién privada. La reduccion del impuesto permite
aumentar el empleo, y por lo tanto el ingreso de los agentes priva-
dos, 1o que les permite incrementar la demanda por bienes y servi-
cios. Por otra parte, los sectores se enfrentan a un costo salarial
menor, dejando espacio para que se acumule una mayor cantidad
de capital, lo cual implica una mejora los niveles de produccién.
Por esta via, en el afio 2006 se obtiene una diferencia de 0.46%

_ del crecimiento del producto respecto a la senda del status quo.

En resumen, 1a reduccién del impuesto a lanémina reactiva fa
demanda laboral y tiene un impacto positivo sobre el crecimiento
del producto.

Violencia

En este frente, el ejercicio realizado consistié en reducir de
manera gradual el flagefo de la violencia en el pais. Con este fin,
se utilizaron los resultados de Rubio que miden el efecto del
crimen sobre la productividad de los factores a través de elastici-
dades calculadas econométricamente. Dados estos parametros,
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se construyé una nueva senda de crecimiento dela productividad,
tomando en cuenta una reduccion lineal de 50% enlacriminalidad
hasta llegar a una tasa de 40 homicidios por cada 100 mil personas
en el afo 2006.

En los resultados se observa el esperado efecto positivo de la
reduccién de los niveles de violencia sobre las variables
macroeconémicas. Por una parte, se puede apreciar la gran
diferencia en el crecimiento del producto respecto al escenario
base. Adicionalmente, el incremento en la productividad genera
una aumento en la demanda por factores y por |o tanto un mayor
nivel de empleo mas elevado y una mayor inversién. Estos
resultados confirman laimportancia para el desarrollo econémico
de iniciar un proceso serio que conduzca al pafs a reducir los
actuales niveles de violencia.

4. Conclusiones

La conclusion fundamental de este analisis es que las reformas
tienen un impacto real sobre el desarrollo econémico y social del
pais. Si se combinan los efectos de los tres ajustes presentados en
el ejercicio, se puede observar que el crecimiento alcanza a
aumentar en dos puntos porcentuales frente al escenario sin
reformas. A su vez, estos beneficios sobre el producto se traducen
en mayores ingresos y en una demanda de empleo mas dindmica,
lo cual es un elemento crucial para reducir los niveles de pobreza
y mejorar la distribucién del ingreso en el pais.

Es importante resaltar, sin embargo, que las necesidades del
pais para lograr un crecimiento sostenible en el tiempo no se
limitan a los tres ajustes antes expuestos. Ademds de adoptar
correctivos fiscales, de reducir el impuesto a la némina y de
solucionar la creciente violencia, Colombia debe llevar a cabo
profundas transformaciones en el sistema educativo. Los grandes
desequilibrios que actualmente tiene el mercado laboral, también
son consecuencia de la escasez en la mano de obra calificada. La
ausencia de trabajadores calificados constituye ademas unade las
mayores amenazas a la competitividad del pais en los mercados

internacionales,

Por lo tanto, hay espacio suficiente para llevar a cabo reformas
adicionales que mejoren ef desempefio econémico del pais. La
entrada de un nuevo Gobierno es un momento apropiado para
iniciar este proceso reformista més adn si se consideran los altos
costos para el pafs de no adoptar soluciones urgentes a problemas
como el desempleo, el desequilibrio fiscal y los indices de
violencia.
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[V.SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA VENEZOLANA'

1. introduccion

En esta oportunidad presentamos un escenario base principal
que, tanto para 1997 como 1998, se fundamenta en la continua-
cién del esquema de aplicacién de politicas econémicas
heterodoxas. Estas politicas se sustentan en la reduccion delatasa
de inflacién por la via del anclaje en el tipo de cambio y en la
consecucién del equilibrio fiscal por la via de mejoras en los
ingresos fiscales petroleros y no petroleros, sin ajustes de
importancia en cuanto al nivel del gasto publico y de su
composicion. Paralelamente, se suponen importantes tlujos de
capitales de mediano y largo plazo asociados a los procesos de
apertura petrolera y privatizaciones, los cuales compensaran
totaimente en 1997 y, parcialmente en 1998, los flujos crecientes
negativos de importaciones y las salidas de capitales de corto
plazo, ayudando a preservar el equilibrio de las cuentas externas
y al financiamiento de las cuentas fiscales.

Bajo estas premisas, para 1597 debera observarse un repunte
econémico, una reduccion de la tasa de inflacién por debajo del
40% en términos puntuales, un crecimiento importante de las
reservas internacionales a pesar de los niveles de sobrevaluacion,
y finalmente un nuevo cuasi-equilibrio de las finanzas publicas,
pese al crecimiento en el gasto pablico por efectos de la reforma
laboral. No obstante, durante 1998 comenzaran a avizorarse
ciertos problemas cuyas soluciones se postergaran hacia 1999
cuando se inicie una nueva administracion.

Durante 1998 la continuidad del anclaje en el tipo de cambio
sustentada en el aumento de las reservas internacionales podria
verse vulnerada, pues el nivel creciente de sobrevaluacion
impulsara las importaciones y fomentard la salida de capitales de

' Este documento fue editado por Fedesarrallo con base en un informe
elaborado por MetroEcondmica de Venezuela, exclusivamente para
Prospectiva.

PROSPECTIVA

PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DECORTO Y MEDIANO PLAZO

Las politicas econémicas aplicadas
en 1997 y 1998 se fundamentan en
la reduccién de la inflacién por lavia
del anclaje del tipo de cambio, en la
consecucién de equilibrio fiscal y en
la entrada de capitales asociados a
los procesos de apertura petrolera'y
privatizaciones.

Para 1997, debe observarse un repun-
te econdémico, una menor inflacién,
un crecimiento de lasreservasinterna- -
cionales y un nuevo cuasi-equilibrio
fiscal.
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corto plazo. Esto implicard un rezago en el ritmo de la inversion

extranjera y producird, en un escenario de debilidad de precios
petroleros, una merma importante en las reservas internacionales

yexpectativas devaluacionistas, las cuales asu vezretroalimentaran -

las previsiones de inflacién haciendo muy dificil reducirla a
niveles por debajo del 30%. En materia fiscal, las erogaciones por
concepto de gasto publico superaran con creces los ingresos
corrientes, maxime cuando 1998 corresponde a un afo electoral,
por lo cual se producird un déficit en las finanzas publicas.

El que 1998 representa un aiio electoral para elegir a las
autoridades nacionales, legislativas, regionales y municipales,
podria determinar la expectativa de un cambio en la politica
econémica hacia 1999, Sin embargo, pensamos en funcién de la
mayoria de las tendencias electorales actuales, que quienes a
partir de 1999 asuman la conduccion econdmica del pais,
mantendran el esquema de apertura y libertades econdmicas e
iniciaran en firme las reformas estructurales en el ambito judicial,
institucional y social, necesarias para dar sustento a las reformas
econdmicas adelantadas por la presente administracién.

Con base en esto, creemos que durante 1999 la nueva
administracién intentard volver a un esquema de politica
econémica mas ortodoxo e impulsara, aprovechando [a holgura
que da tener un monto importante de reservas internacionales y el
inicio de un nuevo perfodo administrativo, una correccion
cambiaria y fiscal. Esta Gitima se hard no sélo per-la via de los
mayores ingresos por devaluaciony posibles aumentos impositivos,
sino también por la profundizacién de ajustes tendientes amodificar
la estructura del gasto publico, permitiendo obtener superavits
importantes en las finanzas pblicas.

Asi, en 1999 es posible esperar nuevos correctivos, aunque
probablemente muy inferiores a aquellos que se acometieron en
1989, en 1994 y mas recientemente en 1996, De esta forma, la
tasa de inflacion de ese afio estaria cercana al 51%, mientras que
el lipo de cambio se depreciaria en torno a un 70%. A pesar de
tales medidas, el elevado nivel de inversién extranjera asociada al
area petrolera permitird compensar los efectos restrictivos y la
economia no petrolera mostrara niveles de crecimiento mas bajos
que los obtenidos en afos anteriores, pero todavia positivos. Por
otro lado, el reajuste permitird un nuevo aumento de los activos
externos y Ja recuperacién de balances positivos en las finanzas

publicas.

En 1998 se reduciran las reservas
internacionales dado el elevado ritmo
de sobrevaluacion y las expectativas
de devaluacion haran dificil reducir
la inflacién.

En 1999, quienes asuman el poder
mantendran el esquema de apertura
y de reformas estructurales.

La nueva administracién intentara
volver a un esquema de politica eco-
némica mas ortodoxo e impulsard
una correccién cambiaira y fiscal.

La tasa de inflacién de ese afio estaria
cercana al 50%, mientras que el tipo
de cambio se depreciaria en torno a
un 60%. El reajuste permitird un
nuevo aumento de los activos exter-
nos y la recuperacién de balances
positivos en la finanzas pablicas
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£n los afios siguientes, al comienzo del nuevo siglo, la relativa
ausencia de expectativas devaluacionistas junto al sinceramiento
oportuno de los precios de los bienes y servicios publicos,
redundara en una reduccién progresiva de la tasa inflacionaria.
Sin embargo, creemos dificil que alcance niveles de un digito por
cuanto la enorme afluencia neta de ingresos de divisas determinara
un crecimiento de los activos monetarios reates por encimade las
necesidades transaccionales de la economia. La presencia de
estos excedentes de liquidez se constituye en una limitante
importante para la reduccién de los precios.

Por el fado cambiario, se observa una tendencia hacia la
apreciacion real de la moneda y el mantenimiento de un cierto
nivel de sobrevaluacién, producto del crecimiento canstante de
las reservas internacionales impulsado por fa cuenta de capitales,
frente a saldos positivos aunque con tendencia descendente en ia
cuenta corriente. En cuanto a la actividad economica, las con-
diciones favorables del nuevo entorno, junto a los programas de
inversién en petréleo, mineria y demas empresas privatizadas,
permitirdn un crecimiento vigoroso de la inversién tanto pablica
como privada, y una reactivacién de los niveles de crecimiento a

tasas superiores del 7% anual.
2. La economia durante 1997

Evolucidn del afio 1997 y sus perspectivas

A manera de resumen, la economia en 1997 presenté una

reactivacion del aparato productivo con un crecimiento moderado-
alto y una tasa de inflacién alta pero sustancialmente inferior a la
alcanzada en 1996. El superdvit externo fue holgado y vino
acompanado de una situacién fiscal manejable. Sin embargo,
persistieron excesos de liquidez en la economia y tasas de interés
reales negativas. Debemos reconocer que se ha avanzade mucho
pero queda adn bastante por hacer para lograr los objetivos de
crecimiento econémico sostenible con estabilidad de precios,
tanto en materia macroeconémica como de ajustes estructurales.
El uso de la sobrevaluacién del tipo de cambio como un ancla
nominal contra la inflacién y la tendencia al crecimiento des-
bordado del gasto publico, son por ahora puntos débiles pendientes
de resolver que no encuentran solucién en el presente programa
de ajuste (Cuadro IV.1).
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Al comienzo del nuevo siglo habra
una reduccién progresiva de la tasa
inflacionaria.

Por el lado cambiario, se observa una

tendencia hacia laapreciacionreal de

la moneda y condiciones favorables’
para el desempefio de la actividad

econémica.

La economia en 1997 presenté una
reactivacion del aparato productivo,
una alta tasa de inflacién, un super-
avit holgado en el ambito del sector
externo y una situacion fiscal mane-
jable.
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Cuadro IV.1
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DISPONIBLES

Unidades Pericdo 1996 1997 Var % 97/96

Indicador

Consumo

Acero Miles T™M Ene/oct 1,314 1,443 9.8
Agroindustria : indicador Enefoct

Aluminio Miles TM Enefoct 175 163 -6.9
Cabillas Miles T™M Enefago 22 269 1.7
Cigarrillos Millones Unid. Enefjun 5,341 4,467 -16.4
Electricidad consumida GwWH Enefoct 59,401 61,196 30
Hierra Miles TM Enefoct 7,015 7177 23
Prereducidos Miles TM Enefago 2,878 2,571 -10.7
Productos petroquimicos Miles TM Enefoct 3,607 3.447 -4.4
Vehiculos importados Unidades Enefoct 4,414 17,913 305.8
Vehiculos nacionales Unidades Enefoct 40,764 103,056 132.8

PIB y empleo
Producto Interno Bruto (PIB)

Segiin BCV
Total . Variacion % | semestre 4.0
No petrolero Variacién % | semesire 2.0
Petrolero Variaicén % | semesire 9.1
Segan Cordiplan
Total . Variacién % Ene-Sep 5.2
Mo petrolero Variacién % Ene-Sep 3.7
Petrolero ’ Variacién % Ene-Sep 8.2

Fuente: MetroEconomica.
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Sector petrolero

Durante 1997, Venezuela alcanzé un volumen de produccién.

de crude de 3.2 millones de b/d (+8.8%), una produccion de
hidrocarburos liquidos de 3.4 millones de b/d (+9.0%) y un nivel
de exportaciones de 3.1 millones de b/d {+1 2.9%). Con un precio
promedio de 16.7$/b (-9.5%) durante el afio, los ingresos por
exportaciones petroleras fuerondel ordende US$18,875 mi lHones,
unos US$350 millones mas (+1.9%} respecto a los obtenidos en

1996.

En materiade exportaciones, laindustria petrolera pudo mostrar
un crecimiento en sus exportaciones en voldmenes'durante 1996
de 5.2%, fundamentado en una fuerte demanda externa de crudo
venezolano de mas de 6% y en una caida de la actividad eco-
némica interna, lo que permitié liberar produccién para colocar
en los mercados internacionales. Durante 1997, gracias a la
expansién de operaciones de PDVSA en los Estados Unidos a
través de la compra de nuevas refinerias y de la adquisicion de
participaciones importantes de otras en las que actualmente
opera, las exportaciones venezolanas pudieron aumentar en

volumen en cerca de un 14%.

En cuanto a los precios, la situacién para el mercado inter-
nacional se aplica por igual al mercado venezolano, siendo éste
paralelamente afectado porun descenso en el precio promedio de
exportacién, el cuai prevemos que se ubique en 1997 en torno a
los 16.7US$/b, es decir, 1.7US%/b inferior al obtenido en 1996,
Ello refleja un descenso en los precios de exportacion de crudos
venezolanos de alrededor de 9.5% durante 1997.

Sectores no petroleros

Como se menciond al principio esta seccién, durante 1997 se
observé un fuerte repunte en |a actividad econémica en general,
impulsado por el crecimiento de la actividad petrolera, asi como
de aguellos sectores no petroleros vinculados al plande expansion
de la industria, tales como la construccion, el transporte y las
telecomunicaciones. Ciertos sectores comenzaron a mostrar sig-
nos de vigoroso crecimiento, mieniras que ofros se mantuvieron
relativamente rezagados. S6lo algunos pocos sectores todavia
muestran signos de recesién en sus niveles de produccién/venta,
particularmente aquellos relacionados con bienes de consumo
alimentario.
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Durante 1997, Venezuela alcanzé
un volumen de produccién de crudos
de3.2millonesdeb/d(+8%)eingre-
sos por exportaciones petrolera del
orden de US$18,875 millones.

Durante 1997, las exportaciones
venezolanas pudieron aumentar en
volumen en cerca de un 14%.
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Durante 1997 se observo un fuerte
repunte en la actividad econémica
en general.
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El BCV indic6 que durante el primer semestre de 1997 la
economia mosted un crecimiento de 4%, fundamentado en un
aumento de 9,1% en las actividades petroleras y de 2% en las no
petroleras, destacando en estas dltimas el incremento de més de
14% en el sector construccién, de 7% en la actividad minera 'y de
5.8% en las telecomunicaciones. Por su parte, el sector
manufacturero registré un crecimiento de apenas un 1%.

Segiin estimaciones de Cordiplan, para los tres primeros
trimestres de 1997 la economia venezolana experimentd un
crecimiento de 5.2%, resultado de un aumento de 8.2% en la
actividad petroleray de 3.7% en la actividad no petrolera, la cual
tuvo un repunte de 7.2% en el tercer trimestre de 1997 respecto
al tercer trimestre de 1996. En este mismo lapso las industrias de
la construccién, telecomunicaciones y mineria lideraron el creci-
miento econémico de la actividad no petrolera y el sector manu-
facturero mostr6 una tasa de crecimiento en torno a un 2.8%.

De acuerdo con las estimaciones de MetroEcondmica, en
1997 la economfa venezolana en su conjunto presentd un
crecimiento econdémico elevado en torno al 5.1%, determinado

porun aumento de 3.3% parael sector no petroleroy de 8.8% para

el sector petrolero.

Dentro de los no petroleros, los sectores lideres corresponden
alaconstruccién que crecid a unatasa cercanaa 13.8%impulsada
por los programas de inversién petrolera, mineria {(6.7%),
electricidad y agua (5.9%), sector manufacturero (4.1%), agricola
(4%) y servicios (3.7%). '

Empleo y salarios
Empleo

Segin los datos proporcionados por la Oficina Central de
Estadistica e Informética (OCEI) en la Encuesta de Hogares,
durante el primer semestre de 1997 la tasa de desempleo se ubico
en 12.1%. Esta cifra representa una disminucién de 0,3 puntos
porcentuales con respecto a latasa de desocupacion prevaleciente
para el segundo trimestre de 1996 cuando fue de 12.4%, y una
disminucién de 1 punto porcentual frente a la tasa prevaleciente
en el primer semestre de 1996.

Esta caida de la tasa de desempleo es coherente con el
crecimiento que experiment6 la economia durante el primer

De acuerdo con las estimaciones de
MetroEcanémica, en 1997 la econo-
mia presentd un crecimiento econo-
mico entorno al 5.1%, determinado
por un aumento de 3.3% para el
sector no petrolero y de 8.8% para
el sector petrolero.
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Durante el primer semestre de 1997
la tasa de desempleo se ubicé en
12.1%.
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semestre de 1997, que segln cifras oficiales, se ubicd un 4% para
el PIB total y del 2% para el PIB no petrolero. Para el tercer
trimestre de este afio el crecimiento del PIB no petrolero de 7.2%,
impulso la recuperacién de la capacidad empleadora y la
disminucién del namero de ocupados en la economia informal.
Como resultado para el tercer trimestre de este afo, el desempleo
disminuyd en 0.6%, al pasar de 12.1% al cierre del primer
semestre a 11.5% al cierre del tercer trimestre.

Es de esperar que durante el Gltimo trimestre de 1997 haya
continuado el repunte observado en la actividad econdmica y
disminuya aan mas el nivel de desempleo para el total del ano.
Dado el crecimiento econdmico previsto para el Gltimo trimestre,
se espera que la tasa de desempleo al final de 1997 se haya
ubicado en cerca de 10.9%, manteniéndose la tendenciaal mayor
crecimiento relativo del empleo en el sector formal respecto al

informal.

Salarios

Luego del descenso del salarioreal de los trabajadoresen 1 996
que, segtin las propias cifras del BCV fue de 31.13% con respecto
al afio 1995, durante 1997 la puesta en marcha de la reforma
laboral, la elevacién del salario minimo y la salarizacion de los
bonos anteriores (80% de la fuerza taboral), determinaron una
recuperacién del nivel del salario real de los trabajadores, 1a cual
se estima en 3% durante 1997. Este factor, combinado con el
aumento observado en los niveles de empleo de la economia,
elevaron la participacién real del ingreso laboral dentro del
ingreso nacional.

Sector externo
Expartaciones petroleras

Para 1997 se prevee un descenso en el precio promedio del
barril de petréleo exportado por Venezuela de 18.45/ben 1996 a
16.75/b en 1997, es decir una contraccién de 9.5% conforme ala
tendencia mundial. Sin embargo, el pais pudo compensar
largamente esta caida en los precios con un incremento en el
volumen de sus exportaciones, las cuales aumentaron en un 12%
durante el afio. Este elevado crecimiento fue posible gracias a la
colocacién de crudos venezolanos en sus refinerfas a nivel
internacional, asi como a la mayor demanda proveniente de
nuevos mercados emergentes, tales como China, Brasil y
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Parael tercer trimestre de este afio el
crecimiento del PIB no petrolero de
7.2%, impulsé la recuperacién de la
capacidad empleadora.

Se espera que la tasa de desempleoal
final de 1997 se haya ubicado en
cerca de 10.9%.

Luego del descenso del salario real
de los trabajadores en 1996 se estima
una recuperacién de este en 3%
durante 1997.

Para 1997 se prevé un descenso en
el precio promedio del barril de
petéleo exportado por Venezuela de
18.4%/ben 1996 a 16.7%/b en 1997.
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Centroamérica. Para 1997 se espera que Venezuela haya obte-
nido ingresos por exportaciones de US51 8,875millones, es decir
un crecimiento de 1.9% lo que equivale 2 US$350 millones mas

que en 1996.
Exportaciones no tradicionales

Segln informacién proporcionada por la OCEl, las
exportaciones no tradicionales en el periodo enero-octubre de
1997 totalizaron US$ 3,936 millones, lo cual representaun aumento
de 15.9% con respecto al mismo perfodo de 1996. Las mayores
exportaciones no tradicionales corresponden a los sectores de
Metales Comunes, el cual participa con 38.2% sobre el total de las
exportaciones no tradicionales, Productos Quimicos con 15.6%,
Materiales de Transporte con 8%, Productos Alimenticios, Bebidas
y Tabaco con 7.2%, Productos Agricolas y Vegetales con 7%,
Productos de Plastico y Manufacturas con 6.7%, Minerales con
5.6% y Material Eléctrico con 2.9%.

La mayor parte del crecimiento de las exportaciones no
tradicionales es atribuible a los excedentes de produccidn que no
fueron colocados debido ala debilidad de lademanda interna. Sin
embargo, con la recuperacion tan notoriaenla actividad econdmica
durante el tercer trimestre de 1997, se observé una cafda perma-
nente en los voltimenes exportados a nivel mensual, salvo el
Gltimo mes-de octubre cuando se dio un moderado quiebre en esta
tendencia. Ahora bien, con la actividad econémica creciendo a
un ritmo bastante acelerado y la progresiva tendencia a la sobre-
valuacion, es de esperar que las exportaciones no tradicionales
hayan continuado disminuyendo al final del afio, aunque para el
ano completo se estima un crecimiento absoluto de 14.8%, para
alcanzar un total exportado de US$4,836 millones.

Importaciones

De acuerdo a la informacién suministrada por la OCE, las
importaciones acumuladas en el perfodo enero-septiembre de
1997 ascendieron a US$8,843 millones, mostrando un aumento
de 31.97% con respecto a las importaciones acumuladas en igual
periodo de 1996.

Las importaciones que mds contribuyeron al aumento fueron
los grupos de Materiales Eléctricos cuya participacion fue de
29.6% en el total de las importaciones, Materiales de Transporte
{13.9%), Productos Quimicos(11.3%), Metales Comunes{10.3%},

Las exportaciones no tradicionales en
el periodo enero-octubre de 1997
totalizaron US$3,936 millones, lo cual
representa un aumento de 15.9% con
respecto al mismo periodo de 1996.

Para el afio completo se estima un
crecimiento absolutode 14.8%, para
alcanzar un total exportado de
US$4,836.

Las importaciones acumuladas en el
periodo enero-septiembre de 1997
ascendieron a U$$8,843 millones
mostrando un aumento de 31.97%
frente al mismo periodo de 1996.
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Productos Agricolas y Vegetales (7%]), Productos Alimenticios,
Bebidas y Tabaco (4.9%) y Productos de Papel {3.5%).

Durante los 9 primeros meses de 1997, la actividad econémica
crecié en torno a un 5%, mientras que las importaciones aumen-
taron en mis de 30%, 0-25% en términos reales. Esto obedece a
{a recuperacion de la economia que impulsé una mayor demanda
por bienes y servicios importados, al dinamico proceso de
inversiones de la industria petrolera nacional tanto piblico como
privado cuyo componente importado de bienes de capital e
insumos es elevado, y finalmente a fa sobrevaluacién creciente
del tipo de cambio.

Con base en estas premisas, con un crecimiento de 5.1%en la
actividad econémica, un aumento en la inversién real de 17% y
una sobrevaluacién efectiva acumulada a final de afio en cercade
un21.1%, seestimaque durante 1997 las importaciones mostraron
un crecimiento en torno a un 25.4% y llegaron a US$12.3 mil
millones .

Balanza comercial y cuenta corriente

Para 1997, el saldo estimado de la balanza comercial fue
cercano alos US$11,410 mitlones, US$2,000 millones inferior al
obtenido en 1996, como consecuencia del elevado aumento de
las importaciones frente a un moderado descenso en las
exportaciones totales. Por su parte, el saldo en la balanza de ser-
vicios fue negativo en cerca de US$6,880 millones, US$1,280
millones mas desfavorable que el obtenido en 1996. Como
resultado, el saldo en cuenta corriente para 1997 se espera
positivo en US$4.5 mil millones, cifra que resulta un 49% menor
a la obtenida en 1996 (US5%8,824 millones).

Cuenta de capital y errores y omisiones

Por el lado de la cuenta de capital, para 1997 se obtuvo un
saldo negativo aunque inferior al registrado en 1996. Segun las
estimaciones de MetroEcondémica, éste fue del orden de - US$1.4
mil millones.

Los principales aspectos favorables para la cuenta del capital
en 1997 fueron, entre otros, los siguientes: i) la entrada de divisas
derivada de la adjudicacién de 18 convenios operativos en la
industria petrolera por (US$2,172 millones), ii) el rescate de bonos
porUS$1,317 miliones, iii) lamayor inversion extranjera asociada
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El crecimiento de las importaciones
en mas de 30% obedece a la recupe-
racién de fa economiay alasobreva-
luaci6n creciente del tipo de cambio.
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Para 1997, el saldo estimado de la
balanza comercial fue cercano a los
US$11,410 millones, el saldo en la
balanza de servicios fue negativo en
cerca de US$6,880 millones y como
resultado, el saldo en cuenta corriente
se esperapositivo en US$4.5 millones.

El saldo de la cuenta de capital segiin
las estimaciones de MetroEconémica
fue del orden de -US$1.4 mil millones.



Prospectiva Enero 1998

a la apertura petrolera mediante asociaciones estratégicas y
capital de explotacion a riesgo (US$1,400 millones} y iv) el
sumento en los niveles de endeudamiento de mediano y largo
plazo en el sector privado venezolano por US51,300 millones
parafinanciar nuevos proyectos de inversién para la expansiénde
capacidad de produccion.

Por su parte, los aspectos mas desfavorables en la cuenta de
capital estén refacionados con: i} salidas de capital de corto plazo
en el sector privado por més de US$ 4,100 millones, producto del
mantenimiento de tasas reales de interés negativas y de las
expectativas que se inician sobre el tipo de cambio dado por el
nivel de sobrevaluacién alcanzado y ii) una mayor amortizacion
de deuda publica (US$ 1,932 millones) derivada del vencimiento
del periodo de gracia de la mayor parte de los instrumentos dela
deuda reestructurada.

Balanza de pagos y reservas internacionales

La combinacién del saldo positivo en la cuenta corriente por
USs$4.5 miles de millones y el saldo negativo en la cuenta de
capital de -US$1.4 mil mitlones, llevara a un saldo en la balanza
de pagos superavitario en US$3.1 mil miflones que, al restar los
pagos por el financiamiento de reservas al FMI, deja un incremento
en las reservas netas de US$3 mil milflones. Este resultado deter-
mina que las reservas internacionales totales se ubicaron al cierre
de 1997 en US$17.8 mil millones, las mas altas de la historia del
pais, y equivalentes a 17 meses de importaciones .

Tipo de cambio

Hasta el mes de diciembre de 1997, el tipo de cambio se ubicé
en Bs/$504.3, o cual representa una devaluacion de apenas 5.8%
con respecto al tipo de cambio de diciembre de 1996, cuando fue
de Bs/$476.50. ‘

El BCV y el Gobierno modificaron en 1997 dos veces el
esquema de bandas cambiarias. Como se recordara, en julio de
1996 se establecié un esquema de variabilidad del tipo de cam-
bio, la cual se estimaba en 1.5% mensual. De esta forma, latasa
de cambio inicial central de 470 Bs/$ deberia crecer a razén de
1.32% mensual durante el segundo semestre de 1996, con el
objetivo de alcanzar en el Gltimo trimestre del afio una inflacién
de 1,5% mensual, en cuyo caso la tasa de cambio central debid
haber cerrado en diciembre de 1996 en 513.9 Bs/$.

El saldo positivo en la cuenta corriente
por US$4.5 miles de millones y el
saldo negativo en la cuenta de capital
de -US$1.4 mil millones, llevara a un
saldo en la balanza de pagos supera-
vitario en US$3.1 mil millones y deja.
un incremento en las reservas netas de
US$3 mil millones.
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Al final de 1996, el BCV anuncié una modificacion en el
esquema de bandas a ser aplicado a principios de 1997. Bajo este
esquema se estableci6 un tipo de cambio central inicial de 472
8s/$, el cual deberia ajustarse a razén de 1,32% mensual de
acuerdo con su objetivo de inflacion, mientras que la tasa de
cambio del mercado podria oscilar dentro del intervalo de +7.5%
y -7.5% en torno a la tasa central. Este nuevo esquema significé
desplazar el Sistema de Bandas hacia abajo. De acuerdo a lo
expresado, la tasa de cambio central que deberia haberse ubicado
en diciembre en Bs/$ 508.5 segiin la resolucién de junio de 1996,
fue establecida por el BCV en Bs/$ 472 a partir de enero de 1997,
produciéndose una apreciacion nominal de -7,18% en la paridad
central referencial del BCV. En junio de 1997, el BCV anuncié la
modificacion de la banda al reducir el ajuste de |a tasa de cambio
de 1.32% mensual a 1.16%, desplazando igualmente el sistema
de bandas hacia abajo con un punto de referencia a partir de
agosto para el tipo de cambio central de Bs/US$ 497.5. Para ese
momento la paridad debia haber sido Bs/US$517.34, segln la
resolucién de diciembre de 1996. Tal como se evidencia, cada
vez que el tipo de cambio se sitGa en niveles cercanos al piso de
labanda, el BCV desplaza |a banda hacia abajo revaluando el tipo
de cambio central. '

Al momento de adoptarse el esquema de ajuste por bandas
cambiarias, todavia no se habian materializado importantes ajustes
péndientes en los precios, el aumento en |a tasa de impuestos a las
ventas y tampoco se habia concretado |a reforma laboral. En este
sentido, realizar un esquema de bandas y anclaje en el tipo de
cambio antes de concretar estos ajustes, significa crear niveles de
inflacién no asociados al tipo de cambio y, bajo un esquema
como el sugerido en la actualidad, determina la materializacién
de elevados y crecientes niveles de sobrevaluacién. A estasituacion
se suman las distorsiones que emanan de un gasto piblico
creciente y de un mercado monetario con fuerte exceso de

liquidez.

Eneste sentido, al producirse durante 1997 niveles de inflacién
muy por encima de lo registrado en promedio por nuestros
principales socios comerciales y al mantenerse virtualmente
estancado el tipo de cambio, los niveles de sobrevaluacién han
crecido sistematicamente hasta alcanzar niveles preocupantes
“de 21.1% en términos nominales. Estos niveles de sobrevalua-
cién, frente a mas de US$17,800 millones de reservas inter-
nacionales, son facilmente manejables para el gobiemno, per-

!0

Hasta el mes de diciembre de 1997, el
tipo de cambio se ubicé en Bs/$504.3,
lo cual representa una devaluacién de
apenas 5.8% con respecto al tipo de
cambio de diciembre de 1996, cuando
fue de Bs/$476.50.

Cada vez que el tipo de cambio se
sitita en niveles cercanos al piso de la
banda, el BCV desplazalabandahacia
abajo revaluando el tipo de cambio
central.

Al producirse durante 1997 niveles de
inflacién muy por encima de lo regis-
trado en promedio por los principales
socios comerciales y al mantenerse
virtualmente estancado el tipo de
cambio, los niveles de sobrevalua-
cién han crecido sistematicamente
hasta alcanzar niveles preocupantes
de 21,1% en términos nominales.
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mitiendo al BCV intervenir en el mercado de divisas para man-
tener estable el tipo de cambio ademas de atenuar la inflacién con

su anclaje.
Precios e inflacidn

Hasta noviembre de 1997 la inflacién acumulada alcanzé
34,2%, lo cual indica un fuerte descenso de mas de 60 puntos
porcentuales en el ritmo de crecimiento de los precios respecto a
lo que se evidenciaba para ese mismo momentoen 1 996. Durante
el afio de 1997 la inflacién mensual presentd situaciones de alzas
y bajas consistentes con la continuidad en la aplicacion del resto
de |as medidas econémicas contempladas en la Agenda Venezuela

que debieron ser acometidas en 1996 y que se postergaron para

1997.

Durante 1997 los factores que incidieron en la evolucién de la
tasa de inflacién fueron los siguientes: aumentos en el ingreso
minimo de los trabajadores mediante el decreto salarial del bono
puente y los ajustes salariales a empleados pablicos aplicados
desde principios de afio, pagos debanos de transferencia del viejo
régimen de prestaciones sociales realizados en septiembre y
previstos para diciembre, aumento en el precio de la gasolina
decretado a partir del 1 de julio de 1997 del orden del 25% en
promedio, ajustes en las tarifas telefdnicas por mas deun43%,en
las tarifas eléctricas a partir del mes de julio de més del 60%, en
los precios de los demas servicios pablicos: gas domésticoy agua
(+30%) y aumentos autorizados de las tarifas de metroy metrobus

y rutas suburbanas.

MetroEconémica estima bajo este escenario que durante 1997

la inflacién al consumidor se ubicé cerca al 37.6% en términos .

puntuales y en torno al 50.0% para el promedio anual. La razén
para que la inflacién adn no se haya reducido, obedece a que
durante 1997 se dieron importantes ajustes que no fueron com-
pletamente realizados durante 1996.

Por su parte, seglin estimaciones para 1997, a nivel mayorista
se registré una inflacién de 18.4% entérminos puntualesy un 30%
en promedio. Desde el punto de vista de los componentes, la
inflacién de los productos nacionales alcanzé un 20.2% en tér-
minos puntuales (dic/dic), mientras que la inflacién de los productos
importados fue de apenas un 13.3% para el mismo periodo, lo
cual se ha visto favorecido por el anclaje en el tipo de cambio.

Hasta noviembre de 1997 lainflacion
acumulada alcanzé 34,2%, lo cual
indica un fuerte descenso de mds de
60 puntos respecto a 1996.

MetroEcondémica estima que durante
1997 la inflacién al consumidor se
ubicé cerca al 37.6% en términos
puntuales y en torno al 50.0% para
el promedio anual.
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Aspectos monetarios y tasas de interés

Politica monetaria

~ Durante 1997 las acciones de politica monetaria del BCV

estuvieron encaminadas a eliminar los excesos de liquidez

existentes, aunque tal politica no siempre fue exitosa. Asi, en un
_ primer momento se intensificaron las operaciones de mercado
abierto mediante una mayor colocacién neta de Titulos de
Estabilizacién Monetaria. Posteriormente, y aunado al mecanismo
de los Tems, se usé el aumento en el encaje legal como instru-
mento transitorio para acelerar el proceso de reduccion de los
excedentes. Mas recientemente, el BCV ha dejado de emitir Tems

para proceder a la utilizacion en las operaciones de mercado_

abierto de titulos de DPN entregados por el Gobierno al BCV con
el fin de hacer mas eficiente la politica monetaria.

La continua expansion de la liquidez se produjo funda-
mentalmente por la monetizacién via expaﬁsién del gasto pablico
(Gobierno Central y PDVSA), y por el aumento en las reservas
internacionales ocurrido en 1996-1997 debido a mayores precios
relativos (1996) y mayor volumen exportado de hidrocarburos
liquidos resultado de la apertura petrolera y del proceso de
privatizacién. Este crecimiento en la oferta monetaria fue superior
a la demanda, de forma que el BCV continué durante el afio
aumentando el monto de emision de titulos Tems que superaron
a los vencimientos, de ahi que el monto acumulado de bonos a
finales dal mes de octubre superd los US$5.500 millones de
dolares, 31% de !a liquidez existente y 25% de las reservas
internacionales. Este exceso de dinero podria constituirse en un
futuro en ta fuente de recursos para financiar fa salida de capitales
del afo 1998, cuando la sobrevaluacién alcance niveles exa-
gerados y las expectativas sobre la correccién cambiaria y fiscal
se pongan en evidencia.

Tasas de Interés

Para el periodo enero-octubre de 1997, las tasas activas y
pasivas promediaron respectivamente 23.33%y 1 2.93%, mas de
19 puntos porcentuales por debajo de las correspondientes al
periodo similar de 1996 para las activas y mas de 13 puntos
porcentuales para las pasivas. Por su parte, el diferencial de
tasas entre activas y pasivas descendi6 5,8 puntos porcentuales
respecto al perfodo correspondiente de 1996. En términos
relativos, el cociente entre tasas se elevd de un promedio de
1.64 en 1996 a 1,8 durante el periodo, lo cual indica que, a
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Durante 1997 la continua expansién
de 1a liquidez se produjo fundamen-
talmente por la monetizacion via
expansion del gasto piiblico y por el

aumento en las reservas internacio-

nales ocurrido en 1996-1997. Este
exceso de dinero podria constituirse
en un futuro en la fuente de recursos
para financiar la salida de capitales
del afo 1998.

Para el periodo enero-octubre de
1997, las tasas activas y pasivas pro-
mediaron respectivamente 23.33%
y 12.93%, varios puntos porcentua-
les por debajo de las correspondien-
tes al periodo similar de 1996.
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pesar de las reducciones mostradas por las tasas de interés, el
margen de intermediacion relativo de tasas aumento.

Por lo demas, ain cuando hubo una presién sobre el sistema
bancario al aumentar la demanda de créditos para cubrir el pago
que las empresas deberan hacer proximamente a sus trabajadores
de acuerdo a las modificaciones contempladas en la Ley del
Trabajo, 1a expansion de la liquidez por esta via debié mantener
oincluso bajar los niveles de tasas nominales actuales. Lo anterior,
dado el repunte inflacionario, condujo a una situacion de las tasas
de interés reales negativas. Asi, se estima que las tasas pasivas y
activas al cierre de 1997 estuvieron en 12.9% y 24.2% res-
pectivamente, mientras que las tasas promedio pasiva y activa
fueron de 12.9% y 23.6%, lo cual significa tasas reales reales de
-6.6% y -14.7% respectivamente.

Finanzas pablicas

De acuerdo con las estimaciones realizadas por MetroEco-
ndémica, se prevé una situacion fiscal para el cierre del afio 1997
ligeramente superavitaria calculada en 0.2% del PIB, utilizando
la metodologia del Fondo Monetario Internacional (ingresos

_corrientes menos gastos totales excluyendo los pagos de
amortizacién y atrasos de deuda publica).

Al incluir en la cifra anterior los saldos por concepto de
amortizacién y atrasos de deuda publica, se registré una brecha
fiscal (ingresos ordinarios menos gastos totales) que Metro-
Econdmica estima en Bs$1,381,392 millones (3.7% del PIB),
cubierta en 1997 por ingresos extraordinarios procedentes de las
privatizaciones que se realizaron durante el afio, dividendos que
fueron cancelados por la industria petrolera al Fisco Nacional e
ingresos extraordinarios procedentes de la Tercera Ronda de
Licitaciones de la industria petrolera, la cual dio una cifra por
recaudacién superior a los Bs$2 mil millones. ‘

3. Perspectivas econémicas 1998-2002
Supuestos del escenario
Supuestas para 1998

Bajo el presente escenario, se asume que la actual admi-
nistracion mantendré los lineamientos de la politica econémica

Se estima que las tasas promedio pasiva
y activa fueron de 12.9% y 24.2%, lo
cual significa tasas reales de -6.6% y
-14.7% respectivamente.

De acuerdo con las estimaciones
realizadas por MetroEcondmica, se
prevé una situacién fiscal para 1997
ligeramente superavitaria calculada
en 0.2% del PIB,
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actual basados en la continuidad del esquema de anclaje en el
tipo de cambio y |a revisién periédica y semestral de las bandas
durante 1998. Asi mismo, hacia finales del afo se acumulard un
considerabte nivel de sobrevaluacién cambiaria como conse-
cuencia de una tasa de inflacién media de dos digitos potenciada
por la falta de una disciplina fiscal y monetaria, con un gasto
publico y déficit fiscal crecientes y con un mantenimiento del

exceso de liquidez.

Con la reciente caida de los precios del petréleo, es de esperar
una ligera contraccién del gasto pablico y de inversién propia de
PDVSA, la cual limitara el crecimiento por el lado del sector
pablico. Por otra parte, la reciente alza de las tasas de interés
reducira la expansion del consumo privado y de la inversion
privada no petrolera, de forma gue se observara un menor ritmo
de expansién de la demanda agregada limitando asi un mayor
ritmo de crecimiento del producto.

Adicionalmente, durante 1998 se comenzaran a conformar

expectativas devaluacionistas, fas cuales seran producto de las

distorsiones que a nivel macroeconémico se han acumulado, de
la caida de los precios petroleros y de los posibles efectos de ta
crisis asiatica. Adicionalmente, las expectativas estaran asociadas
a que 1998 serd un afo en el cual se eligen todos los poderes
piblicos, con las elecciones Presidenciales, Legislativas y Re-
gionales. De esta manera, las expectativas determinaran una
mayor presion sobre [as cuentas externas, la inflacin y el tipo de
cambio.

Asi, la politica econdmica de 1998 se caracterizara por los

siguientes elementos:

O ElBCV mantendra un esquema cambiario de bandas similares
alimplantado desde junio del 1996, interviniendo para reducir
al minimo la variabilidad del tipo de cambio de manera que
éste se mueva entre la parte central de la banda y el limite
inferior de la misma, e incluso corrigiendo, si fuera necesario,
los niveles centrales de la banda. Bajo este supuesto es de
esperar una tendencia progresiva hacia {a sobrevaluacion, la
cual podria acercarse a finales de 1998 a 30% respecto a la
paridad efectiva de importaciones. La presente administracién
ha mantenido el supuesto de que, el estabilizar el tipo de
cambio en un ambiente de altas de reservas internacionales
permitira reducir fa tasa de inflacién. Lo cierto es que, en la
medida que se materialicen niveles elevados de sobrevaluacion
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Asi mismo, hacia finales del afo se
acumulari un considerable nivel de
sobrevaluacién cambiaria como
consecuencia deunaelevadainflacién
por falta de una disciplina fiscal y mo-
netaria, con un gasto publico y déficit
fiscal crecientes y con un manteni-
miento del exceso de liquidez.

Se observara un menor ritmo de ex-
pansién delademandaagregadalimi-
tando asi un mayor crecimiento en el
ritmo de crecimiento del producto.

Durante 1998 se comenzaran a con-
formar expectativas devaluacionistas
que determinardn unamayor presién
sobre las cuentas externas, la infla-
cién y el tipo de cambio.

Es de esperar una tendencia progre-
siva hacia la sobrevaluacién, la cual
podria acercarse a finales de 1998 a
30%.
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cambiaria, la presion sobre fas cuentas externas'y la formacién
de expectativas devaluacionistas haran muy dificil el
mantenimiento de la referida estabilidad cambiaria. Sin
embargo, se espera que la presente administracién no adopte
medidas de maxidevaluacion del tipo de cambio.

g Durante 1998, el Gobierno Nacional recibira los ingresos
provenientes de la privatizacion de Sidor efectuada en el mes
de- diciembre de 1997, e intentard mantener el proceso de
privatizaciones. No obstante, en el marco de un afio electoral,
es de esperar que los partidos de la oposicién tiendan a-
demorar nuevos procesos de privatizaciones 0 nuevas
concesiones de inversién, principalmente todos aquellos que
requieran el establecimiento de nuevas leyes regulatorias, las
cuales serian aprobadas en la nueva administracion.

Durante 1998, el Gobierno Nacional
intentara mantener el proceso de
privatizaciones.

A El volumen de inversidn extranjera se mantendré quizés hasta
el tercer trimestre de 1998, pero la sobrevaluacion creciente y
las expectativas devaluacionistas junto con las electorales,
afectaran seriamente los volamenes de inversion durante el
dltimo semestre. Esto rezagara los flujos de capitales a largo
plazo. Adicionalmente, se aceleraran las salidas de capitales
en el corto plazo ante el riesgo asociado a nuevos correctivos,
los posibles efectos de la crisis asiatica, a caida de los precios
del petréleo y las expectativas electorales.

O Enmateria fiscal, al igual que en el caso de las privatizaciones, Se retrasaran polit d t
e asaran politicas de reestruc-

se estima que se retrasarén politicas de reestructuracion del .. . oy te X
. e o - turaciéndel gastoptiblico potenciando
gasto publico y se utilizardn los ingresos por privatizaciones y \ .
la mayor demanda interna, el creci-

aquellos provenientes de los procesos de apertura para el . . .
quetios p P P P miento de la liquidez y dificultando la
financiamiento del gasto corriente, potenciando la mayor . M ez

lucha contra la inflacion.

demanda interna, el crecimiento de la liquidez y dificultando
la lucha contra la'inflacién.

Supuestos para 1999

A partir de 1999, se realizarfan los siguientes cambios de
estrategia econémica:

O Se ajustara el tipo de cambio hasta alcanzar un nivel de

equilibrio consistente con lareduccion del margen efectivo Se ajusfaré el tipo de cambio y se po-
de sobrevaluacién a niveles manejables, en torno al 10%- dran realizar correcciones paralelas
0,
15%. . : enalgunos precios debienesy servicios
publicos.

0 Con la consecuente correccién en el tipo de cambio, se po-
dran producir correcciones paralelas en aquellos precios
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de los bienes y servicios pablicos que pudieron haberse
desfasado en 1998, asi como en la gasolina y demas deriva-

dos del petroleo.

O Se establecerd un programa de reestructuracion del gasto
piblico tendiente a moderar su nivel e incrementar la efi-
ciencia del mismo.

O Se conformaré un verdadero Fondo de Estabilizacion Macro-
econémica que buscara impedir que los excesos de reservas

" internacionales sean introducidos en la circulacion mone-
taria, evitando asi que se mantengan excesos de liquidez
que atenten contra el objetivo de reduccién de lainflacidn.

A Se crearan nuevos marcos juridicos que favorezcan la aper-
tura al capital privado extranjeroy se completarén las refor-
mas estructurales, particularmente las del sistema judicial.

O A partir de 1999 se establecera el funcionamiento de siste-
mas de fondo de prestaciones, pensiones y seguridad social
que mejoren la calidad de vida y bienestar del trabajador,
incrementando la tasa de ahorro nacional y el desarrollo
del mercado de capitales y financiando el crecimiento de

la inversién privada nacional asociada a los programas de
apertura petrolera y actividades refacionadas.

Los resultados de estas reformas durante 1999 obviamente
generar&n un aumento en el tipo de cambio y de los precios,
asi como una reduccion en el ritmo de crecimiento del aparato
productivo. Sin embargo, éstos serdn de menor intensidad
frente a los ocurridos en los procesos de ajuste de 1989, 1994
y 1996. Por su parte, la continuidad de estas medidas durante
los siguientes afios determinard una correccion hacia abajoen
la inflacién, y el tipo de cambio tender a estabilizarse, contri-
buyendo todo esto en forma decisiva a propiciarun clima favo-
rable tanto para la inversién privada nacional como extranjera
y un crecimiento sostenible en el tiempo de la actividad eco-
némica para el inicio del tercer milenio.

Mercado petrolero
La viabilidad del plan de inversiones de la industria petrolera
nacional descansa en el hecho de que Venezuela exhiba tasas de

crecimiento en sus niveles de produccién por encima de las
esperadas en la demanda mundial de crudos. Las mayores
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colocaciones son posibles porque la demanda total de crudos de
PDVSA supera su produccién, las asociaciones garantizan una
mayor colocacién de crudos en el exterior y'se abrira el mercado
de crudos de Venezuela en Mercosur.

De esta forma, no habra mayores problemas desde el punto de
vista operativo de que Venezuela pueda expandir sus niveles de
produccién a una tasa media de 8% por afio, muy superioralatasa
media esperada en el crecimiento de la demanda de crudos
mundial de 2.8% y a la expectativa de crecimiento delademanda
que enfrenta la OPEP de 4.3%.

En el presente escenario, consideramos que durante 1998 los
precios presentaran un nuevo descenso, mientras que podrian
estabilizarse hacia 1999 y posteriormente subir a comienzos del
nuevo milenio, aunque a ritmos posiblemente inferiores a la tasa
de inflacién internacional.

De acuerdo a lo anterior, para el presente escenario estan
dadas las condiciones externas para que Venezuela pueda ejecutar
su plan de inversiones, aunque el sitmo de crecimiento de su
produccién podria ser algo menor a lo previsto por [aindustria, en
virtud de la indefinicion sobre lasituacién de Irak y ef crecimiento
en los niveles de produccion de las naciones No OPEP.

Con base a las consideraciones aqui referidas, y dejando de
“lado el conflicto interorganizacional Venezuela-Arabia Saudita,
consideramos que la industria petrolera nacional podra producir
unos 3.4 millones de barriles diarios de crudos y 3.7 millones de
hidrocarburos liquidos durante 1998, mientras que exportara un
promedio de 3.3 millones de barriles diarios de crudos y sus
productos a un precio promedio de exportacion de 13.0%/b. Esto
generard ingresos por exportaciones petroileras de US$15.877
millones, US$3,000 millones por debajo de lo obtenido en 1997,
debido a la caida en los precios.

A partir de 1999, Venezuela mantendra una tasa acelerada de
crecimiento de sus niveles de produccién y exportaciones, una
vez comiencen a producir las nuevas instalaciones que se
construirdn entre 1997 y 1999. Por su parte, se esperan crecimientos
en los precios ligeramente inferiores a la inflacion internacional
{caida en los precios reales relativos), lo cual en un escenario de
vollimenes y precios crecientes (aunque a una tasa inferior que la
inflacién internacional), permitiran a la economia venezolana
obtener ingresos petroleros crecientes.

MERCADO PETROLERO

Millones B/O

1995 1995 1997 1998 1959 2000 2001 2002

Fuente: MetroEcondmica.

Durante 1998 los precios del petréleo
presentarén un nuevo descenso, mien-
tras que podrian estabilizarse hacia
1999y posteriormente subira comien-
zos del nuevo milenio.

Consideramos que la industria petro-
lera nacional podra producir unos 3.4
millones de barriles diarios de crudos
y 3.7 millones de hidrocarburos liqui-
dos durante 1998, mientras que expor-
tard un promedio de 3.3 millones de
barriles diarios de crudos y sus pro-
ductos.

A partir de 1999, los creciente
volimenes y precios permitirdn a la
economia venezolana obtener ingre-
sos petroleros crecientes.
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De esta forma, prevemnos que la economia venezolana podrd
obtener una media de ingresos petroleros de U$$25,000 millones
para el periodo 1999-2002, elemento que contribuird deci-
didamente a reforzar el equilibrio externo en la balanza de pagos,
como veremos mas adelante.

Supuestos sobre inversién.

Inversion extranjera

£n el quinquenio 1998-2002 se espera un monto total de
inversién de unos US$52,800 millones, de los cuales US$22,500
millones corresponden estrictamente a inversion privada directa
asociada a laindustria petrolera. De este monto, el 94% representa
lainversion privada extranjeray apenas un 6% representa inversian
privada nacional en petréleo.

Por su parte, se estiman ingresos por inversiones para el area
petroquimica por US$4,500 millones, las cuales inicialmente
serfan acometidas por el Estado, mientras que, a partir de la
privatizacién de estaempresa, serian fundamentaimente realizadas
por el sector privado, reforzando atin més la entrada de capitales

de inversién.

Finalmente, con la apertura minera es de esperar un importante
influjo de capitales asociado al nuevo marco legal y a la entrega
de concesiones de areas de explotacion en términos similares alos
convenios operativos de PDVSA, de forma que este sector se
desarrollara muy prontamente en virtud del potencial minero de
nuestro pais.

Privatizaciones

Durante 1997 el proceso de privatizaciones se mantuvo
virtualmente estancado, salvo en el caso de los activos e insti-
tuciones ofrecidas por Fogade, en donde se logré privatizarel 70%
de 1a meta prevista, destacando principaimente la nueva
privatizacion del Banco de 1a Replblica. Desde el punto de vista
del FIV, salvo privatizaciones marginales de hoteles y empresas
menores, la principal que se realizé a finales de 1997 fue la de
Sidor cuyos ingresos entraran en forma efectivaen el presente ano.

Asi, para 1998, desde el punto de vista de los procesos en

marcha, quedarian sélo pendientes {a privatizacién de las empresas
de los sectores Aluminio y Eléctrico y-algunos activos menores.
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Vemos hacia el afio 2000 |a privatizacién de la empresa Pequiven,
en un proceso que determinarfa Ja total apertura al sector privado
del tercer negocio méas rentable de la industria petrolera. En
resumen, se espera que el flujo de ingresos total asociado a las
privatizaciones previstas, incluyendo el sector Petroguimico,
podria superar facilmente los US$7,200- miliones.

Actividad econémica y empleo

Durante 1998 el sitmo de crecimiento econdmico sera similar
al registrado en 1997, ya que se estima en 5.4% para laeconomia
en su conjunto, en 4.3% para el sector no petroleroy en 6.9% para
el petrolero (Cuadro IV.2). Este crecimiento se fundamenta en el
dinamismo de la demanda agregada particularmente del sector
pablico, la cual impulsara la mayor produccién. Por otra parte, la
tendencia a la sobrevaluacién creciente del tipo de cambio
limitara el crecimiento de las actividades que compiten con la
produccién foranea, puesto que se producira un abaratamiento de
‘todos aquellos bienes importados que compiten con la produccion
nacional. Igualmente, {a sobrevaluacién determinara una pérdida
de competitividad en el exterior por el lado de las exportaciones
nopetroleras, las cuales veran afectados sus niveles de produccion.

Enel marco del presente escenario, en 1999 la nueva adminis-
tracion iniciara correctivos de corte ortodoxo que tendran inci-
dencia en el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica no
petrolera y adoptara ajustes que, aunque seran mucho menores
frente a los acaecidosen 1989, 1994y 1996, obviamente afectaran
el ritmo de crecimiento econémico produciendo una desacelera-
cion en el crecimiento, el cual se mantendria positivo pero mode-
rado. El crecimiento estimado por MetroEconémica es de 2.4%
para la economia en su conjunto y de 1.6% para el sector no
petrolero.

Estos ajustes involucran una correccion en el nivel de
sobrevaluacién del tipo de cambio de 30% efectivo a finales de
1998,y a niveles de entre 12%y 15% para los afios siguientes. Las
reformas incluyen también la elevacién de |a tasa del impuesto a
las ventas de 16,5% a 18% y aumentos en el precio de la gasolina
y en otros precios, asi como en tarifas que estuvieran rezagadas.

- Posteriormente, hacia el afio 2000 y afios siguientes, en el
rmarco de los supuestos aqui establecidos, comenzaran nuevamente
amanifestarse positivasy elevadas tasas de crecimiento econémico
que estimamos en 5.8% para el primer afio y entorno a 6.5% para

Durante 1998 el ritmo de crecimiento
econémico sera similar al registrado
en 1997, ya que se estima en 5.4%
para la economia en su conjunto, en
4.3% para el sector no petroleroy en
6.9% para el petrolero.
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Fuente: MetroEcondmici.

Para 1999 el crecimiento estimado
por MetroEconémica es de 2.4%
para la economia ensu conjuntoy de
1.6% para el sector no petrolero.

Hacia el afio 2000 y afios siguientes,
comenzaran nuevamente a manifes-
tarse positivas y elevadas tasas de creci-
miento econémico que estimamos en
5.8% para el primer afio y en torno a
6.5% para el 2001 y a 6.9% a partir
del afio 2002.
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Cuadro 1V.2
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 Variacién % Variacion %
Estimado? Proyecciones® 1997/1996

Descripcidn. 1996
Histérico

el TeCl

Inflacién al consumidor %

Puntuat
Promedio 99.9 50.0 36.3 - -

Precio promedio barril petréles 18.4 i6.7 13.0 -9.2 -22.2
Balanza de pagos (Millardos US$)

Exportaciones 23.4 237 20.4 13 -13.9
Petroieras 18.5 18.9 15.9 2.2 -15.9
No petroleras 4.2 4.8 4.5 14.3 -6.3

Importaciones 9.8 123 16.0 255 301

Balanza comercial 13.6 11.4 4.3 -16.2 -62.3

Cuenta corriente 8.8 4.3 -3.0 -48.9 -166.7

Cla. capital+errores y omisiones -2.2 -1.4 -2.4 -36.4 71.4

Balanza de pagos 6.5 3.0 -3.4 -52.3 -274.2

Reservas internacionales totales 15.2 17.8 11.5 17.1 -35.4

Déficit(-) o superavit (+) Gobierng Central® 0.2 g.2 -2.7

3 BCV, MetroEconémica.

b pMetroEcondmica.

€ No incluye a los dividendos de PDVSA como ingresos ardinarios.

Fuente: declaracién de fin de afio del Presidente del BCV, diciembre 1997. Estimaciones de MetroEcondmica, Enero 1998.

el 2001 y a 6.9% a partir del afio 2002. Por su parte, la actividad
economica no petrolera mostrara tasas de 4.9%, 5.3%y 5.5%en
los afos 2000, 2001 y 2002 respectivamente.

Bajo este escenario, en donde se mantiene una situacion de

sobrevaluacién del tipo de cambio a partir de 1999, es de esperar
que aquellos sectores productores de bienes no transables
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{construccién y ciertos servicios) presenten mayores tasas de
crecimiento en el periodo considerado respecto a los bienes
transables. Sin embargo, se puede prever que tales diferencias
entre un sector y otro, tiendan a profundizarse mas durante 1998
y en menor medida de 1999 en adelante, cuando los niveles de
sobrevaluacién efectiva sean inferiores y se mantengan en torno
aun 12%.

Duranteel periodo considerado, los sectores delaconstruccion,
electricidad y agua y servicios internos en general, tenderdn a
mostrartasas de crecimiento porencima de los sectores productores
de bienes comercializables, como es el caso de los sectores
agricola y el manufacturero. Por su parte, la mineria, en el marco
del abultado plan de apertura y privatizaciones en que se estarfa
desenvolviendo, podria presentar tasas de crecimiento aceleradas.

Por otra parte, el buen desempefio de la economia tendera a
producir una reduccién en el desempleo. En 1998 con el

crecimiento econdmico estimado en 5.4%, prevemos que la tasa El buen desempefio de la economia
A 1 o, } ra . L

de desempleo podra ubicarse alrededor de un 9.6%, m:er\tras que tenderd a producir una reduccién en

en 1999, a raiz de las medidas econémicas correctlva-s que el desempleo. Prevemos que latasa de

podrian adoptarse y la consecuente desaceleracién de la actividad desempleo podra ubicarse alrededor

econémica, la tasa de desempleo podria aumentar nuevamente. de un 9.6%

A partir del afio 2000 en el marco de tasas de crecimiento
elevadas, latasa de desempleo tenderfa areducirse progresivamente
hasta alcanzar un 9.3%, 8.1% y 6.8% en los afios 2000, 2001 y
2002, respectivamente.

Sector externo
Balanza comercial: exportaciones e importaciones de bienes

Al analizar la dinamica del mercado petrolero, determinamos
que en 1998 se materializara un nuevo descenso en |os precios,
mientras que a partir de 1999 se lograran incrementos moderados
a una tasa ligeramente inferior a la inflacion internacional. No
obstante, producto de las altas tasas de producciony exportaciongs
previstas en el plan de la industria petrolera nacional, esde esperar
que se presenten incrementos en los ingresos petroleros por

exportaciones a un ritmo bastante rapido. .
Para 1998 los ingresos por expor-

: taciones petroleras alcanzaran los
Asi, en el periodo 1998-2002, estima os obtener ingresos por .
per! imam INgresos po US$ 18,875 millones.

exportaciones crecientes a una tasa media anual del 8%. Para
1998 los ingresos por exportaciones petroleras alcanzaran los
US$18,875 millones, mostrando a partir de ese entonces elevadas
tasas de crecimiento, derivadas del aumento combinado del
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volumen de las exportaciones y de moderados incrementos de

precios. Prevemos ingresos petroleros acumulados por
exportaciones petroleras para el periodo 1998-2002 por mas de
1US$120,000 millones, lo cual determina un monto promedio
anual de ingresos por el orden de tos U5$24,000 millones.

Por su parte, en 1998 con un crecimiento econémico elevado
pero con niveles crecientes de sobrevaluacion, es de esperar que
|as exportaciones no tradicionales desciendan considerablemen-
te en una magnitud cercana a 8%, para ubicarse en US$4.5 mil
millones. Para los afos de 1999-2002, con el regreso a un
esquema en donde el tipo de cambio permanezca con sélo un
ligero margen de sobrevaluacion efectiva, la situacion de las
exportaciones no tradicionales serd mas manejable.

Por otraparte, el crecimientoelevadoenla actividad econémica,
impulsado por la inversién privada y por una recuperacion del
consumo junto al mantenimiento de altos niveles desobrevaluacion
deltipo de cambio, determinaran durante 1998 un alto crecimiento
de la demanda de importaciones respecto al ocurrido durante
1997. Asi, para 1998, se prevée un crecimiento de las importa-
ciones en torno a un 30.3% en dolares hasta ubicarse en cerca de
los US$16,030 millones. Para 1999, enel marco de una correccion
cambiaria, debemos prever una contraccién de nuestras impor-
taciones, la cual no seratan intensa en virtud de la correccion sélo
parcial en la tasa de sobrevaluacién y de un ritmo de crecimiento
econdmico que se mantiene impulsado por el sector petrolero.
Asf, esperamos en 1999 alcanzar un nivel de importaciones del
orden de los US$12,623 millones, para luego, con el mayor creci-
miento econémico esperado para el afio 2000 y afios siguientes,
mostrar una tasa de crecimiento en torno al 19%, manteniéndose
Ja relacién de Importacién/PIB en torno a un 21%.

En estas circunstancias, para 1998 el saldo de la balanza
comercial tendera a ubicarse en US$4,319 millones, US$7,089
millones menor al que prevemos obtuvo la economia en 1997,
resultado del vertiginoso crecimiento en las importaciones frente
al virtual estancamiento en las exportaciones. En 1999, luego de
implantados 05 correctivos necesarios, la balanza comercial re-
puntara nuevamente para materializar un saldo superavitario de
US$8,476 millones. Para los afios siguientes, el saldo de la ba-
lanza comercial tenderé a oscilar entre los US$8,410 a U5$8,500
millones, mostrando unatendencia descendentefrente al volumen
de las importaciones, asociado a la recuperacién de la actividad
econdmica v al estimulo de los mayores niveles de inversion .
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En 1998 es de esperar que las expor-
taciones no tradicionales desciendan
considerablemente en una magnitud
cercana a 8%, para ubicarse en
US$4.5 mil millones.

Para 1998, se prevé un crecimiento
de las importaciones en torno a un
30.3% en délares hasta ubicarse en
cerca de los US$16,030 millones.
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Balanza de servicios y cuenta corriente

Durante 1998, la tendencia a la sobrevaluacion determinara
un incremento en la demanda por importaciones de servicios y
viajeros que creceran a un ritmo muy elevado y superior a las
exportaciones por estos conceptos. Por su parte, las entradas por
ingresos sobre inversiones se reduciran fuertemente, prefiriendo
los inversionistas mantener en el extranjero los intereses y
dividendos que devengan sus activos en el exterior a la espera de
posibles acciones adoptadas por la nueva administracion.

Asi, se prevé que el saldo en cuenta corriente positivo en
US$4,478 millones que estimamos para 1997, se convierta en
1998 en un saldo negativo por US$2.9 mil millones, lo que
equivale al 3% del PIB. Esta magnitud deficitaria en la cuenta
corriente es adn sustancialmente inferior del 5%, que normalmente
se estima como limite en fa consideracién de riesgo. Sin embargo,
yaarroja unasefial de alarma que alimentael proceso deformacién
de expectativas devaluacionistas y movimientos efraticos en la
cuenta de capital. -

Con los ajustes a realizar en 1999, nuevamente el saldo en la
cuenta corriente se hara positivo, no obstante la tendencia a la
apreciaci6n real del tipo de cambio que persistira en los anos
venideros, a lo cual las autoridades monetarias tendran que hacer

frente.

Cuenta de capitales

Durante 1998 el saldo de la cuenta de capitales se mantendra
negativo. Si bien debe mantenerse un volumen de entradas
relacionadas con inversiones directas de mediano y largo plazo,
ingresos producto de la privatizacién de Sidor y otras menores, la
presencia durante gran parte del afio de tasas de interés reales
negativas, la debilidad en [as cuentas fiscales, los elevados niveles
de sobrevaluacién, las expectativas de cambio electoral y posibles
nuevas acciones de politica econémica, probablemente se
traduciran en elevadas salidas de capital de corto plazo superiores
alasregistradas durante 1997, A lo anterior se suman los pagos por
concepto de amortizacion de deuda externa privada, pablicay de
PDVSA, por encima de nuevas contrataciones. Frente a este
conjunto de circunstancias, se estima un saldo en la cuenta de ca-
pital negativo en US$2.4 mil millones, que al sumarle el saldo
negativo de US$2.9 mil millones en la cuenta corriente, determi-
nara un saldo adverso en torno a los US$5.4 mil millones en la
balanza de pagos.

Durante 1998, latendenciaalasobre-
valuaciéndeterminaraunincremento
en la demanda por importaciones de

. servicios superior a las exportaciones

por estos conceptos.

Se prevé que el saldo en cuenta co-
rriente positivo en US$4,478 millones
que estimamos para 1997, se convierta
en 1998 en un saldo negativo por
US$2.9 mil millenes, lo que equivale
al 3% del PIB. -

Para 1998 se estima un saldo en la
cuenta de capital negativo en US$2.4
mil millones, que al sumarle el saldo
negativo de US$2.9 mil millones en la
cuenta corriente, determinariunsaldo
adverso en torno a los U$$5.4 mil
millones en la balanza de pagos.
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En 1998 las reservas internacionales caeran en US$6,304
millones, aunque se presentara un nivel de reservas totales de
unos USS11.5 mil millones, lo que permitiriala cobertura decerca
de 11 meses de las importaciones previstas para 1999.

Laaplicacién del plan de accién integral y de correccién de los
principales desequilibrios macroeconémicos fiscales y monetarios,
junto a las reformas estructurales y la privatizacién de Pequiveny
de las empresas del sector eléctrico, se produciransaldos crecientes
positivos en la cuenta de capitales para 1997. De esta forma, con
saldos superavitarios moderados en la cuenta corriente y saldos
crecientes en la cuenta de capitales, Venezuela obtendré altos
resultados positivos en su balanza de pagos que elevaran las
reservas internacionales a US$13,261 millones en 199% y a més
de US$21,000 millones al cierre del afio 2002, cubriendo para esa
fecha el equivalente a cerca de 12 meses de importaciones.

Tipo de cambio e inflacién

El comportamiento de los precios y del tipo de cambio se
modifica entre 1998 y el resto del periodo analizado. Durante
1998 persistira el sistema de bandas actuales en el cual el tipo de
cambio se mantendrd con una variacién minima que hemos
estimado alrededor del 15% anual y una devaluacién promedio
anual de 10.8%.

Durante 1998 cabria esperar que latasa de inflacién tienda a caer
fuertemente; ya que se-observa una normalizacion en los margenes
mayorista-consumidor que fueron absorbidos durante 1 997. No se
espera modificacion correctiva de importancia en los precios de los
bienes y servicios publicos y, para ese aio no tendran que repetirse
los ajustes salariales que han ocurrido en 1997 como consecuencia
de los atrasos que venian presentando los mismos, ain cuando se
mantiene el impacto correspondiente derivado de la modificacion
a la Ley del Trabajo y préximo incremento del salario minimo. Por
lo demas, la abundancia de importaciones abaratadas por la
sobrevaluacién, podran satisfacer las necesidades del mercado
interno y evitar presiones sobre los precios. De esta forma, para 1998
MetroEcondmica estima una tasa de inflacién puntual de 34.5% y
unapromedio anual de 36.3%. Ello, porque a pesar de o expresado,
se presentanran factores que habran de incidir negativamente en la
formacién de precios.

Dentro de la aplicacién del esquema de bandas, prevemos que
el Ejecutivo Nacional y el BCV mantendran el esquema de bandas
revisadas semestralmente, tal como se ha venido realizando desde
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En 1998 las reservas internacionales
caeran en US$6,304 millones.

Durante 1998 persistira el sistema
de bandas actuales en el cual el tipo
de cambio se mantendrd con una
variacion minimaalrededordel 15%
anual y una devaluacién promedio
anual de 10.8%.
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1996, con el fin de lograr la pretendida estabilizacion cambiaria. TIPO DE CAMBIO

MetroEconémica considera que el Gobierno Nacional mantendra oo PR A S
durante 1998 la tendencia al uso del tipo de cambio como ancla noo| o pomedio  Demcinere ;33
nominal de la inflacion, y que el tipo de cambio tenderd a moverse 1000 ' g,, ]
de acuerdo a los lineamientos establecidos por el Gobierno para 5 %0 o i
el Presupuesto Nacional de 1998. De esta manera, el tipo de 3400 %_5 :j
cambio ai final de 1998 podria ubicarse enunos 593.4 Bs/S, loque 00 Hil
determina una depreciacién puntual de 17.7% en dicho afo, 200 %D
mientras que el tipo de cambio promedio estaria en torno a 543.3 0 ) s
Bs/$, lo que equivale a una depreciacion promedio de 10.9% 100 1% w8 1o T T 2%
respecto al promedio de 1997 (490 Bs/3). Fuente; MetroEcondmica.

En virtud de |a sobrevaluacién acumulada que prevemos para
finales del primer semestre de 1999 de casi un 40%, es de esperar
que se produzca una devaluacion promedio cercana al 53%
durante ese aio, lo que determinard a su vez unatasa de inflacién
anual en torno al 51%. Posteriormente, pasada |a etapa de ajuste,
se observara una marcada tendencia hacia la reduccion tanto en
la tasa de inflacién como en la depreciacion del tipo de cambio,
favorecida por la sobrevaluacién efectiva atin existente. Asf, para £s de esperar para 1999 una devalua-
los afios 2000, 2001 y 2002 estimamos tasas de inflacion anuales cion promedio cercanaal 53%, anual
de 23.1%, 19.5% y 15.1%, respectivamente. ' de 70.8% yunatasade inflaciénanual

: en torno al 51%.

Por su parte, debido a la acumulacién de reservas vinculada a '
las mayores exportaciones e inversion extranjera, es altamente
probable que se mantenga un riesgo hacia la apreciacion real del
tipo de cambio con niveles de sobrevaluacion efectivade 12-14%
en esos afos y de 22-24% en términos nominales.

Politica monetaria y tasas de interés

Lapérdida de reservas internacionales que seestimapara | 998
como resultado de los saldos negativos en la cuenta corriente y en TASAS REALES DE INTERES

la cuenta de capital, determinara una contraccion de la liquidez ACTIVAS Y PASIVAS
(%)

R R T R T IR R e

que amortiguard la expansién por la via del gasto publico

acrecentado por ser un ano electoral. De esta forma, si bien el 5
crecimiento de la liquidez no superar los niveles alcanzados en 0
1997, se mantendra por encima del 50%. A pesar de lo anterior, 5
fas tasas de interés no podran bajar porque las expectativas se -0
habran deteriorada y tendran que entronizar |a prima por riesgo a8
que se notara posiblemente durante la segunda parte del afo. Se 10
estiraque en 1998 las tasas activas se ubicaran en 40.5% al cierre s B e

del afio y alcanzaran un promedio de 32.1%, mientras las pasivas
seran de 21.5%y 18.0%, respectivamente. Esto implica aumentos
del orden de 36% para las activas promedio y de 40% para fas
pasivas promedio frente a 1997. ’

0 .
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Fuente: MetroEcondmica.
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Durante 1999 es de esperar que las tasas de interés tiendan a
elevarse en respuesta a una mayor tasa de inflacion, producto de
los ajustes que se acometeran. No obstante, debido a la elevada
tasa de inflacién, se prevé que las tasas sean negativas en términos
reales, y no serd sino en afos posteriores cuando empezaran a
evidenciarse tasas de interés ligeramente positivas.

Desde el punto de vista monetario, la industria petrolera
nacional podria convertirse en un aliado a la gestion del BCV,
cuando para financiar su plan de inversiones emita titulos para ser
captados desde los fondos de pensiones. De esta forma, el
impacto monetario de I0s ingresos financiados por la expansidn
de la inversién podria ser atenuado y con ello, el proceso de
formacién de excesos de liquidez dentro de la economia, podria

verse reducido.
Finanzas piblicas

Las estimaciones preliminares de MetroEconémica indican
para 1998 una cifra de ingresos ordinarios en torno a Bs$9,777
billones, de los cuales unos Bs$4,581 billones corresponden a
ingresos petroleros mientras que Bs$5,196 billones corresponden
a ingresos no petroleros. De esta forma, los ingresos ordinarios
estimados por ME superan en 6% |os ingresos contempladosen la
Ley de Presupuesto para 1998.

Se estima un nivel de gasto fiscal (excluyendo amortizacion de
deuda publica) en Bs$11.02 billones, el cual, frente aun nivel de
ingresos corrientes de Bs$9.77 billones, determinarian un déficit
fiscal {(concepto FMI) de Bs$1.24 billones (2.7% del PIB). Sin
embargo, al incluir dentro del Gasto la cifra por amortizacion de
la deuda Publica Nacional, el gasto se eleva a Bs$13.72 billones,
registrandose una diferencia entre ingresos corrientes y gastas
totales de Bs$3.94 billones, a ser financiada por ingresos extra-
ordinarios. Entre éstos, se incluyen los dividendos de PDVSAy de
las privatizaciones, quedando un faltante de Bs. 1.56 billones que
se cubrirfan con remanentes de ingresos de afios anteriores y con

endeudamiento.

Para 1999 se espera que los ingresos corrientes asciendan a
Bs$14.07 billonesy los gastos totales (excluyendo amortizaciones)
a Bs$14.70 billones, generando un déficit fiscal de Bs$0.63
billones (0.9% del PIB). '
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Se estima un nivel de gasto fiscal en
Bs$11.02 billones, el cual, frente a
un nivel de ingresos corrientes de
Bs$9.77 billones, determinarian un
déficit fiscal de Bs1.24 billones.
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4. Conclusiones

Para 1998 se espera que la economia venezolana mantenga la
tendencia a la recuperacién que se inicié en 1997. Se proyecta un
crecimiento real del PIB total para el presente afio de 5.4% y de
4.3% parael PIB no petrolero. Aunque es inferior alas estimaciones
anteriores ala crisis asidtica y a la reciente caida de los precios del
petroleo, el crecimiento previstosigue siendo alto en comparacion
con el pobre desempeiio de afios anteriores.

En 1998 las importaciones creceran 30.3%, lo que constituye
un factor altamente favorable para Colombia, ya que las
exportaciones del pais participan con cerca del 8% en el total de
importaciones venezolanas. El elevado “crecimiento de las
importaciones esta asociado ala sobrevaluacién del Bolivar irente
al délar, estimada en 27.8% para el presente aho, como
consecuencia del efecto combinado de un estancamiento de la
tasa de cambio nominal (10.9% anual) y de una creciente inflacién
(36.3% anual). En estas condiciones, los productos colombianos
adquieren una mayor competitividad en el mercado venezolano.
No obstante, este desequilibrio podria corregirse con una abrupta
devaluacién del Bolivar, la cual se esperano ocurrird sinoen 1999
con la entrada del nuevo Gobierno.

Sin embargo, atn persiste el riesgo de que la crisis asiaticay fa
caida de los precios del petroleo tengan efectos mayores sobre |a
tasa de cambio y produzcan una devaluacién superior a la
proyectada por las autoridades venezolanas, en cuyo caso el
crecimiento de las exportaciones colombianas haciadicho pais se
veria restringido.

Se proyecta un crecimiento real del
PIB total para el presente afio de 5.4%
y de 4.3% para el P1B no petrolero.

En 1998 las importaciones creceran
30.3%, lo que constituye un factor
altamente favorable para Colombia.

Sin embargo, atin persiste el riesgo de
que la crisis asidtica y la caida de los
precios del petréleo tengan efectos
mayores sobre la tasa de cambio.
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