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3 Incidencia de. la Tasa de Caphio Real én.el comportamiento—

de las Exportaciones Colombianas {1988=-19913)

Haaiante el desarrocllo de esta investigaclbn se busca responder el

slwuiente interrcgante: & ny01 ha sido el comportamiento de las EXpor=

tz-iones Colombianas ante variaciones de la Tasa de Cambio Real?

a4

—— v

OBSETIVOS GENERALES:
Bara conocer su incidencia en las Exportaciones Colombianas

"’"T‘.-{ PR

Realizar el estudio-de~la Tasa de Cambio Real

1urante el periodo comprendido entre 1988-1993.

SU: TIFICACION En la actualldad este tema es de gran importancia y. de

.., ———— —

amqlla discusidén para todos los aqentes economlcos Doraue_ﬂgl”huan_mam

ne o de la Tasa de Cambio Real-va—a—depender— el-éxito—del-proceso de .

ap rtura v el crecimiento economico colombiane,Con este estudio esfa-..

rlsmos aportandc nuevas ideas al debate,mostrando cual ha s;do _el im=_.

pa to economico de las var1ac1ones de la Tasa de Cambio Real enwel sec
ERE J

toy exportador y en la soc1edad colomblaﬁa eri general A %

T —t———
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INTRODUCCION

El propssito fundementel de esls ipvestippolon €8 EXAMINAY
1s incidencis qﬁe he tenido la v&riaeiénéde 1s Tasa de
Ceambin Resl sobre lae exporhacionesd colambiaﬁa&, hacliendo
gnfeeis en lo ocurrido dos afos sntes v doe afios degpuss
de ponerse &n marcha el procesc de spertups econdémicss  ©

s en el periodo 1938 - 1893 y 4de pouerdo  COhD egbo,

i
i

soministrer elementos d€ Junicio aue pernlitan evaluar el

[N

leBnce Que 1B8 politicas de devalueclion o reveluacidn de

1m TOR biene sobre 1BE exportaciones colomblanas.

El trebsio =€ aivide en cinco {5) cepitulog ¥ UVN& paYLE
final, en donde =€ presentarin 1pe contluglones reflexivas

eobre £1 Lens.

@
i
"
~|...h
0

i)
(1]
i d

£l primer capitulo ee refiere & generaliﬂ&des 1
pertir de los enfoques monetarios (Enfoque elessticidedes ¥

sbheorclond.

El esegundo capitulo sxamingd 21 meneljo del tipo de cosmblo
en Colcmbis, 86 haCen algunas definiciones conneptunles,

un  peguefic TeSULMEND historice de  1a politica cembiaria

S Boogoeoud G Wi
.. : R fm*uma&nnﬂmgﬂh

SR LR WO S P




1)

Colombiane v las sutoridades moneterise gque la regulan.

1 tercer capitulo se spaliza 21 actual ITEC emplesdo

En

1

por 1l Junts directiva del Benco de le Bepdblice ¥ tamblén
1oe diferentes métodos alternetivos pars el cBloulo de 1a

TCR de equilibrio.

o
1y

Leg exportaciones ¥ 84 evolucidn explicarén en el

capitnlo 4.

Rl cepituloe cinco mostrerd la politics mecroecondmics  que
junto con 1la politlca cambiaria buscs el Exito del procego
aperturistse; eg decir, leos objetivos de politics cambliaria

mctusl v el debate originado por 1A peveluacion de tass de

cambic como instrumento haelcemente snti-ihflecionerio.

n lee concluslones de 1n

™

Por Altino. & presenta)y

invectigacidn gue eEperamos den ;laridadgarbre el achbuasl

w

meneic de  la politice cambisria v sus efectos  sobre al

futuro de la economis Colomblans.

R T L




¢.1. pLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL PROBLEMA

El degerrollc econdmlico colombianc en lag peeadae cusbyo O
cineo décedias estabs baeado en uns politica de sustitucidn
de importaciones ¥ protecelén s 1a pr@duécién necionsl .

Les exporbaciones B€ estimalearon (A exoepsidn del caff;

b
m

rTee

[xJ
s

mediante incentivoE directos, COmO int

i

03

e s

4]

L

rreferenciales, reembolasos tributarioce i eXen
especinles, s8in gue =€ ntilizeys 1= dev&l@&ei@n del tipo
de cambic en forms permsnente ¥ efective Cchmo ingtrumentd

nieicc pera su fomento.

Graciss & un meanejo relativemente prudente de ‘1o medios
de pago, @ un déficit fiscal reletivamente bajo frente al
4

P.I.E., vy & un conbtrol severo gobhre  lag TEEEPVAE
internacionales, Colombis obtuveo resultadoe  hasbante
satizfectorics en el crecimniento de Bu rroducte  brato ¥

sorted varias ecrisis cambiarias en iforma, exitosa.

Presentd

1]
@

hil

demss, en materia de lucha contra la  inflescidn,
an resuliado macho mejor gue el de la mavoris de lee denbs

Martones de Américe Letins.




o i1
rapra este modelo de opecimientc. €n gran pérte inspirada
por la CEPAL, ha agotado su capacidad de maéntener =21 ritmo
de Progress necesaric para atender 1%5 crecientes
requerimientos de nuestrs poblacion ¥ afroﬁtar ime nuevee
oiprcunstancias impersntes en el comercio internacionsl.
Tor <l1lo,. 1la mayorias de ia <lage dirigente - politics ¥
empresarial aceptd 1A necesidad de un  csmbio pars
modernizar la economia mediante una &pertufa, inicialmente
gradual, pero 4que in=sgo  ze tuvo  que hacer én forma
acelerada,. PAra ingertarla con capacidad competitiva en el
comercio internacional, del cual nos habiamos aislado ooh
baze en un excegalivoe pratecciénisma. Esto 1imité nuestro

acoess A lazs nuevas tecnologias, 1a inversion de ospital

faraneo, nuegtras axportaciones ¥ 1a creascidén de emplecs,

.La proteccién, sin duda fue factor determinénte para 18
arencién  de  muchsae de nuestrag industrise, las cuales
tenian un esceso interée en lo€ mercadag externce [Or
tener altoz retornod operando edlo en =1 mercado interno.
En la medidas en que 18 integracidn financiera v comercial

entre paiges ge acentla. &8 crnda ves mas evidente pars lg=

antoridades econdmicas el conflicto que =€ presenta  entre
iog objetivos de eptabilidad del tipo Ae rcambio resl pars
garantizar uin nivel adecuado de competividad de jas=

exportaciones, y el de estabilidad monetaria y de preclios.

)
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1
Ests discusidén en Lorno 81 tipo e cambio, ;& inflacidn ¥
1me exporteacicnes ha generado dlvershe posibiﬂnea_ambra el
Lems: por un lado BE éncuéntr& 1s Junts | divectivs  del
Banoo de 1s Republics. la cusl BRlics @n& combinacldn
sotusl de politices gue TuBCED, A0 Priﬁar plenc, wns
devaluaciﬁn de - 1s taece nominsl de cambia que  permita
mentener constente 1la LASA renl de cambio (ITCE); ée declir
ee revglue & Una velocided gue 100 iperjudique is
competivided de 1a economis oolomblans ni;lea incentivoe
sl exportador: ¥ por oLre lado e@ntribuya;& gontrolar  1e

inflacidn, ocomo prervrequisito,  para Eh¥41 crecimlentc

anstenido en el mediano plezo.

Le posturs 48 108 exportedores colombhliancs, regumldos &R
ANALDEX> ¥ 1s de slgunoe oLros criticos, ﬁﬂr el contrario,
consideran  oue el sctusl metodo de céleuia Ade 1a Tess de
Cembio Resl wutilizsdo por £l Renoo de la  Repdblies  Tue
sdecuado en 1a eCONOMLE peyrhads, PETC &hﬂﬁa he perdidoe 81
vigenclia. or ello. recomlendsn ls feviaién de los
perfmetros  tradicionsles  de medicifn, lee  aue 0o
posibiliten 1A competividad eXLEIns e; interns de  la

produaccidn necionsl. ;

Frenhte » cghol srgunentos ¥ ante 1la criticse situaacidn  gue

estBn viviendo 108 sechores sAricols, textil, ocuerc ¥




calzado. v 1a caida de lag gxportaciones, osbris
preguntarncs entonces iCual he aido ls incidencis de lam
variaciones del 1indice de 1 Tesa d4e " Cembio en el

comportamiento de las exportaciones colombianae entre 1938

¥ 18937
0.7. DELIMITACION DEL PROBLEMA

0.%.1. DELIMITACION FORMAL

0.7.1.1. DELIMITACION DEL ESPACIO

El espacio bagico de estm investigacicn sé circuecribira

sl entorno econdmico colombisno.

0.2.1.2. DELIMITACION DEL TIEMPO

 paps el sndlisie de egte TemA NOE remitiremncs al pericdo

comprendido entre 1888 v 1993.

0.2.%. DELIMITACION MATERIAL

0N.2.2.1, VARIABLE(S) INDEPENDIENTR(S)

Teen de Cmmbic Real.




I°%
1.2,2.%, VARIABLE DEPENDIENTE

BEuporbaclones o lombisnss .,

{.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
G.3.1. OBJETIVO GENERAL

Mostreyr B LTAVES Ael snAliels degopiptivo haets gqué punto
15 Tees de Cambio Feal influye en el comportamiento de 1m=

exnortacliones rolombiansas.

0.3.2. OBJETIVO(S) ESPECIFICO(S)
- Mostpar la variscidn de 1lae exportaciones ¥ de 1s Taen

de Cambio Beal.

- Compeysy 108 Aiferentes wetodos dus existen DETE
3

cnloular el indice de Tees de Camblo Renl (ITCR) v eefislar

crualmente .

cunl utiliza el Baneo de la Repubhlice

[l

!
- Sefinlar las ventajas de cada uno de 'loe métodos  de
chloulo del 1ITCE v proponey &1 que mAE ile conviense &l
peie, tenlendo en onentea 1A caproidead que tiene cadse  uno

de ellos pars involuerar &n en cAlculo lms wariabhles qQue

reslmente eebhn afectando 1ls Tasa de Cembic Real en im




\4 o
actualidad,

- Apmslizar ¥y CcOmMDARDAY 1a tendencis del ITCE reppectd A 1=

de ohyos parlses COn politicas econtmioas Eimilarea.

- Resaltsr 1 importencis de una pdecnads  politicsa
cemhiaria dentro 4de 1A politica eCOnOMiCA de un paie.

- Ezaminar lae critices sctusles rl mensjo | cambiaric.

!

!
_ Conocer ¥ analizsr 1OE regultados de lag: speriura, en 1a
tase de cueblo real en 1BS exportaciones, la agriculturs y

demas BeChores economicos.
0. 4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Kl modelo de apertura econdmica que esté hov implentado €N
mestyro PRI €2 Uno de los instrumentos ceptralep pers 1A
resctivacion  econdmica, VA QUE el deemcnte de im

protecclidn inducirian  una estyructurns r fTavor de IR

expoytaciones  ©on MBAYOY wentals comprrativa. Por otrn
prYLE, 1 competencia  oblipgaria A 188 enpreens B

modernizaree ¥ B LOTYNRTES mae eficlente.

Sin  embargo, la deggravacion., en conjuanto con R

Y

revaluacidin del tipo de camblo, acentut el deterioro




0

i6

plmunos esecLorel Como el de la &griaultura} 1a induestris
textil, de cueyog ¥ eslzado, 1o cual ha obhligesde A machos
5 pensar sobre  la conveniencis de  eegplr  oon dichs

politice en el futuro.

Ez indudable gue la revaeluscidn se ha ce&vertid@ en a1
temn econdmico de mAayor discusidin en 1983 ﬁ 5 raiz de loe
recientee descubrimientos p&trclaroa; aﬁ vigencina g
mentendrs darante un blampo releabivemente ﬁr@longada PoOT

aue  indlscutibliee afectos sobre 1a pohividad aconbmich

del paie.

El mmplic debate protegonizado pOY 1oe Aiferentes sgenbes
enonfnicos (goblerno, sector exportador, sepdémicos, ebo )

es  importante poruue de el buen weneijo gque ge le de & 1a

P

ase  de Camble Resl ve a depender, &0 tuena partes, €n el

crecimiento sostenido de lp econcmia colomblans, Ael  COBO

De modo aue con este estudic estariamog aﬁ@rt&ﬁda IaevVas
idee al debete, mostrasndo onil he side el impecto
econdmico que lsg variaclonee en la Taen de Cemblo Fesl
he, producido eobre el gechor exportedor oolomblano: sl
comn, Pers  delar en Claro sepectos relaolonedos  oon inm

continaided Aae 1m actusl politica camblieris Y =13
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17
copciliacidn con las demsse politicas economicas.
0.5, MARCO 'TEORICO
0 5.1. MARCD HISTORICO
Deede 1a fundacidn Ael Basnco de la Fepublice en Junlo de
1923 & DHclembre de 1931, cuando huho @que apelar &l
sistemn de oconbrol de osmbios intarnaaioﬂales, el pais
o ootizeciones précticamente egtebles dg 1 moneds  Con

relacidn con el dolar.

Le parided oficisl ers asi:

1
-
da
RE
4
n
1-1
B

Un dAley ampericano = peeol colomhisnos 1.0

ippveres, Un DPEBC onlombianoe = U3 0 9733,

.ﬁ paprtir de Diclembre de 1931, =1 goblernd, DpoY intermedic
del Banco de 1l Republics, emplezn A veguler &1 tipo de
cambio de acuerdo con lae variables del Hdrcado Monetsrio
Mundisl, eepecislmente cabticaeg &n im priﬁera mitad de lo@

miioe 30.
Alpunas de las modificaciones &1 Lipo de cambic fueron:

1933: 1,16 ©pesos por daley (Feb) 18235: 1,60 por dolax
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{Enerod
1937: 1,50 pesog por dbélar (Ootl 1936: 1,745 por ddlar
1932 1,05 pesos por d6lar 1834 1,82 por Jddlar

{eemilibre)

A pertir de la ley 167 de Noviembre iS de 1938 se
determind que el contenido aficial del vpesc era de
cincuents v o oeels mil custrocientos veinticustro clen
milésimss de grame de oro & la ley ;de noveclentos
milésinoe de oro Tino (0,300), 1o ;ﬁal daln 1A
equivelencisa con €l contenido de oro del Adlsy de log EE.
UU.  que fijmban une parided © cotizacidn del 175%. Esta
aptizacien 1s  mentuve el emisor, cempr&néo v vendiendo

ddleres, hasts el afio de 1940 cusndo tavo s que determinar

tipos de onmbic diferentes.

Consistisn estos tipos de capbic en cotizapiones de venta
@WEYOTes Dpare  mercanciss  que Se conaidersben de mence

wrgencis o convenlencis.

e determineron custro (4) grupoes © turnos de merosncias ¥
|

el precio del délsr ibs deede 175% pars £l Dprimey grupo,

hasta 190¥% pars mercancise del cusrto grapo.

Con posterioridad a 1940, 1a oficina ds& cdntrol de oramblos
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dicte varia=s medlidse en 1ss cusles se reflejaba ia
aituscion de nuestra economia, donde 8¢ rebajaban 103
precios del dolar para slgunos grupos de mepcancims, vy  8€
subian 1lass cotizaciones para venta de  Diviaase. For
decretoe extracrdinarios también se afectd © peneficio al
producto cafetero eatimilando © gravando la exportacion

del granc.

En 1951 el gobliernt. POT decreto 637 de Merzo 20,
reorganlzd la estructura del sirptemsn de c&ﬁbiaa v comercio
exterior. Se  degretd libertad de impértacionee. oe
modificd 1m composicidn de 1ae autaridades;cambiari&a.

Se  determind aue €1 Banco Central campr&ria 1z Diviesas
provenientee de la exportacidn caieters, ﬁai: el 78% al
tipo de ocagbio de $31.90 ¥ &1 5% yestente s un tipeo de
ceambio aus e determineris por cowmin Bonerdo de lm Junta
directiva del emizor ¥ la 1lsmads Junts Reguladora de
Cembios. Bl tipo de cemblo aue ee 146 ﬁue el de #2,50
por dolar establecido también para la vénta de Divieas

pars inportACIONEs.

e torné luego, en 1954, a medidas de control de cambilos.

kete se volvid cada VeZ mas sofisticedo v comblelo.

La ley 1s de 1858 "Sobre Régimen de Cembios
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Internacicnales ¥ ComeféiQéEztericr", fue un inetrumento
eficaz que normalizd estas;materiaa en Iorma clara y fue
la basge para una etapa de estabilidad legél que atraje
invergiones extranjeras v establecid :15 confianza
econémica, que ee habia perdido en gran pa#te debido a la

mora del pais para el pago de gue abligacidnes externae en

1857,

El srt. 38 =entd las bageg de un gistemn de tipo de camblo
necilente, €1 cusl no Be de3s operar. FPor el BOATYTE de
1ae cotizacicnee ¥ los remates de log certificedos  nunch

opersron con enters libertad. El gobierne, de acuerdo Con

produleron represgamnientos en 1z CJtiZ&CiJﬂLB del dalar aue
“dieron saltos hruscos sfectando sever&meﬁte &1 ocogto de
wida. Bl +tipo de cembio DArA vents de Diwviess Dars
importecicnes enbld de aproximsdemente $7.00 por ddley en

1960 =& %1B. 00 en 1386. L= Adeterminacidn del tipo  de

[N

cErmbio ¥ BY menejo eet basgado en 1aE diepogiciones el

decreto —ley 444 modificado &n parte oY 1a ley 9 de 1291
¥ reglamentsdo pot resolucidn del Bento de 1m ERepublicsa,
Asndole wachs MBEVOY iiberted v permitiendo la intervenclon

ery BV COMpra ¥ Venta & loe esteblecimientos finenclierocs.




0.5.2, MARCC CONCEPTUAL

En un eistems de Lipos cambio fijos., los bancos centrales
determinen Gowmprar o vender Mg monedas A uﬁ pracio fijedo
en dolaree. Dede  1s oferts ¥ demands el; gque ITijs el
precio debe cubrir el exceso de dembnds é sbeorhber €1
exceszo de oferte. Para gerentizar que €l p?ecio {tipo de
cambio} permanezce fijo. €8 necesaric obviaﬁente, mentensy
piertas existencise de Divises qaue pu&daﬁ ofrecerse &

crmbio de ls moneds nacionsl.

Le intervencidn eg 1o couwprh O vents de Divisse por peYLE
del Beaco rentrsl. Le Belenza de PRgos mide 1s cusntia de
15  intervencidn del Banco Central €n iel Mercardo G4e
Cembios. Siempre gue el Banco Central Lengs 1la2 YTEEETVAD
necessriee, puede continuar interviniendo én log mercsdos
de Diviess para menlenelr el tipo de anmbio constante.  2in
embargo. ©1 un  pais tiene, de Iorma pereiatente, W
deficit de balanzb de pegos, &1 Banco ;Central acabar
sgotando S0E YESCETVAB de Divisas ¥y no podp& continuar 21
intervencidn. Antes de lleger & estaé situscion, 8
probeble gue &1 Bsnco Centrel declds que nﬁ puede meanteney

el tipoc de cambio por mbs tiempo., W devaluﬁ 1a wmonedsa.

Ky, un eistema de tipos de camblo flexiblé o fluctusntes

loe bancoe centrales permiten que el tipo de cemble varle
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pars igualar la oferts v 18 demandse de Divié&a.

i
La fluctuscidn limpla, €8 aquellin aituacién!en 1a que los
bancos ocenbraleg  se mantienen tﬁtalmente; al margen ¥
Qermiten que log tipos de cambio se determinen libremante
en los mercedog de cambios. Ea decir no habré
trangacciones oficiales de reservaé; o gea hue el saldo de
Balanze de FPagog gepia nulo: E1  tipo ?de cambioc g€
ajustaris pAra Que ia suma de 1ss cuentas éarrientes vy de

capital fuers cero.

En is fluctuscion jntermedis o sucis log LANCOS centrales
|

intervienen comprando o vendiendo Diviems en un intento de

influir en les tipos de cembio. For oonsipguiente leag

trensocoliones nficisles de YeEEYVES NO 0N nulas.

Se devalns cusndoe en un végimen de tipos dé nembio fijos.
sube el precio de las monedas extranieras CoOmo
congecuencis de  Una sociton oficial. ael  pues, uns
devaluacidn significs que 1ne extranierocs p&gan menos  por
1s moneds devalusds © que loe residentes del pais aue
devalis pagsen DAS DAL ochiener monedas eztranjeras. Lo

opuesto s una devaluacitn €5 un reveluscidn.

0.6, SISTHMA DE HIPOTESIS




0.6.1. HIPOTESIS GENERAL '

El1 programsa G qpertura v la egteabilidad econdmicsa estd

intimamente ligado &8l puen: manedo de i im politics
|

cembiaria, 1le el debe gerentizar 1= compe#ividad interns

y eXberns de nuaestra produccion.

0.6.%. HIPOTESIS DE TRABAJO :
|
Ls develuacion de 1m Tmes de Cambic Heal permitird gue ios

productos naolionales compitan COn los ﬂat?anjeroa en 1o#

| teroados 1nternacional&s vy locales de Gns MANEra mAE

eouilibrada.

|
v seyrvicios tienen un efecto

w

w

Las exportaciones de biene

Cpoeitive importente echre el erecimieatqiecenémica de un
pale.
0.7. OPERACIONALIDAD DE LAS HIPOTESIS DE TRABAJO

0.7.1. DEFINICIONES CONCEPTUALES

HALANZA DRE PAGOS: Regletro eigtembtice de ime Opersclones

debidamente

econtmices de un pRig CON el resto del Ao,

waloredos, dursnte un periodo de Liempo.
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ELASTICIDAL: Referide sl precio, es el poveentaije de

|
|
veariscitn de la demends de un producto (o |de un conjunto
de ellos, coomo los blenes importaedos o exportados) sl

varisr su precic en wn uno por clenteo (1),

BESEEYVAG: Sume de coro moneteric ¥ divisse (galdoe

liguideoe en moneds extranjera) de que digpone un pais pars

peEsYr suE hraneacclones.

EXPOETACIONES TRARICIONALEZ: Fara &l CAB0O colomblane son

enfé, mlpoddn, petrdleo, ferronidguel, oro.

EXPORTACTONED Ho TRADICTIONALESD MENCEES: 30on todas

aquellas que a0 pertenscen & 108 snteriores oot DERANOE,
flores, exportaciones DEEQUETEE, minersles, CUETOE,

textiles o confecciones, maguinerise v equlpos.

POLITICA CAMBIARIA: Son log controles o restricolones

mantitativas aue se imponen sobre  lag operaciones de

comprs ¥ venta de moneda extranjers.

INDICE DE LA TASA DE CAMBIQ BEAL (1. T.C.E.}: 3e define

coms el producto entre la tees de cembie, nomlmsl ¥ o la

relacidn de precicos externos e lnternoéd.

R TR T o Tl . [T S UIEE. o Y - P B gty
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TASA DE CAMBIQ EEAL BN EQUILIBRIOQ (T, C.R.EN: La tasa de

cambic estd en equilibrio cuando ia cantidad de Divisa=s

t
que €1 Eatedo Colombiano tilene parao venderles B log

colombianos gque guieren importar, €8 igual‘a 1a demands de

]

estoa pers adauiripr Divieas. 51 1la tasa de cambic esta en

equilibrico, 1la balanza de pagog también %o eata. Esto
quiere declir. que el pais eata exportands mercanciag por
un valor, en Divisasg, jguasl al que ests importando. Sugz

exportaciones pagsn sus importaciones.

EXPORTACIONES: Zon aquellas mercancias ‘nacionalez que
aalen legalmente del territorio adusnerc local a una Zona

France industrial o a otro rRis.

BALANZA COMERCIAL: Ee la relacion de lae exportaciones &
importaciones de un pais, en un periodo daﬁe, con el resgto
del mundo. Se refiere eo0lo & kilenes objetivos.

mercanciag, productos, sean bienes de capital o de congumo

DEVALUACION: fuapndo en un régimen de fipos de cambio
. fijos, eube el precio de lasg monedas axtranjeras como

congecuencia de uns accidn oficinl.

VALUJAC IO . Masndo en un régimen de tipog de  cembio
" fijoe, baja el precio de la= mohedas eXtranjeras oomd

consecuencia de una accion oficial.
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DEPRECIACION: Cuando en un sigtema de tipos de cambio
flexibleg =22 abarsta 1s monedsa local en relscidn con  lee
monedas extranjera=z. Lo opussto s una depreciacidn es uns

gpreciacidn,

BIENEDS TRANSABLEZ: Son los productos induetrisles v 1loB

sgropecusrios procesados:; o los corvesporndientes & los

sectores de la sgriculturs v menuiscturas.

BIENES NO TRANSABLES: 3Son loe servicloz w log  productos

agropecuarios sin procesay.

BIENEZ COMERCIALIZABLES BXTERNOG: Son log exportebles &

importables.

BIEMES No COMERCIALIZABLES INTERNOS: 3Son loe «que  &on

producidos ¥ concsumidos internamente.
3.7.2. DEFINICIONES OPERATIVAS

VARIARLES INDICADOR FUENTE
~Balenzs Comercial —Révista del Beanco
dé is Repiablica
~Tases arancelaria —Rév sta estrategis
~Taes d& retenciones

5 lpe exportaciones -Exponotas
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~Exportaciones ~-Tasa de crecimiento

de las exportaciones —ﬁevista de Analdex
-MNivel de produccion |

de bienes comerciall

zables -Revista ANDI
~-Participacion de las |

exportaciones en PIB
-Indice de la TCR —Exponatas
¢alculado con el IFC —Revista coyuntura

gcondmica

-Taga de cambio -E1 indice como rela-
Real cion de precios de
1o blenes transa-
bles v no transables
-E1 ITCE medido como re
lacion de preciog de
biense comercializableg

v no comercializables.
0.8, METODOLOGIA

0.8.1. TIPO DE PROBLEMA A INVESTIGAR

Eete estndio eerd en 1o fundemental explicativo -

descriptive combinedce en  algunsa medide ocon  elementos
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eatadisticos utilizando aspectos hisﬁéricos {datos

hiastaricos}.

0.8.2. PRESENTACION DE DATOS ;

Utilizepemce tablse estediesticas, Aral ? estadistica

r_r;

etc.: oomc herremientss pars un  analigle i interprebativo

mie eficiernte v resl de lse variasbles mmdida5=

0.B.3. ANALISIS DE DATOS

Fealizesremos oruce entre verisbles COmo: El ITCE con las
exportaciones, exportaciones con la TCR, lg TCRE v 1s TCR;
también heremcs weo de relaclonesg ¥ prcpofciones QCmo  es
el caso de lss exportaciones - PLIB.; prgcie exterior -

precic interior; taes de devaluascidn, eto.
0.B.4. INTERPRETACTON

Loe resultados obtenidos de lae relacicnes entre verisbles
lae explicaremos objetivemente, psra luego inferir si
roestrs hipétesis ee afirmetive o no &1  interrogente

formlado.



D
0.8.5. DISERO BIBLIOGRAFICO

Pars este treboio snslizarencs documentos de
investigsoiones ya reslizadas por oLYos investigadores <on
propbsitoe  diferentes, pero implicitamente relaclonadoe
con &1l mmestro, Pero  temblén r&cmﬂ&reﬁ&s informacion
producto  del contecte directo  con nueétro chijeto de

snslisis, m lo que podemos llemar Fuentes ﬂrimari&s.



24

1. GENKRALIDADES

1.1. TEORIAS SOBRE LA BALANZA DE PAGOS Y EL TIPO DE

CAMEBIOS

Vesmos brevemente lag distintee t&cvi&é gque B8 han
elahoredo pars explicsr el ealdo de is halanss e PREOE ¥

el tipo de cembio de lse monedss.
1.1.1. Enfoque Elastlicldades
Nog limitsremos a1 estudio del galdo de lea balanzs

comercisl {diferencls entre arpprtaciones e

importeciones). Hacemos depender las exportaciones de 8u

rrecio {(log obtros fsctores, oOmO el nivel de demsnda en el
resto  del mundc, escepan B nuestro céntrel) v lag
impertaciones de su precio del tipo de camblo ¥ de 12
demands, interior. Beio los supnestos Keyneslanoe

i
{grlerios rigidos vy elevedo precic), ¥ deoncenbtrando el
snslieie en 21 corto plezc, los defenpores. de esghe enfogue
limiten el ajuste de ls balsnza de pagoe B un 8010

mecsniemc: el cambilo en los preclos rvelptivoe.



Ll

31

Le conesecuencia de lo gque se did en llemar el "pesimismo

de las elasticidades”™: gaidevaluacién podﬁa neo dar lugar

{ |
a una mejoria en la balanzéﬁde Pagos. j

En efecto, al devalusar la monedsa nacional, lee
exportaciones aumentan y las importaciones =se reducen, en
términos fisicoe (porque los productos nagionales ge han

abaratado. regpecto de log extranjerd an monedsa

"

extranjera). Los pagos por 1mportacioﬁes, en moneds
extranjers, seréan menores (menores cantiéades sl miemo
precic exterior). Los cobrog por exporéaciones rueden
aumentar {porque crecen volumen}, Dpero étambién pueden
disminuir (porque €l precio. en moneda %a:«:’cfrem.:)er&,w es
menor: mayor cantidad a menor precio). éi pourre esto
ultimo, e8 posible que trag una devaluaeié% is halsnza de
pagos empeore,. Que ocurra © no eato depeﬁdera de cuénto
varien las importaciones ¥ lag exportaciones al
modificarse sBug érecioa, eeto ea. de 1lamg elasticidades

‘regpectivas: de mlli el nombre de << enfoaue de

elasticidades >,

Algunoe estudioe empiricoe llevaron & los economnistase &
pengar ous €l caBc pesimiets debis per el%m&a frecusnte.
Le conpecoencia de £1lo €ra una politica  scontmica  Que
coneidershs el sector exterior como nlpo secundaric ¥

Adificil de controlar, por 1o que conwvenis someterlo A

O [USEY ¥3
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restricciones, prohibiciones v ‘euotas: abandonar e1 libre

comercio. . |

|
Mrs tarde ese obhservd que el problems ern distinto: B

largo plezo, las importaciones v 1a8 ex%crt&cianes 20N
- ‘ |

machn mée seneibles a 1a devaluscidn: y ei el emplec 8

cagl pleno, hay que tener en cuents otree veriasbles,

adembss del precic, £1 introducirse el papel de 1a

demands, =6 dio peec & una maeva teoris. !

1.1.2. Enfoaque Abeorcidén

BSe llemm sbecorcidn al gesto totsal llevadaéa cebo por  log

esidentes de un pRist lo gue 44 sbeorhen > 0 COmMPYAN,

]

tanto en  bienes n&ci@n&iea COM0 eatraﬁj&roa- 51 1=
produccisén neacional e mayor gue  1s sheorcitn, ouiers
decir aue perte de log producido ee ha cml@oad& fuern del
peig: Be e exportado mae de lo gue s haj importado (1=

balenze comercisl presenta  superdvit). | Lo contraric
oourre cuando 1s sbeorcldin es meVOr que la;praduceién. &
ia viets de este hecho tan simple, podemoé ooncluir  que
todo lo gues reduzcs mae ls sheorcidn aue 1B produccidén {( o
'aum,nte 1a produccidn més que is sbeorcidn) dars lugar &

un BUperavit de pegog exteriores. ¥ un medio pera hacerlo

BE una‘politica monetearis o fiscal contractiva. Se ds con



1.1.3. gEnfoque Monetario

S ST

& & 7,

e¢lle apoyoe tedrico & un he¢he de experiencia: is
devaluacidén que no van acomé%ﬁadas de | una politics
contractiva fracasan proéto; no basgta %ncarecer ilas
impértacienes v abaratar las exportaciene%, aino que hay
que reducir 1a abeorcién - el gasto -,; i =2e qguiere

mejorar el saldo de la hal%nza_de pagos.

La teoris basads en la abs&rciéﬁ mejora el snalisis del

enfoque de elasticidades y puprime parte dé 2u  pesimismo.
Al mismo tiempo, concede un rapel & la politica monetaria:
ae abre paso con ello, a 1a teoria monevaris de la balsnza

de pagos.

&

La ides ciave del enfoque moneterio s muy sencillo: 1s
helenze de pagos es un instrumento pars trensierir dineroc

entyre pPRIB&E.

Le variacidn de reeervas implica un c&mhio%en 1a cantidad
de dinero: ocusndo sumenta la centidad de giviaaﬂ en poder
del Benco Central del paie. sumenta la centidead de dinero:
lo contrarico oourre cuendo e reduce el sipek de diviess.

Pero en luger de explicar loe camblior en las reservas COUWO

i3
(ol

in ceuss, ¥ o2 de la centidsad de dinerc come el electo,

1s teoris procede en sentido contrerio.
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Supongamos que Colombia y Estados Unideos tienen relaciones

comerciales vy fin&ncf%g@slbastante libres, ¥y Que €n  un
periodo determinade. la .Lantidad de dinerc emplieza A
crecer més rapidamente en Colombla que en Egtados Unidoe.
Loe precios suben mas en Colombla, laai exportaciones
colombianas pierden competitividad ¥ hos productos
norteamericanocs ge vendén ventajosamente. éEl mercade de
divigas acusa el smumento de;importaciones c%lombianas y 1s
reduccisn de sus exportaciones. deprecliando el peso. Al
fipal del periode de ajuste, la tmsa de inflscion en
Colombis eera aproximadamente igual a l1a d% E.E.0.U., mas

ias tasa de devaluaclén del peso colombianof

51 1las autoridades colombianas intentan mantener Iijo el
t#o de coambio del peeo, deben vender délaree en el
mercado de diviease. Se Iinterrumpe, ;Gn ello, ia
depreciacién del peso., Ppero se reduce ia iggntidad de
‘dinero, en Colombila. 51 esta reduccién basta rara
compensar el incremento original. habremos vuelto al
equilibrio. 51 no es suficiente, laé situacidn es

finestable, y exigird un ajuste mas violento, tarde o

tempranc.

El esldc de ls balanza de pagog €2 un fendmenc monetarie:
el resultado de la excesiva creacidn de dinero en Colombis

(en relacidén con su demanda), €n comparacion con los
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E.E.U.U.. La balanza*’de pagos no puede volver al

equilibrieo 2ino es acomodando el crecipiento de 1a

cantidad de dinero a la demanda. Y, a escﬂla mundial 1los
paizes con mas creacidn de dinero {mase 1nffacién} tendran
que devalvuar sus monedas, en tanto que !log paises ae

politicas menos inflacionietss 1a tendran Jue revaluayr.

CRALT
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2. §L MANEJO DEL TIPO DE CAMBIO EN COLOMBIA

2.1. TASA DE CAMBIO REAL

puede per definide de diversas MANErasd dep?ndiendo de cual
ee el interés del snelistas ¥ c&racteriatiéas del peig en
egtudio.  Entre ine poeibles definicionee  podemos

mencioner las siguientes:
A

'8) Le TCR como 1s relacién entre el precioiexterne de losB
|

bienes comercislizables medide &n uns moneds coman ¥ el

precic interno de log no comercializﬁbﬂea.

]
in

b} Ls TCR como la relacion entre el precio externo de 1

g
fomnt

bienes comercislizables medido en una moneds coman ¥

npecio interno de los comercinlizahles

L
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Determinar cusl de eptasg definiciones e is mAae aproplsds




para 1s  formulacidn de 1l politlcs scondmica  requiers
conacer  fundamentalmente dos tipcs de  informacidn. La
primera ez de qué classe de pais estamog hablando. i el
paiz bajo estudic tiene uns economis pequefia en is cusl no
eviaten grandes reptricciocnes al comercice internac onal,

pogihlemente 18 definicidn de tasa de cambio real mas Ntil

ez 1a nltima presentasds en el parrefo antegrior. En este

caga 1a TOR afecta el balsnce externo medisante el process
de apignecioén de recursog en ls economis doméstice. For
ejemplo, =1 existe uns devaluacidn real dé 1s moneds, 1=
produccién tiende s moverse hacias la preduﬁcién de bhilenez
i
comercislizebles, v el CONSUMo hacisa log no
comercializables, mejorando el balence externo. Perc is
gegundes definicién presentada en el pérrafo snterior
parece mee 1util cusndc el paie bajo ccnsiéeracién a8 un
pais industrislizado que produce bienesf mamfacturados
diferenciados. En este caso, la tasa de éambio real ge

puede devaluar (o revalusr} blen sea, porgque 1is  tass de
!

cambio nominal s2e develua (manteniende clerts relacion

entre 1as taeps® de inflacién interna ¥ externo de log

bienes comercializables), o los precios d@&ésticos de log

! .
hieneg comercializables sumentan en uns prroporoicon  menor

que loz coprespondiente en el exterior (con 1s misme tass

de cambio nominal).

El primer tipo de definicidn es quizdes wée Gtil en caso de

PR S A
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paiges con condiciones econimicss intermedise entre lasg 2

&l

|
clages de paises considersdoe anteriormente.

El eegundo tipo de informacidn neceesria pars definir el

concepho  de TCR  wés spropiado &g el de ! qué claspe de

ot

devaluscidn o reveluscisn desemmos. En efecto, no es 1o

mieme heblar de uns devaluacidn resl gque tiens Como unico

propbeite el mejoramiento de ls brlanzs de pREDE, US
heblar, de otra gue tiene como fin garentizar el éxito de

wn progreams de liberalizecidn comerclal.
!

En el primer caso de log eslarice resles deban bajesr 7.

way  poeiblemente, el nivel genersl de préﬂiaa aumentay .
|

Pero en €1 segundo es probeble aue los galarios reales
’ |

sumenten ¥ el nlvel genersal de precioe diemlmaya.

Finslmente. en Lérminos generales le tese de cemblic resl
mide ia competitivided de un pais el a1 comeralo
internacionsl.

Z.2. DESCRIPCION DEL MANEJQ CAMBIARIO EN COLOMBIA
La determinecién de la taea de ceambio tiens partioulsr
importencilia pars la actividad econémipa ¥y pRYS 1a

definicion de una estrategis de degarrollo.
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En 1967 se implantd én;el pais un control ae cambio <que,
basicamente. prohibis a lﬂa particulares 1dlpoaeeién y el
mercedo de dlvisas, ¥ & 1tr51iu&bd en Pli Banco de ls
Fepiblica todes lasg transsccicnes de compya ¥ vents de

moneds extranjers.

Degpués <e wna  lergs € 1nfru'?unaq ERPFriPﬂ is 201

siptemss de Lapa de cambio fijs, en la que |pPr1udiqa ente

o

1 poder edguisitive  del
i

. - ‘ |

peEsSo v pérdidss de competitividad &n 1os meynedos

ge ezperimentaban eroslones en

externos, Ahagues espeoulstivos ¥ aldﬁvaluqﬁiﬁnpa, el

gobierno A30pLO {reglameﬁtada medlisnts dgcretﬂ 444) un

sistems mis flex e v estable de m#nidevaluacianes
|

gradusles, o slstems de “Crawling Peg”. @1 decrete  fue

alsro con regpecto 8 1e eliminacidn del Aiferencial

' i
cembisric, ¥ & la abgorcidén del mercado da capibtales por

paYLE de: mercado de rerbificedos. El réglmen de
minidevaluaciones, AUDANE N0 ectabs estipulado en el
decreto, fTue &l repunliado 1ogico de un réeglmen de control

de cmmbics en un medio inflaclonario. Degde entonces &

tvrevés de este elphems Ae miugts e tratdi de mantensr 1A
|

taes  de cawhio vresl, n pesar de alaunow epenbos e nod
1

han enearvtado de esR gULE. i

81 aeuvriy la helada cafeters s Brasil erx 1975, el eXceot

.f-a-,h ] : - : i




S

~
D

wolumen de onfé exnorvtado ¥ &1

tntevrormhio 1z 1o nroductos mrimaric

arviente v de capitales de  las

s vegimenes de licencis rreyvia ¥ vrabibids

e

importac

& v heciends un esfuerzo Dara reducir 21 alvel

le la taes de camblc Fue
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Qtros agrectog del régimen £e mantuvieron oon
]

varisciones  como nar ejemplo la condicideny de  relintegra

nars  las exnortacionea de hienes vy de reg%stros nara  laz

algnifiod 1a eliminacidn de Ia centrelizacidn de  las=
areracicones en 1 Banco de La Repablicn v 21 trasladd de
registrog a mance de log intermediarvios maignados gina
ezpecialmente woraus =ze tuve daue degarrollsy en presencis

calombiana (&zta ascendld s USH1.92190 millones, elevandoge
el =alda de leg mismsse a U886 420 millones cifra

zidershls nor
autoridades pars poder sustentar la tasa d% cambio en  los

nlveles adecusdos de medianc vy largo plazo.

En 1993 &1 decreto 1735783 v 1a resolucidn de 21 de  1m
Junta cred el Nuevo Estatuto Cambiario el cual contempls

algunog aspectos como: 1ag operaclones de camblc las que




obligatoriasmente debén reslizarse 8 través de los
intermediarios del “ ﬁe?cado cambiario (ejemplo:
imp@rtacionea, exportaciones, endendamiento externo,
invergiones de capital en o desds el exterﬁor etc.}; &€
ratifica la no dolerisacidn;: se simpliéican en forma
sustancial los trémites para lese personag que reelizan
operacionese de cambié; el pago de iﬁpertaeiones ¥
exportaciones en moneda legal colombians; constitucidn
libre de depésitos en cuents corriente enjel exterior de
divieas adaquiridse en =1 mercado cambiariﬁ; ge eztablece

ia liberted & log residentes en el paig pars <cobnprar

titulos emitidoz o activos radicados en =1 exterior.

2.3. CRAWLING PEG
El régimen cambisrio de las minidevaluanciones . ("Crawling
Peg"} conglete en la realizacitn de devaluaciones WY

pequefiae v may Irecuentee, inclueo diariaaisi es necesArio

Eri eentide estricto, el régimen deheria ipeluir el oaBo
opuesto de  lee "minirevaluscionses” perc  Como  en i=
practicos  he esido utilizado prineipalmentefpor paiges  CoOn
inflmoiones “persistentes” (lo cual 1m§lic& que  2on
“galopantes” “prolongadag’), loe  CAEOE : histéricamente

relevantes han sido siempre de infilscién internsa (5) mayor
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aue la inflacidn exterh&ﬁ@?l}, de maners que lo aue se ha

.....

requerido ez implementar "hﬁnidevaluaciones"_

Lag minidevealuaciones buscan evitar aque 1A competitividad

externs de les exportaciones ¥ 1a competitivided de 1=
o

producclion interna respectc & las importaciones ae

deterioren demesiado como resultado de la mayor inflacidn

interns, scumulsandose grandes presiones que ohligaban &
' i
grandes v abruptas devaluaciones bajo un régimen come &l

tipe de cambio fijo pero ajuestable (Adjustéble Peagl.

Estas abruptas devaluaciones generaban grandes treumas  en
1a economia, en las zocledad y en ia politi%a de log peiges
jatinocamericancsg porque empobrecian & unoa?y enriquecisn &
otrog de la noche a 1a mafiana, dependiend@ de =1 tenian
pasivog netog o sl tenian activog netos " denominadoz  en
moneds extranjera. Esto prestsba para grendes scugaciones
‘& log gobiernos que, después de todo, eran los anlcog  aue
agbhisn con exactitud lo que iba a ocurrir, ¥ ésto

deteriorabs bastante la legitimidad de elﬂﬂa.

Las minidevaluaciones pueden implementarse & traves de 1=
intervencién de lag sutoridades monetarias vy cambiarias en
a1 mercade 1libre de divisas © pueden . implementarse a

través de medidas administrativas o controles cambiarios,




come ha eido el caso en los paﬁ%és latinoesmericance. La
!

primera alternstiva requég;a de mercados eaﬁbiarios, hien
pit g |

dessrrolladoz ¥ de reservgs intern&eionalés an general

adecuadas eﬁndioianés que ez muy dificil de reunir en 102

raises latinaamericanosa va qué:no hasta| que 3 veces

L

|
|

existan, eino tendrian que estar preaen%ea de manera
| |
l

permenente.

En mlgmog csxgog  se ha  spunclade el rlan  de
minidevaluaciones para un pericdo velativamente large (un

trimestre o un semeegire o, inclnuec wn mfic) tratando de

o

influir en la= expejt&tiv&a e develurcld TRTA
controlaries. De alli que e2te regimen mpmhiarico have

recibido s veceg el nombre de "tipo de cembio Programado’ .

En Colombia, &1 epistems de manejo de 1 tass de oambic 2€
soerod mAs B un tipo de "Crawiing Peg” papive aue actlvo.
Lag sutoridades incorporsbsn nueva informacion de 1z
economis pars hacer (ex-post) sjustes que permitan  lograr
loe  objetivos deszesdos. A largo de lor cael wveintielete
afios  de vida de este sgiptemn (deede 1867 Q&Eta enerc de

199431, 1s variscién de la tees de camhio hebia dependido

de epriterice pragmaticoe, tales como slosnsay o mentener

uns  Ltaps de cembio Fernl compebitive, & fin de gsrantizar
wn nivel sdecusdo de regerves interneciomales, © produclir
nijunetes en 1m cuenta corriente de ls belenza de DPRACE.

Cuosnido el wmanedo cembiario =e ha epartado de estoe
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[Ful

obhjetivog ¥y g

tasa dé cambioc  ocomo

instrumentoe de politica mﬁhetaria pars syudar & mantener
|

ia inflscién dentro de limitee razonables, ?e ha incurrido

en congidersbles costos en medianc ¥ largo blazo.

Se puede identificar clesramente distintag etapss &n el

del

)

manejo ceambieric de 1s balanzs de pagoes. | El cicl
desarrclls del esector ocolombiano podemos sefialar  las

siguientes etapas a saber:

I  Etaps vna de bopanze o suge durante el periode 1973 -

1979.
II Etapa de dificultaedes camhisriae en 1880 — 18832
III Etapa de sjueste de crecimiento Adursnte 1984 ~ 1987,

£l desarrollo de estee etapae se puede sprecisr en el
i

capitule que se reflere » la degoripoion  del manejo

cembisric en Colombis (cap. 2.2.). El periode  gigulente

sers perte del desarrollo de nuestro estuwdio.




3. EL INDICE DE LA TASA DE CAMBI(Q REAL

3.1. METODOS DE CALCULO DEL ITCR

Existen diveress metodologiag pars medir eh indice de l=a

i
aER e cambic real. Eztae s DASEND rrincipalmente en do2

[

teorisg:  la ane posgtuls la paridad del p@@er sdquiepitive
(PPAY v 1m aue relacions lop precios !de log bilenes
transables (PT) con  loe precice de losi no  traneshleg
(PNT}. Eetase teoriss » peear de estar rel%eion&daa entre
ei, tienen diferentes sentidog ¥ ﬂplfé&bilid&d. .S

contimiacidn Be pregentan BUE definiciones béepicas.

A, El ITCE romo Less de peridsd del podeyr  adauielitivo

La.  wversidn PPA es un conoepio &plic&ble 5  bilenee
comerciables. Se define como el producto ¥ la relacidn

precios externos internos. Con este Indicador se  busce

.

determinar 18 evolucién de 1ls competivided, en términce de
precios, de uvn determinsdo Dpais. in  ITCR elevado

incentive & quien produce bienesg traneableg & vender en 1
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ol

extericr y. por el contrario, un ITCE bajoise constituve

en un estimalo para imﬁ&ﬁtgr. Le definiciéﬂ general de

i
ezte indlice ez la gigulente;

ITCKE fud
. PPA

donde “e" es ls tess de cempio nominal: e, los  precios

externos v "P", los preciecs internos. .

Pars el célcule de este indice de la tass de cambplo 20
puede utilizer los preclos al productor o:lea precios &l
copnsumidor. Al usar loz preciog &l producqor ge da  mAayor
importancls al coeto de log insumos ¥ no Al componente de
zalarios. mientrass que al utilizar el IPC. ge le da m&s
peso al costo de los servicios que sfectan al costo de  la

vida.

=
T
i

. El ITCR como relacifén entre  los precios de

trensebles ¥ los no traneeables (ITCR }.
T/NT

En este @aeo, s& relscions el precio doﬁéstica de los
bienee transables con el de los no tranpables, 1o que
determine =1 grado de rentebilidad relative del zgector de
bienes comercisles {zon log bienes exportables &
importables} en el pais. De esta manera, 1 ITCR orients

1a asignacisn de recursos entre 1a produccion de blenes




Sb

o
1

transables y no transsbles. La teoris aé fundamente éen

que uns  economla en 5%5&??@11&, 1s euinta carriente
ol !

depende del precic relstive internc de  los hienes

comercisbles rezpecto de los que nd 200, ;La definicidn

bdeica del indice de tasa de cambio real e%:
|

Tionde P ° es 2l precioc de los hisnes traﬁaablea vy P
T ! NT

el de loe no transsbles, \

-

i .
54 bien log ITCR versldn PPA ¥ velrnoldn prgcios trangrhles

y log no transshlee no 2on ewcluyentes entre 2i, en  un
determinado momento ueden evnlucionsr B ritmoe
Aiferentes.

o, E1 ITCR heesdo en la velscidn de 1los s&iarioa (ITCE ).
: BE

‘wata version suglere que los salarios eonsﬁituyen el mayor
componente de los costos de los bienes trﬁnsables de  unsa
economie v. por lo tanto, su evoluclon tambhién afecta 1lsa
sensibilidad de los blenes preducidgg internamente
regrecto de ioa elaborados en - los mercados
{nternacionaleas. Su expreslidn ee la sigulente:

eb¥ :

ITCR =
aa

if




57

A

En esta ecuacidén e corresponde & 1z tasa de cambic

i

-y
nominal: "Sx", £l indicéiﬁenloﬁ galariog externos, V¥

al indice de los salarios Ghmesticos.
3.7. PROBLEMAS PARA LA CONSTRUCCION DEL ITCR

' i
Comn  ese puede aprecliay, Nno existe uns Unicse apolidén  DpaYA
|
medir el indice de la teESA de cambic resl. . Cads  uns ae
las sliernetives pleantendas sntericormente rresents

problemss yréacticos en la sonetruccion del lindice.

s, Vereion perided del poder adauiesitivo (iTCR 3.
PPaA

Dado aue el objetivo de esta definicié$ es medir l=
relacién entre precios externocs € internos; el problema de
construccion del indlce surge en 21 momento de decldir que

indice de preciop se debe utilli=zsr.

‘Bl indice de precios mée conocide ee el del consumidar
{(IPCY. Eate suministra uns emplisa m%dida de  les
altersciones de 1ls competividad, va que;abarca un  gran
numeros de bienee e inclusive servicios. iAdemﬁs tiene 1&
ventaja de 4que en la mayorisa  de paisee ge conoce

oportunamente.

No obstanbe Be arpomentsa que, per incluiy un gran NOMEro




=©-

de bienes no comercializables, como los ser¢iciosﬁ su. uso
- } ‘

tiende a producir una\t:aida "errdénea’ ‘del grade de

competividad del sector de blenss comerciables. Por otro

lado, une caracteristica del IPC es ia elevads elasticidad
aue tiene vpor las variacliones de algunos productos  de
origen agropecuaric (lo cual imprime al ind@ce una fuerte

inestabilidad).

Por otrs parte, alpgunos  entored conglderan  qaue el

[yl

indicador pertinente deberia eer un indice de preclos

ste s6lo tiene en  cuenba loe

wayoristas, IPM © 1PP,

V]

coshos correspondlentes A mAterias prlmses, blenes
intermedios ¥ bienea de oepltal, dejandﬂ}par fueres loe
costos de la mano de obra. Ello, no obataﬁte, presenta el
problems  de aue incluye productos maY ha%ogénee&, cUuYesE

precios  tienden A  igualarse entre naiges cusndo Be

i
o haris oue &1

iy
Iy

")

iy
1

sxpYesan  £n UnAa moneds coman. Eshe =
ITCR varie poco ¥ por lo tanto. no permite medir renlmente

log cambiop en el grado de competividad.

[
L. El indice como relecitn entye 1o predciocs  de  blenes

rreneshles v no transsables ¥ 1o transebles {ITCR 1.
: THNT

El inconvenlente principal de esté indice es el criterin

de gseleccién entre 1oz bieneg transables ¥ los no




59

o
n

tranassbles. este criterin varia de acuerdo B la estructura
G |

econdmica de log paises.
8.3, ALTERNATIVAS DE MEDICION DEL ITCR TRl ?ESG COLOMBT ANO

El Benco de La Repidblics examina las sigmientes verslones

de los indicer definidoe snteriormente:

3. 3.1. Indice Actusl de 1la Tasa de Cambio Real Publicado

por el Banco de La Republice

El depsartemento de invegtigeciones econdmicese (DIEY del
Banco de Le Repiblice viene crloulando ¥ pﬁblicanﬂﬁ desde
ocomienzos de los sfios B0 un indice de 1= Laes  de  camblo

vernl, cuyss caracteristicee 2 siueban A 1s teoria de  la
parided del podey adaquipitivo. El cAleoulo de eate
indicedor =e he mantenido actuslizado A través de  los
tiempo, ¥ la férmuls emplesds €8 un promedio geométrloo
ponderado  del producto sntre e tees de cambhio del peeo
colombieno reepecto & cada una de la= monédaa de los 18

wmiges gque congtituven losg principeales sociog ocomerclisles

¥

L)

1
d=l pris v 1A relacidn que existe entre los precios

1 :
K1 ITCE involucrs una canasta de log 18 paie

curles GColombis tenia el mayor intercembio comercisl en
1986 . Estns paises representaban el B7,6% del valor total
de lae tyenssacciones comercisles en aicho m#Ao, exclayendo
el ocafé. i

ex con  loe
n.



EK)'
b6

externns € internos, medidos podf el indice de preclos a8l

<]

=L

productor . 132_
3.32.2. Versi6n Fondo Monetario Internacionsl

K1 fondo monetario lanternscionsl celouls pere la mayoris

de egus peizes nilembrog, un indice del thipc de ceambhlo

o
th
[y
[y
Das
PA-
<
[w]

i
yeal, utilizando como deflacter.el IPC. Este

indice se celculs con base en unsg cansela de 1B paises.

3.3.3. Indice de 1la iasa'de Cambio Real del Banco de  La

Republica con 9 Palees

|
|
menedo, €1 Banco disefic una cenasta compnesta con 9 de log

1,

18 paises que conforman el actual ITCE pubiicada.

L

.3.4. Calculado con el Indice de Precios al Consumidor

Con 1a cansets de log 2 palses aonelderadok snteriormente,

&1 EBanco nece el seguimiento de un ITCR utilizando <como

deflactor =1 indice de preolos al‘conaumidﬁr, en ludgsr del
1PP.

Excepto Frencie., Pera ¥ Ecusdor, pEYA Cloe cuales  se
emples &1 IPC.

3

Log peises son  USA. Cenedd, Alemanls, Eepafian, Eelno
Unide, Japén, México, Venszuela ¥ Brusdor. Alemanls =e

)

. 81 misme v & un grupo de paiﬁeaa
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3.3.5. ITCF como Relacién entre los Precios de los Bienes

Transables y los no Transsbleg

Eete indice se osloulsd eiguilendo los plﬁnteamientw& de
Goldstein ¥ Officer, con bage en la cendebs de blenes

incinidoe en &1 IPC. Le c¢lasifilcmroldn B hize de 1z

i. Se tomaron como bilenes trancables los productos

industrisles v log BAropecusrios procesmdos.

ii. Se coneideraron comc bleneg no  franssbles loe
: |

gervicios v leos productos BATCGPECUAYios sin procesay. &
diferencis del IRE, fste no ee sensible & e movimlentos

de 1g tass de cembilo nominal. |

3.4, DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO RE%L DE EQUILIERIO
In  teoris he identificado, entre otrae, las eilgulentes
verisbles aue determinen la tees de  ¢amblo renl de

N . |
eguilibrio. ;

I. El grsado de contrel de cembice v de ocapltales,
Dificilmente alguien puede objetar este punbto de vista:d
hov el control de cambiog ha desgaparecido practicamente ¥

los  cepitsles clvroculen con 1ihertad, para no menclonar
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ginc un caso. =éi
%3%%

II. El nivel de tayrifas ¥ couteE & lae impdrt&eienee ¥ de

b

impuestog s las exporiaciones. Ee sel comd por ejemplo

|
finrlese de 1990 pe procedld s reducir significativamente
i

los sranceles de ls agricultura. A medladoe de 1891 e

yedujeron 20n mie 1los AVENCeles. i

ITI. El1 sistems de impouestos vy subeldio. Ain duda  oon
|

machos e log productos no nacioneles e aptan

o _
eubeidisdos ¥ gue entrerian a competir en: Io0TmA depleal

00 mesgtros  productos, e casc de ‘loe productos
spricoles.

I1V. Le composicidn del geseto del goblerno.

V. Lop términos de intercmmbio del peis.

Vi. Lee expectatives.

I TCR tiende hecis un valor de eaguilibrip (TCEE) en el

lsrgo plezo, & través de log ajustes de  leos mercadog

deflnctores, pero, dedo  loe grandes  degequilibrios

ezistentes en 1las economizas en degarrollo, estos sjustes

ese producen en forms lents ¥ con apreclables cogtoR  en

tErminos  econdmicos ¥ sociales. Por esc, =1 manelo




o

i 59

meoroeconomico  deseshle =8 Rauel due eptimala aue 1 TCR

busque v nivel de equi

I enAlisie sconoméiricoe para el CBE0 Fﬂlﬁﬂblﬁﬂﬂ reallzado

POT 1oe Doctores Juan José Eehavarriﬁ y  Alelandro
4 : i

Gaviris , ecbre log deFEminantP& de 1a ﬁ* de osmblo,

concluve que el ajuste de las tasea de cambl o rerl hacla un

nivel de eguilibric se produce  mUV lenbamente ¥. o
conEecuEnClE, gitusciones de  deseaunilibric  podris
persietir dursnte periodoe ralativements 1%rgcs.

|
Igualmente este andlisis muestra la alta iﬁcidenﬁiﬂ de les
términma de  intercemblo, ¥ e&n  menot Ir&da, e los

v ls inversidn en el

U]

srenceles, ls entrads de capitels
nivel de la teea de Camblo Real de Equilibiio; asi como la
cepacidad de AENeYAY desequilibriog de las politlicas

meoroecondnicas, en  particulsr 1= politica fisocal ¥ el

meneio moneterio.

<"

“Ioe  determinsntes de la taes de combic en Colombis™.

onjunturs econdmics Vol XXII No. 4, pea 101 - 112, 180k

f'ﬁnﬂ'-
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4. LA TASA DE CAMBIO REAL Y LAS EXPORTACIONES

£l propdsito de este apifuln ee describir l1a evolucidn de

[

1a +tase de cambico real ¥y o BR incidencin sobre las

exportaciones colomblanAs . Prra egtudiay el

|
comportamiento de lap cxporhaciones serd nﬁ;egaris cexelalr

cieptne - productos  como  eont el crfd % el petrdlec.

Poraue log scuerdos internacionsles, laé

federscion v los ciclos de precice afects nim&s que 1n tesa

de cembio (por edemplo la sdls Iiﬂ‘}.i't-if_'.'y'i.t camhinrisa  no
|

determine mavores exportaciones). Por ‘"1 tanto, le

derencse meyor importancis & 1as eEportrciones menores DO

ey amlto contenide induetrial relevante en el broceso de

speYrtars .

4.1. EVOLOCION DE LA TASA DE CAMBIO REAL

En ests peccién se estudiz 1s evolucion reciente de 13

taes de cambio reml. Como fechs de iniciecién del eptudioc

ee  toms enero de 1888, esto ee haece POT  Verlee YAIONEES!:

en primer inger porgus depde dicha fechs existe

informecidén sobre el nuevo indice de precioce sl productor
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de modo wme eviten probhlemss en la baequeds de datos  que

de slgune forms sean uni

jines v que permiten sue anfligie

rmaantitative en forma equilibrada. Pere EFQ haremos  ABO

de 1los indices de preclos 51 consumider del DANE ¥ del

En el cuadro N21 v 1a grafica No1l aperecen slgunas de 1ns
i

medicicones bpropuestas, ilustrando alpnnes EPREJENZ6E ¥

diferencise de les mediclones. !

L

[hh

i
TORL es la bess real calouleds por 1a ﬁetodﬂlﬂgia del
Banco  de Le Repoblics, la TORZ es ls misme Lags  pero
deflactads por el indice de preciocs de iproduccion para

bienes producidos ¥ consumidos en el p&i% v nt por €1

indice total. Le TCE3 eg la Laas deflactada por €1 IFC

del DANE.

CUADED Mo 1

MEDICIONES ALTERNATIVAS DE LA TASA DE CAMBIO REAL

Perindo TCR1 TCRZ TCR3
Eners - BS g7.20 97 . 4% 96.83
Febrero— B8 95.95 97.24 35.86
Marzo - BB 96.56 97.95 96.66
Abril - 88 97 .61 100,17 97 .90
Mayc - B3 98.52 101.24 o881
Junio - BB 97.82 100.43 98 .22
Julio - 88 97.49 95.54 97.97
Agosto ~ 88 9R.02 98.6% . 98 .31
Septiembre - 58 96.08 96.29 | 96,27
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CONTINUACION| DEL CUADRO N21

111.21

Periodo % TCR1 ToRz | TOR3
Detubre - 88 a7 _10Q g7.08 | Q7.1
Noviembre - B8 ag (9 9a_06 | g8 _ag
Diciemtre - B8 a7 _69 a7.68 a7 .63
Eneroc — 8¢ 25.64 94,38 i a5, 46
Febrero- 89 an . o3 an_43 | o5.84

 Marzo - 88 a5.73 a5.22 | 95,73
April - 89 a7. 23 a6.73 a7.33
Mayoe - 8¢ 2676 896,41 a8 .86
Junio - B9 w6, 86 ag,11 g6 .86
Julio ~ B¢ 100.756 a9.63 100, 36
Agosto — B 100,81 a9. 18 | 100.71
Geptiembre - 8¢ 101.83 100,38 101.83

- Qctubre - 8¢ 102.97 102,01 . 102 .67

.;:Noviembre - B89 107,74 107 . 36 102,34
TDiciembre — BY 106,02 105,31 104.71
Enero — 80 107.08 106,82 106.53
Febrero- 90 107.31 107.78 | 106,748
Marzo - BO 107.69 108,48 107 .38
Abril - 80 108, 04 110,83 108,84
Mayo - 80 109,84 110.86 109,45
Junio - 99 109.72 111.87 109.33
Julio —- 90¢ 112.11 114. 36 11211

S Agosto - a0 -1312.88 114.56 1172.87
Septiembre - a0 113.47 114,24 113.80
Qotubre - 80 115.77 116.48 116.22
Noviembre - 20 116.93 118.26 117,50
Diciembre - a4q 116.93 119 .45 117.50
Enerc - 91 113.70 114.17 114.69

 Febrero- 21 113,68 116.08 114 .46
Marzc - 91 110886 113.56 111 .82
Abpril - 21 108,37 111.22 109.53
Mayo - 21 108.16 111.88 109.53
Junio ~ 81 L 106.99 110,43 108,485
Julic - 81 * 103,580 107,43 104 .86
Agoeto - N 101,83 105,581 103.83
Septiembre - 81 108.198 112.50 109,808
Dotubre — 81 108,981 114.4E 111.74
Noviembre - Bl 107 80 112,48 108.59
Diciembre - €1 106, 25 111.88 108,34
Enerc - B2 105,18 110,92 107.64
Fehprero- 92 101 55 lﬁﬁtﬁE 104,15
Marzo -~ B2 100 .28 108, 14 10325
Abril - 92 100.28 109.26 103.56
Mayo — B2 a9.99 | 108. 66 103.56
Junio - 82 101 .88 105,63

o
G
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CONTINUACION DEL CUADROQ Nel
:\_!T% 3

Periodo l 'Tg§1 TCRE PR3 o
Julio -~ 92 105,60 115,48 10@. 37
Agosto - BE 104,568 115,24 108,10
Septiembre - B2 104,22 1 115.21 107.73
Octubre - B2 102,53 - §14.6% 106.91
Noviembre - 92 102.70 113.84 | 106.0%
Diciembre — 82 104.01 116,15 | 107.30
Enero - 93 182 .26 113.90 || 1o0bH.69
Febrero- B3 103,33 115,08 f 104.73
Marzo — 93 107 168 117.48 | 108.23

come puede aprecierse, oe pueden definir V?PiDﬁ periodos
gagin el comportamiento de 1& taza de c&mbi% real. En €l
primer de ellos, entre enefe de 1888 ¥ juni@ de 1982 ee
tiene una =gtabilidad de 1s tasa de camrbio repl., con  uyna

revaluacion de Q,3% con TCR1, 1,1% con TCRZ v 0,0% <on

TCR3:  en  un gegundo periodo, Jjunio 19689 & diciembre de
1980 =e tlene uns devaluacién acelernda del pesc. 20.7%
medide con TCRL, 24 3% con TCRZ ¥ 21,3% cén TCR3. Este
devaluacion caincide con la primera etapa del procesd de
apertura y esta dentro del diszefio inicisl del mismo, segin
el cuél 1a protecclidn que 8€ jba s dedjar de dar A Y}
produccion doméstica B través de arancelea%y 1icenciag 8¢
:le darie a través de le taga de cambio; un tercer periodo
ea el comprendido entre diciembre de 1990 vy agosto de
1p91, e& un pericdo en el rocusl graﬁ parte de la
devaluacion anterior 2e revierte, & traves de unsg

aceleracién importante de 1la inflacion, lé revaluacifén del




€ HOL %

¢ dOl -+
FHOL

16/210 03/21Q 63/210

26,91

6/ e g/

21

vy
Fourt

YALLVNY

L1V IV3y

n
-

=IC

0)

o=

oN VOl

WY

Y

SYSYL



he

4 -

.

peso fue 12Z,8% con TCRL. o TCRZ v 11.6% con. TCR3.

{ver grafico HE21}.

L& evolucion de les pr? ‘mediciones de la gr de camblo
real results may uimilarﬁﬁdﬁ te epte momznho ¥V o8 tiens una
devaluacidn del pesn desde opmlenios del periodo,
S
devaluscion cercans al 2% dﬂUdL!POﬂ ﬁuﬁlquiﬁr& de las Lree
medidas, slzo infericr <on 1s medida uvsual y guperior <on
ir con el indice Al congumnidor.
A partir de esa fecha, la tasa « de camblio hh seanido  una
1

ponerdo oon la

P
[p]
ot
[
Q
[
ot
h
&3
!
£
o
[,
<
[y}
L
i
[
o)
n

ryayectoris moy T
medide uesds. Eatre sgosio 46 1991 v octubre del migwmo
; | .
afin se pregents une fuerte devaluacidn, entre este HBltimo
mes v mayc de 198Z se Tiene und reveluscion sefulde por
doe meees de devaluacldn V. de scuerdo con  dosg de lae
medides une revaluscidn heste Einel de% periodo. El
afecto de Gtodes esghtos ha pido unsa devaiuacién de @y

Aiverss magnitud de scuerdc con la medicion usads:

Con 1m medids del Banco de la Repiblica {TCR 1) ge obtlene

wns develusclén de 0,7%, sl ee deflacte con el indice de

precios al consumidor (TCR3) uni de Z.3%, pero si oe haoe

e el indloe de blenes producidos ¥ consumidos en 1 pels

s hiense uns devaluecidn de 11, 2%

A 1o lareo del periodo de 1088 - 1983 la tasse de osmblo

¢ i e et e e e et s
e S
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Entre ins  exportaciones industriales

gl

A

s

real ha disminuido t&ﬁfcomo se aprecisa eﬁ el ezipguiente

arafico. {ver grafico NQE%.

4.2. COMPORTAMIENTO DE TLAS EXPORTACIONES MENORES 1988 -

1893 : ' i

Lag eXportaciones Menores AMMENLAYON 19% durente 1988, La

=l

3

participrcion ee distribuye entre 1oe diferentes sectore
siendo €1 industrisl el de mayor impﬂrtanci&, f4%, seguide

por el  apropecusrio, 30X ¥ finalmente €1 m@minerce, BA.
|
ge  degbaca el

comportamiento de los productos slimenticios, bebidag ¥
|
|

tabaco  con un  B0¥%  de  expansidn. También  mogtraron

importentes svencee 1z industris de log tetalep COHUNES
con  un mamento de 2R%, esi como las  arbes graficas ¥
editorial (15%}. Lese exportaciones de: la industria
guimice crecieron tembilen un 16%: por eu perte el grupe de
1se confecciones continud meetrando la dinfmice due viene
de mEos satepiores pues crecen sl 1¥¥ durgnte egte A0,
esto eg, €1 walor exportsde llegd & 1153 183 milionee

{cuadyroe H2ZY .
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CUADRO Ne 2 !

- |

Exporiég:iones Menores f

o i

198% — 18388 %

|

' ‘ % i
1987 1988 1088

Valor Valor Variacldn
I-Agropecuaric . 497.0°| 556.6 12.0
Banano " 210.3 § 375.0 7.0
Flores ' 145.0 156.6 8.0
Algoddn 46.7 87.7 45,0
Crustacecs ¥ moluscos 48. 2 80,3 un.1
Demfe Productos . 46.8 147.0 0.4
II-Sector Industrial 983.2 |1.184.7 20.5
Alimentos, bebidag v tabsco 136.4 218,72 83.0
Azticay v Melaszas 78.8 34,7 20.5
Extractos ¥y egenc. de aaflé 51.2 162.4 100.0
Demas ' RE. 4 81,1 43.8
Hilsdoe v tejidos 100.7 105.7 6.0
Confecolones 127.8 142.8 17.0
Plastico-caucho 0.1 31.8 8.0
Cuercs v sus manufacturas 87.5 121.9 25,0
Maders v =sus manufacturas 14.7 16,4 4.8
Artes gr&aficae v editorial 1723.0 141.5 15.0
guimicos 180.0 207.1 15.1
Mineraleg no Metallicos R3.4 i58.7 9.9
Cemento a1.4 IBE.E 4.5
Demas 22.0 AT 7.7
Ap de opt cine reloj-misica 21.4 4.6 15,0
Ind.de metaleg comunes 33.0 42 .7 27.8
Masuinaria equipo-aparstos 46.6 54.1 18.1
Materisles de traneporte 5.3 9.1 a.6
Otrag industrias 10.5 11.4 8.8
I111-Sector mineroc ' 73.8 108.8 44 .3
IV-Total (I+II+II1} 1.604.0 |1,B48.2 18.9

£
Millones de US3

Faentes DANE ~ Tetuledos definitivos @ Banco de
Repiblice. Departemento de Investigacicnes Econdmichs.

La
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Con  respecto a los bienes del gector &agrcopecusrio, aabe
e

mPnPiunﬂP que 1 algod '-preﬁento avances del 45% v =e

mantuvn 91 crecimiento del hananc., pese a lag condliciones

adveragas de orden piblico en s principal centro  de

m

produccidn, Urahs La exportacidn d6| crugticeos v

I
molusgaog  eaumentaron en el afic un Ehmif ¥ lag (flores

continuaron ocupsnde la segunda posici&n después del
]
| _

banano.

Los logros en maberis de diversiflcacion deg exportaciones
durante 1988, en especial squellas no  trddlcionales. 2
debid, en primer btérminc, a la lebor del edotor exportador

|
|
v B gue A& Lravés de £ modernizacidn| v melorsg  €n

eficiencis logrsron hacer competitivos nu&étr&a productos.
En eemundo  luger. 1le continuidsd o estabilidad en el
meneio cambisric que se 416 durante cge gfi6, que permiblo
meantener 1o tesas de oembio resl relstivamente congtante o
creciente, desde 1888, En tercer lugsr, conviene regalbay
im labor del Fondo de Promocién de Exportaclonss en  £ug

distintee feses del comercloc &n egpecisl en 1o dque  al

crédito e refiere.

urente 1989 el wvalor de lass exportacionee  de bienes
slocenzd 1a importante olifrs de USE 028 millonews, 1B  mas
elevads de 1e historis hasts ese afio ¥ gupericr en  13%

sl wmonto alosnzado en 1888, De este tebsl., U3 1.855
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(525

millones corresponden a exp%ggﬁciones no | tradicionales.
monte  eguivalente 81 38% Jdel total sin oro. REatas

exportaciones incluyen. an amplio conjunto de bienes. entre

loa ocusles aobresalen me de origen industrial, e

panacial 1oz ds spubsectores como el auimion, 21 de  artes
graficas 2l metalmecdnion w &l de confeccliones, La
A :

efine (1088 & 138401 ranresents  un FenomERo de  gran
innortancis v denots 1 potencialided A=l mnriz  Parsa

aie haste e=e wmomento permitié  atenuar el
impacto de  Iamctores negativos como el viraje de 1ls

2ituacion venezolana.

En 1990, el veleor de lee exportaciones menores anmentd

= 1 todoe los productos  registraron  sumentos

e 2N Cn

]

[

slgoddn, r'rut;t,q CROE, pecEs,

:."‘1
|_I-
h
|,...J
=2
'tl-:
]
T
T
sl
o
L
v
s

{eenec

.
et
.

confecociones ¥ calzedo

Lee exportaciones industrisles tuvieron un crecimients  de
24,9%, wientres aue log mgricolas lo hicieron & une  GABS

e 20,

~'-:E

. {(ver cusdrc NQ3)

El grupo de los “demAs articulos” fue el mAe dindmico.

Con un ocrecimiento de 31.3%, el ocusl ge  compers  muy



e

D

favorablemente con la tasa del afio anterior de 13%.
. iy

|
CUADRO N2 3
. A .
. Exportaciones Menorez Manifiestos de Aduans

Tazag de crecimiento V¥ porcentaje)d

Tagag de crecimiento snual
Valor

ga./88. ag, /848

A. PRINCIPALES ARTICULOS 17.4 208
i. Sector Agropecuarit 10,5 19.8
Banano 3.4 23.9
Floresz 13,6 2.8
Azucar crudo 86 . 6 36.7
Algodéon fibra corte -850 4 -1.7
Algodén fibra larga -3.2 38.6
Tabaco negro 287 232.8
Crusticecg ¥y moluacos i1 34.8

- Pecea ornamentalez 52.% 7.4

2. Seector Industrial 284 74.9
Extractos v esencia de café -2 0 ~-1.9
Hilesdos y tejidos 2.4 19.4
Confecciones 1389 38.6
Calzado 26,3 40.7
Artes graficae —n2.4a 12.7
Indusgtria Quimica -33.90 -8.2
Cloruro de polivinilo -44.7 11.8
Poliestireno 1.1 -31.8

Cemento 10.@ 8.8

A, Secior minsro

Piedras preciosag 18.& 8.1

B. DEMAS ARTICULOS 13.2 31.3
TOTAL EXPORTACIONES MENORES i1.4 5.2

“Fuente: DANE Y calcules de FEDESARROLLAL.
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En este mismo sfio 1ggiimpgrggéinnes sumentaron un 11,.5%
w17 i

oon regpecto s 1880,

CIIADED No 4

Crecimiento de lag Importsciones

Impariﬁﬁfenes Totales
AROSB INCOMEX DANE INCOMEX DANé
1990,784 4.7 11.80 1992/01 34.9 3.3
1991.,/80 2.7 -10.4 4 1993/92 © 47.3 -

Fuente: DANE o INCOMEEX

En 1990 1s belenza comevrcinl fue USE 1.971 millones, pRare
wne  exporitecisn totsl de USx 7079 mﬂllones v Ve

importacién totel de US$ 5.108 millonee|

x

Durente 1891 en &1 sector de agriculturs v peges crecid
US$  1.1032 willones. Las exportaclones de algoddn  fueron
de 153 62,7 millones, oresclendo en még Jdel 40x% oon

relacitn 2] 1880, Pero, el CEROARD disminuyd 515

ﬁ
£

o
&
3

ezporteciones &l pasar de USHE LL1,5 millones en 1920

5.9 millones en 18381.
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SUADRG Ne &
Colombia: exparﬁﬁ?ienes no tradicionales
(Millones de US$)
1988 1990 1891

I. Agricultura v pesch g78.7 812.3 1.103.0
Algoddn 39.68 46,7 6a.7
Arroz 10.5 '18.9 24 .4
Banano 260.4 217.8 404 .7
Cacad 10,3 11,5 6.1
Floreg 721.3 Z227.9 278.6
Frutag legumbreg vy raoices 11.9 76.9 38.8
Carne de reg i5.1  ,18.0 34.2
Tabaco 15.6  16.3 17.6
Fegpcados muertog 23z 3z.5 51.2
Crustéceos ¥ moluscod 46.7 c74.4 6.1
Otros 24.1 | 23.4 79.8

11. Industria ¥y productos menufac. 1,351.6 1,720.3 Z,287.2
Alimentog bebidag y tabaco 211.0 1274.6 Zn4g .3
Hiledoe v tejidos a3.g . 99.8 129 .3
Confecciones as2 .0 484 .90 640 .7
productos plésticos y de caucho 6a.7 | 4Z.Z2 6.8
Cuerc v sue manufacturas 22,6 ilgl.ﬁ 186.9
Maders v =ug mapufacturas 0.1 | 8.9 17.0
Artes graficas y editorisl 103.4 122.9 175.6
Industria auimica 202.5 [233.2 34501
Minersles no metélicos B4.7 = 74.8 120.7
Industris de metsleg COMUES 47.5 69.6 108.0
Maquinaria y equiro 61.8 74.5 144 .4
Materiasl de trangporte 4.8 a4 85,7
Apaprstoe de opticea, oine 12.0 11.8 16.1
Otrag industrias i5.4 2.3 Q.0

111 Productos v minerales 114.5 131.4 170.8
Ecmeraldas 108.8 11Z.4 147,89
Platins v sus sleaciones 0.1 5.0 2.3
Otrog 5.8 14.90 5.7

Total (I+II+II11) 1,8565.9 Z.,144.8

Fuente: LDepartamento Administrativo Nacional de

Estadisgitcas (DANE)
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Las exportaciones de 1s  industris ¥y jloe productos

2.9687.2 millone gactor de

mamafecturados fue de
: |

1
cuero v sus memafscturad Gisminuysd s USH 186,9 millones.

En 1991 ese sufre 1a revalu&ﬁié&-que lleg .l 1068.2 (hase
i

1886 = 100). Bin embar%ﬂ3 1lsm di&minuﬂién' n el tipo de

oembio resl nc  8s -giﬁ refledado pﬂy un aumento

significativo de las importaclones; por. el contrario,

Les disminuyeron (ver ousdro N24).

'2. 915 millones

|
Se presenhd un superdvii comercisl de nfi
gque representen un incremento de USE q44 millﬁnPe sobre el
‘mfic anterior, explicade no tanto por el cr@cimiento de lag
ezxporbaciones  (3,1%). ginc poraue las iﬁpcrbaeiénpa e
redujeron (2,7%), implicendo un egres=o iﬂf&riﬁr en USE

1.24 millones frente sl nlvel previsito ah comienso  del
|

oo,

Pers 1892 la respuesta de lasg importacicones & ls  apertura
se  comienza & observar, al estebilizerse  lae variables

erontmlicae v el proceso de spertura.

CBe produce una disminucion en el walor de leg
exportaciones totalee de hilenes en 199%, Pn relacldn oon

1291, en 5% 222.5 millones (-3%).
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Laz exportaciones menores creé&eron entre 1881 v 1987 en
un 0,7%;: el cual fue muchoi@géir al incremento que se did
en el pericdo 1200 - 1981, | Entre los rubrog gue tuvieron
mayvor crecimiento estén: ia mineris ogon uUn ZR,1%,
maquinaria v equipo con un 42,8%, csucho plastico (Z25,4%):

produotos metdlicos (24,4%). (ver cuadro N28)

i .
Entre lag exportacicones menores que regristrsron las tasas

negativas eatuvieron las - industrisles (-1.8%),

destacandose en  este decrecimiento: éarra, lozs v
porcelans (~-60,4%Yy, refinscidén de peﬁréleo {—34%% .
meta&licas bésicas (-34.8%); otras {-83,5#}, prendas  de
vestir (-30,8%); madera y muebles (—4,1%?; material de

transporte (-16,7%)}; cuerc ¥ sus productos  (-186,1%) vy

textiles (-1.8%).

El &afc de 1992, eegin cifrss del DANE, lasg importaclones
mumenteron en 34,58 (Ccuadro 43, una de lss mbAes Altas

vegistradas en &1 pais.

Les compres Bas dindmicse  fueron  lee de engamblale
sutomotriz  (249,5%), eeguidos por bhilengs e COTTERING

(61,3%): bleneeg intermedios (Z8.8%) v de cﬁpit&l (27.3%).
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CUADRG M2y b

JiDnPB Menores ;
Documentos Uﬁ%ﬁge de Expo rvqrian

Enerc - Diciembre de 1989%

Miliones de Varia Partici

o Bt P 0 -1 00 b el DO 1T I B D 03 1R P

_ T1IS% cisn pacién
- i
< ;
- 1981 199z | 1891 1997
S i P
Agropecusrisa 973,89  915.3 (4.5 23.7 74,
Mineris 1680, 8 193.3 #8.1 4.1 5.
Derivadog de petrdl 78.% 2.0 =807 2.1 1.
Industrls 07 0 TRBO.O +1.68 70,1 &8,
Alimentos, bebldsas 484.6 R31.7 2,7 13.1 14,
Textlles . 304,85 z293.8 +1.8 8.2 3.
Prendas de vestir .- 451.0 311.8 —$G.8 12.2 8.
Cuero v ogus productos 143.8 1z0.8 -16.1 3.9 3.
Calzado 104.6 103.4 -+1.1 2.8 Z.
Maderaszs v muebhles Z6.9 AR.B +4.1 0.7 0.
Fapel e imprentas 174.8 1B4.1 (5.3 4.7 4.
Quimicog 352.3 410.2 16.4 .5 11,
Cauchoe pléaticos 38.¢6 48.4 25.4 1.0 1.
Barro, loza ¥ porcelsnsg 41.4 18.4 -60.4 1.1 A
Vidrioc ¥ produ. vidrio 21.9 30.1 37.4 .6 0,
Minerales no metalicos a80.8 82.5 2.8 1.6 3.
Mets&llcas basicas 48.9 21.9 -84.8 1.3 .
Froductos metialicos 85.1 81.0 24.4 1.8 =
Maguinsris vy equipo 133.1 180.1 4”.8 3.6 il
Material de transporte 82.4 B2, 0 —16.7 1.7 1.
Otrag 77.1 51,3 -83.5 .1 1.
TOTAL 3695.0 3721.1 0.7 100.0 100.0

Fuente: Caileulos de FEDESARROLIOQ a partir de cifras DANE

En 1997 1 =uperAivit comercisl llegd s US$Hi 813.4 millones

segtin  datos de la DIAN v el DANE, resultado que ez T2.3%

{inferior a1 registrade en el mlsmc periodo del afio

anterior.
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El comportamiento de lafasa de cambio ha ténido un efecto

negative yprincipalmente. Bdbre los sectnre% relacionados

o ia  induetris, loe cuales <caveran ‘enn 1.B%. Fn

congtreste, la mineris crecid en Z8.1% {cuadro HEB6)

En 1997 el indice de tmes de cambio real fue de 104,01, 1o
devaluascidn anual en este aﬁa, fue de 16%, fe acuerdo a la

i i
tags representative del mercado. f

En 21 afic de 12903 lag &l pﬁPTaLib nes menores registrayron up
incremento de 14,4% entre enerc ¥ agosto con respecto al

afica anterlo

El eector sgropescusrio decrecid en Z.4%, Pl gechor  minero
se  elevé en  188.4% y el sector induﬁtrial tembién Lo

efectud en 12,9%. (cusdro N2T) j

Loe productop gue mogliraron mayor dinmmiemn fueron lag

anfecoionse, 10B Cueros, AYLEeS grafices ¥ loB produchos

]
1t
oF
]
5
(4]

guimicog entre

Les l1mporbaclones  ue sfectnd Colowmbls enbre enero ¥
Subre de 1823 mostraron un incremento del 48.,7%, freate

51 igusl lepso de 1929Z, 5l passy de UZ$ 4,368.6 millones

(4

haoe doe sfice s US® 7471.5 millones el afic pAsedo. (ver

cusdro NCG43,

e

bt ’*"W 53’ A :

Aoen  ao adsd

[P R A - S




CUADRO He 7

Egpartaeioneéfﬂor Sed#bres Economlicos
(Mi118nes A& USE FOB)
=

b 1987 1983  Abso. Relat.

1) Productos NO Tradiciconales 2284.7 2628,6 343,9 15,1

A. Sector Agropecuario 743,323 725,17 -17.,8 -2.,4

B. Sector Minero Sei 104,89 281,5 176,6 168.4
_ﬂ

C. Sector Industrial 1435.5 1621,4 184,9 12,9

Fuente: Banco de La Republica B !
Las exportaciones en valor FOB aumentaron gpenas un 7%, en
Iiﬁéntico periodo, Hasta Détubre de 1997 el monto de este
concepto  fue de US$ 5.781.Z mlillones. mie#traa gue haste
igusl mes de 1993, =u valor fue de USH 5.9@0,2 millones.

Se pasa luego de un superAvit de US$ 813.4 millones (en
1997) a un d&ficit de la balenza comercial de US$ 1.571, 3

millones en 1883,

Con respecto a lme importeciones, los hienee de caplital ¥
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Loge bienes de capitsl slecenzaron en log  nueve primeros

s

meses de 1223 un velor CIF de U3g 3.146.3 mnmillonee,

mientres oue pars el igusl lapsec en 1992, sumercon 5%
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1.698,3 millones; dest&cén&cse en este grupy de Ccompras
externss, lag de eguipos rodantes de transporte <o0n un

incremento del 321,1%, ﬁértes vy accescrliog de egquips de

transporte (118,15} maéquinas ¥ herramieantas (138.7%).

Log bieneg de Cconsumo erecieron en un 65,2% encontrandose

0.

;v dentro  de

o

que log de congume duradere crecleron 99,3

eliocs =€ Jdegtacaron aqﬁell&s cOmMpras deg vehiculog de
tranaporte particular con un aymento del 1&4,9?. Dentra
de este renglén, los erticulos de conaump no  duraderd
preasentaron un mHayor incremento, lag bebid&% con un 158 ,.8%

v log productosg alimenticios con un 24%.

Tentro de las compras €n el exterior de mﬁteriaa primas.
ae destacen loz2 producto alimenticlics con un  incremento
de 39,3%; los productos agropecuarios no aiimenticios, <on
36,1%; 1og productos mineros con Z2.5% ¥, log productoz

guimicos ¥ farmacénticos Ccon 26.,2%
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5. LA APERTURA ECﬁNGMICA Y RI, DEBATE ACTUAL
5.1. CRITICAS RELACIONADAS CON'EL MANEJO CAMBIARIO
Ilna parte importante de la discusidn se ha centbrado sobre

=1 presurmesto de que la scononis colomhiana en £1 periodo

1985 — 1988 pe esjustd al ﬁival de 1a tagelde cambio real

de equilibric vigente en ess &pock, ¥ por|ello 8 véalido
pers  lee circunetencles sctuales, s e2Le regpeotd nog
prrece de excepcionsl interés el Juicio, aue echre el

particular formuls el doctor Uribed.

_ |
& propoeito dice: “Leas referencias mﬁtériore5 indican
lclaramente que leses auvtoridades cambiariagidﬁl peis  creen
‘gque 1le llmmeds besa de camblo real de equilibriﬂ de 1886
ez 1m misms teca de cemblc resl vipente eﬁ el mic 1323,

B  econdmica no

.H.

Pero 108 principlos bésicos de la  Leor

favorecen de meners algune esta posicidn.

En Heneral, todop  los  determinentes  hen cambiado
*Comn  vaBLRE... Jvamos bién?. Estreatemis. Bogotd, Mavo

1983 Papg. 16.



drasticamente durante la ultima década, ﬁ con ellos &v

nivel.

|
Azi, puss, results perfeﬁggmente valide pediy 2 la  Junbsa
directive del Benco de Le Repiblica calcular con los
mevos parémetrog le tess de uamhia TEAL dH equilibric de

eete afio.  Sedulr snclados en 1 i' faﬁforﬁa‘ prevalecisntes

|

nece siete u ocho afice e tiene sentido”.

5.1.1. S5e Propone Que La ngaluﬂcidn ﬂominal Deberia
Acelersrse 'ﬂ' |

En  lee clrounsbteciss  sctusles  peyrs  algunoe spaligbas

enondmicos. devaluer en términoe resalse %B un  chistivo

simplemente imposible. Su argumento =28 %&s o menos  £1
i

siguiente: Lo tase de camblo resl tlene un?nivel conghente

de equilibric de wmediano ¥  largo plszo que eeLs,

determinedo dnicemente npor varishles renles. g esto =2 le
sgregs e Colowbis estd en una situacisn de  subvaluacidn
o de eqallibrio. Por 1o teanto, 81 1ls Lase de cembhio

nominsl ese devalus por encima de le diferencls  entre la
|

infiacion doméstica v la internac cimnal se, pregentard  un

incremento en ia tasse de cambio resl, eptrendo sei lsa

i
economis =n uns [ase de desequlilibrioc capbisric - de

gohrevaluaclidn —.

Como  consecuencis de esto, los mecenismoe oG8l @mercsado
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comensaran a actuar

¥ copduciran a un incremento de 1
inflaciotn interna. fenémé%% que hace que ei tipo de cambio
real se revalie hasta que ﬁicance de nueve su sltuacién de
equilibrio. El incremento de la inflacién sirve asi de
mecanismo de ajuste ante el desequilibrio originado en el

manejo nominal. - !

Le l&gicos del srgumento anterior €8 1nd150ﬁtible, pero iy
i

reptringida DEYE gervir de haES nars foywualar

.recomendaeionea apropladee dé politics, ; Log summestos

opiticos son dog: gue existe un nivgl ﬁmieé v congtante de

1. TCR de eguilibrico v que loe de;ermi%antes de esba

ultime BON inegencibles & cembloe enE 1= politicsa

HBCYOecontmins .

Con estos supusstos €8

i

GPTects SEpPerAY Qué B2e presente QI

brote inflacionario si

I

& moelers el ritmo de devaluaclion
nominal:  1la rezdn es elmplemente gue una variable nominal
estsd cambisndc pero les varisblep reales qpe determine  1a
taes de cembic real no.  Sin embargo, &n e%te mismo  mMATCO
tedricn la prediccidn de gue un mayor ritm% de develuacidn
nominal vendrdéd acompefiads de unsa mayor inflﬁcién no  tilene
por  qué compliree si loe varishlee resnlem que determinsn
el tipo de cembio real de equilibric se egtAn woviendo £n
1a direccién sapropiada. Por ejemplo. un sumente en €1

ritin de devaluscidn nominal no tiens por  aue  AENETARY



&e,

i

presipones inflscionsrige 21 al wmiamo tiempo se reduce de

o

maners permanente el gastie:publico.
I.

5.1.2. Se Arpumenta que el HManejo de la Tasa de Cambio ha

Tenido Como Objetivo el Control de la Infl&%ién

s I
o |

i
Ho eg bueno que los gestores de la pelitica le den mas

i

importencie s 1m tass de cemblo SO0 ingtrumentso

antiinflacionserio, aue & &vd pepel de reapoﬂaﬂble en  parhe

ot

el éxito del progrems de sperturs. El buen sucesd de 1
|

[y

|
reduccion del fendmeno inflecionsric, muedd fdcilmente no
; :
aorresponder o mejor Compensgar 1los efectos del deecelshro
del nuevo modelo.
|
X i .
daturalmente cue no esbteris de mas regponder Al sigulente

interrogante, icudles son los costos de la, inflacidn 7

[Ad
ot

Pers poder der une regpussis spropiads B £SLE pregunits oo

necessrio hacer (al menos) dos clases de distinciones.

La. primersn es entre niveles de inflecidn sltoe ¥ niveles

de inflecidn modersdos o LAJOS. Lo niveleg de inflecidn

Bltog EENeTELl arandes coghos sconfnicos PoYpae
deseshimulan el uso del dinero € incentlive & las  personas

5  rpecurrir sl intercambic directo de hienee vy servicio o

sl ueoc ds wmonedsa extranlerse. Estc  obviemente pueds
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Jestriir cualquier economia modérna.
e
FPor zu Dﬁrte, o= nivelea de inflacidn b&jnq o moderados

e

generan ¢iertog oog f&s economiaos o lo dificil que
resulta disefiar un siQ£éma tributario que @ea totalmente
nentral a 1s tase de inflecién. En Pavtiaular, en una
economia Inflacionsrlias. es dif1P11 eentar con un sistemsa

tributaric que no castigue de aﬁgune maner& el shorro y 1la

inversidin,

La segunds  dietincion importante 28 entre niveles de

o e} ¥ |

Py

inflescidén predecibles ¥ no predecibles. $i irn  inflecidn
as  ese predecible los caatoé econGinicoe § pooieles 20N
sltop: por ejemplo, la incertidumbre soh? el nivel de
precios futuro dificulta iag deciesiones de;inverai@n; loe
inﬁersioniatas tiepden » eepersr hagis Que;la varishilidad

de 1la inflacida disminuys sntes de compromeleree en NUEVos

provecthos.

En costrmete, i el nivel de inflacidn eg antlclipable ocon
precisidn, los costoe econdmicos ¥y soCiales tienden A BT

es de esperysy  dque 1o agentes

i

‘baios. i este chas0
nomicos sjusten sus precice en 1a misma yroporcion  aue
1s inflacién v aue en términos resles tode el mondo  quede

en la misme posicidn.
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“ El nivel mctusal de inflacidn de la economis colomblans &8

S2£501) de predecir.| Por 1o tanto,
e |

moderade ¥ relativament
. ey Fi X '
ez de sspersr que los c@ata% economicos que estd genersandn

i

-

noe ﬁééﬁ gspecislmente altcs. En efecto. con nivelee de
inflacién cercenos al 23% apual Colombls ne corre ningan
rieggo de wvolverse uns econ@mia:de intercamblo. Tampoos
e évidente que el sist%ma tributario festé caugando

grandes digtorciones en elfﬁe shorro & inversidn.

Loz mejores trabajos tedricos y estudios em@iricos =efialan

que niveles moderados de inflacién (por ejemplo 10 oy 30%)

]

el

I
jepen ror qué convertirge en serios ohdticulos para

ot

no

&

(o

crecimiente  econdmico. En términos de la formulacidn

1s politics econdmica, si blen &8 cierzo que reducir el

nivel de inflscidn =8 una mets deseable, no €8 evidente

gue log copbos generados por el sctual nivel de inflacldn

Justliflauen incurrir en grandes costos pars Aisminuirls.

Lo que =i es evidente e8 aus lae costos de mantener unsd

tasa de cambio real que no facilite 1a| competitividad

externa e interna de la produccién naclonal pueden llegay
a @ser altoz. En estos momentos el sector agropecuaric los
esta padeciendo con egpecial intensidad y su futuro sersd

dificil 21 ls tasa de cembio sigue su rumbo actual.

Mientras la disminucion de unog pocos puntos de inflacidn
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puede generar levee mejoras  en 21 bilenepgtar de 1s
poblacion y facilitar el cﬂgﬁimient& ﬁconémico, lsa
revalﬁaci@n del peso puede constitulree en= 1s principal
enemiga del procesc de aperturs econdomicas ¥ on el

principal obastdculo pare el crecimiento econdmico.

5.1.3. 3Be EKstablece gque el Proceso de Revaluaeién ha

Reducide Significativamente 1&3;Exportacion¢s Colomblanat
) [

lno de losg inconvenientes de 1& revaluaciénéen los tlempos
de sperturs son log que frensn ¥ revierten| loB dinfmicoe
proceeos de exportacién aue vivid el paie e# 1988 — 18286,
desyués d4e que precisasmente  1m egpanaién exporhadora

anterior fuers shogads por 1a revaluacidn ie 1978 - 1232,

Algunos Aygunentan que loe exportedores delen sumentar 2u

productividad para compensar 1a reduccidn de sus ingrestd.

pero esto e6lo ha sldo en economian embarcadas €n circulos

virtuosos de erecimiento, CcOBmo Alemania, Japdn ¥ Coren:

el cmen de Colombla e por el contrario wno de eiga ¥

PRYE, GIE NAE bien peRYece Un circulo viclogo.

kecientemente el gobierno ha elevado el valor del DpeEo

encareciendo ante el mundo, los bienep V¥ peyvicios

i

producidos €N Colombhia. Log productores de e80S2 hienes,
gue son log gue CTesn puestos de trabajmszremuner&dos, no

s4l0 no  podran  segulr exportando Al mismo ritmo,
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compitiendo en log mMEYCados internscionsles  wino  aue
poeiblemsnte ni  sigulers podran coppebir én el meraado
internoe frente A 18- 1mpﬁ 5:1@@ e Be vesa shearabads  no

e6lo  por  reduccion aran_é1a 1A aque les| concedld  la
|

aperturs eino por la ﬁﬁgyia revelnecidn. El apuncic de
une revaluscidn para 1824 de 8% % tendréa Como resultado  ue

mestros  producto

1"I
[nd
i
i
fanc
e
o
3
L‘EI

eréﬁ v el crecimiento de

mestres exportaciones semulirs ceyendo {1mB exportaciones
~recieron &0 B0 2% entfe:aner; v ooctubre &e 199z - 1983
mientras 1las lmportaciones creciercn en 48,7% dJurente el

wismo lepeo), v sumentard el degempleo ¥ a4l subemples 0o

uF

=610 en el eector rural sinc en =1 urbenc, |eeguramente

a

vreduciran lasg reservas (& peaaf”del incremento del inAreso

de diviess por Cusians); Colombla perderi confianza, 1o

inversionigtes exbranjerss g€ shatendrin de irvertir o de

La balsnze comercisl tlende B hacerse, nedabiva {=u
reeultedo negative llegd A US$ 1571, mill@&ea enn ootubre
de 18893}, 1o onal por 1o menos  CcAUBAYis D movimiento
cowpengatorico de presglionar uns MEYOD devalﬁacién, peErD &Il
el cesc  oolomblano egbo no &8 fAril popaue entran & la
economis renbeg petrolerse {Cusliana N 199h v 1985) v les
nensles del narcotraflico due wantiene la belensza en cuents

corriente, en signo positive, frenande 1 movimientbto

compensatorio sludido, agravendo mae 16 gituacidn de  loe
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10 rentiataELy-la de loe produatores  locales

oy
L

exporisdore

fremte 5 lig importacionefy)

[}

.1.4. Se Afirms aue la Politica | Cambiaria ¥

Macroecontmlces Vigente Sacrifica el Crecimiento de la

2%
Economia i
Una e e ocritices mhAs EBEVEDAE 2! ia nolitics

manroeconfmics  vigente vy, perticulsrmente. 8 la politlos
cambisris =8 su impacto negatlvo Pﬂ el crecimiento de  1s
economia v el emplec. Aundue esta ibk ha asbado
I
dirigida princip&lmente_a destacar 1la pérdida del efscbo
“jmsledor” de las egportacibnE$, Lemblén cu?re el lmpscio
negativo sobre izs  industrias de gustituoldn de
importaciones. Diferentes estudios estmdleticos ¥ de
CABOE de peises, muaestran oue uUh tiﬁo de coambio
gohrevelusdo shents contra lao ezportacigﬁea de hienes V¥
cervicios, esbimuls  1ss importeciones vy desprotese  la
produccién doméetlcs, desestabiliza 1a eueﬁta de capltales
v puede llevar a precipltar crigie de 4euda, produce
distorcicnes ¥ formee de proteccidn ajenasi&l mecaniemno de
precions, fomente 1s sconomis rentleta # perjudics lde
weners eepecialmente sguda s la apgriculbturs. Todo esho
veduce mercsdos ¥ la cspecldad de explwtaﬁ economiae  de

externalidades que surjan de las

4

scals, implde capta

exportaciones de blenes ¥ servicios, orves distorclones
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eignificativas en las d6015¥6ﬁ;ﬁ'de inversidén ¥y AOlpes 0O

: . /-+. h »ms?#_
egpecisl fuerza 1les personss mas pobras ¥ omenog probegldas
#n 18 ecmﬁomia‘ Lo entericr ha permitido  sugerir  que

existe una ectrechs rg;aaién entre el tipo de cemblc reel

v el creciniento e onomlﬁo;

Segin el punto de vists de log expsrtoz dél Banco s Lia,
Eepiblica, en Colowbis ha gido  poelble rebaler 1a
infiecidn sin de&eatimulér l crecimnisnto econdmico,
medisnts une politica de ests ili cidn aﬂdp el menelo de
ls tess de camble nominsl coadyuvd ai tal esfuerac.
Tembién efivman 9ue & pessr de heberee rebajado el
|
crecimients de lasg exportacicones e incrementado sin
precedentee  1ne importaciones come resulbado conjunte  de
15 sperturs v el manelo camblaric, el cregimientd de  1a
economia no he sufride en la etaps inicisl del proceeso.
ezto  porane 1 desestimule  directo A .export&dores ¥
estizmlc a importadores fueron compensados poy &1 & tiwulo
originado en 1la inversidn, dadaallaﬁ meﬁcreﬁ tegss  de

interés.

Por nltimo concluven aue el prinecipsal d?tarminante del
crecimiento econdmico colombleno es la in%ergién, que el
d&Ficit fiszcal esth seociado negativemente con egLe: ¥ due
610 existe mupn vinoulo indirecto entre Exportaaienea v

crecimiento: v por ende, la politica cambiaris no ha
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af&cﬁéﬁg a1l crecimiento de 1a@feconﬁmia. ~ Pero exizten
evidehéiéa, que muestran'nﬁﬁo c@ntrario de estas
afirmaciones. La crigie q&e wive el sector agropecuario
por 1la revaiuacién del peso y la apertura de fronteras 2o

1a competencia desleal de producciones subéidiadas en el

axterior.

En el sector industrial ee he comenzado & pregentar £erice
!

denen mayor valor

x )
=

problemas  en  1aE sobividades “que
agpegado  necional ¥ he eido necessrio cowenzer A Iijar
precios de referencia PRTA profegerlas de 11e competencin

deglerl, basads €N aubaidiés 5 ole prﬂduaeién-

5.%. RESULTADOS DE LA APERTURA

Ls sperturs ive concebide comd UNA formn de moviliasr is
ernononis hacla un eatado mas eficiente. Ei desmonte de 1a
proteccién  induciria  uns estyucturs en Isvor de  lag
euportacliones  con  MAYOT ventals eompﬁﬁativ&_ Die eB8
mAneYys, 1a  mayor produecidn se podyisa eﬂabor&r con  log
miemos feotores  de produccidn. Poy dtr& parte, la

mpresas & modernlzarse Y

@

competencisa oabligasris & 1l&8

LOTRATES MBE eficients.
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£.2.1. Revaluacidn

1.

En loe deocumentos del Benoo Mundial, sl Iigual que  log
documentos oficinies, se s&atiene gque . la reduccion
srancelaris propicis una expansion de loe importacicnea v
un  desceneo de log cogtos aue conducen o | faclliten una

develuscidén del tLipo deicambio. = esbe meaners, 18

estructursa productive =e despleza de lse sotlvidades
protegidas & leg exportaciones. HNo se advirtid que el

propésito s veris interferido por dos factores.

i

: |
En primer lugesr. lm econcomise colomblans no!astuve expuesta
s Pproceso previc gue redundars en  un sumento de 1m
productivicdad wie le permitiers shEorber s mAyory

devaluacidn del tipc de cambio. i

El alze de tipo de cembic estd condicionedo & una
yeduccitn del sealasric resl gue inevitsblemente encuentrs

1a oposicién de loe grupos leborseles.

Por otre psrte ls liberalizescidn comercisl v cembleris

modificd lag condiciones del wmanelo mecroeconomico.

Ls vprincipel carecteristics del viejo aiatem& de ocontrol
de cmmbic reegidis en en cepecidad pera concliliar  las

exportaciones v la inflacidn. Dursnte logiveintlitres miios
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|
de existencias {1967 - ?990), el peais no afronktd crisls
camblariss, repiatrd BVENCES soetenidos de lag
erporteciones o t?&dicidnaleéz v manbtuvo uno de 1o
niveles de inflacidén més bajos ¥ estables [de la reglon.

el desmonte del mecaniemo en conjunto oon la dessgravecion

comernisl, traneformesrcn el funclonsmiento de la economia,
debilitands el contro} monetsric ¥y fiscsl. En 1A
sctuslided estes politices, se ven compensadss en  alto

grado por la entrade de capltales ¥ 1As importeaciones.
: i

231 sdicionslmente se contempls 1la carenﬂiagde wna poliblos

de ingresns v la influencis 4

|
al fipn de lcewhico en  loe
]

Tn sntevioar no ex une esneculacidn tedviog By todos  lowz
reises aue hen  procedido B linerar 1 comevelo v el
ey o B0 A diviess han sxperimentado cuantiosar
ey lnpcionss eurrid en Avgentins,  México Muews
Zelsnds, eto . En H#enersl. han ex@erimentadﬂ Wi

nee v un sumento de  las

]
L
ot
Nl
.
|-|-
"0-

debilitemiente de lss exp
jmporteciones gue hen redundade en significativos Deficit

:ial.,

£

de belsnzs CoOHeT
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.2. Exportaciones

Tin

o]

1 efecto de ls revaluscidn scbre las siporteciones  ha

Lag

LI

side mée répide de lo’ gue podia  Suponers
exportaciones no tradicicnsdles deecendleron ligersmente en

délares v spmentaron 3% en tonelsdss. Lo grave es gue el

m

v enn 1993, e  srmerdo con olfra

on

process  pe RoeDty

reportadas recientemente por el DANE., en lgs primeros tree

meses 12 exporteaciones mumentaron en BX en 4olsres ¥

; !
descendieron ¥ en tonelsds. La diferenci? entre loe dos

indicadores ge origina en El Bubf&ctur&cién de
sxportacionee  inducidas por 15 diferenﬂia%entre gl doleary
de referencis y el doler yeralelo. Asi, 1%5 exportaciones
de piedfﬁs preciness menifestaron %n ocrecimiento
espectacular de 170%. lo que explica en aﬁ totrlidad el
sumento de las exporitaciones no  tradicionales. Las
exporteciones totales en valor FOB sumentaron Apenas un 2%
&n 1 perimdolde enero de 1892 & cotubre d@ 1983, Contre
wn  crecimiento de les importaciones de 49;7% en idéntico
i

pericdo, pasando de un superavit comerci&i de U3 B13.4

millones a un déficit de USE 1571.3 millanés.
5.2.3. Agricultura

A finsles de 1990 ge procedié s reducir significablivemente

loe saranceles de la agricultura. Un solo anuncio de  lae
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e
(SN

| L
medidse prodalo un repliesgo de actividedes del sector aue

pmes de d&bilitamient@ s medliados
b |

e este afio se myestrs Una

waestre 1os primerce =N

i
ot
L]
[yl
o

de 1291. En el pegundo 8
ceide  de 10% en ls producceidn de productos transitivoe.

Desgraciadsmente 1a informascicn presentads al final de afio

B

&
deformdé la reslidad, mostrand% un crecimiento del secto
|

’

en un 4,5%, aue no tenis ninpuns verificecidn en  les
cifres. Lo cierto es qgue el desconocimiento de los hechos

llevo s profundizer ls sperturas en el gector. A medisdos

(]
'

i

4]
Ik-

I

de 1891 s=e redujeron avn més 1os Aranceles ¥ ee esbabl

un eistems de precics méximos v minipos wera  eleb

]

productos.
i
!
La desgravecién, en condanto con la revaltecldn del  tipo
de  cembio, induic uns enbtrads maeiva de' productos  que
srentud el deterioro del gector.
|
i
En el primer semsstre de 1282 la produccitn de culblvos
semestrales descendid ¥ v en el segundo  semestre 100
Ezte movimlento ne fue compensado por el resto de  lag

o La informacidn  de

[N
3

actividades saricoles. De acuerds
1s SAC v el SEGA. la produccidn cayé  oon rezpecio sl afio
sntericr. Heois mucho tlempo no ocurris ilgﬁ gimiler. El
resnltado s6lo es comparable al de 1832 cusndo el palis ee

viéd comprometido en obra mperturs Con revaiuecidn.
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La coincidencia entre’el procesoc de desgqava01on y el

E 3 |

sido suficiente parsa cOnNmOVer &

LAt
1oz defenscres de la apertgah. Todavia subsgisten un  grep

deterioro del sector no

mumero de expertos gue sostlienen que a1 mector no ha e£ldo
degprotegido. Unas cuantasg clirss 2on suficientes pars

demostrar que =gts poslcibn no tiene mayor sustento.

-
in €l ocuadro 8 se presentan las aranceles entre 1820 -

#*
1892 . En todos los productos g€ abeervh ue &1 BT ENCEeL

efectivo, ez decir, el medido ¢oﬁ respecho El precio resl,
es inferior sl arancel nominal fijado para ia franisa. Al
peyecer log precios internacionales hen evﬁlucionado por
debeio del precico minimo. En embog ﬂaaea ApareCeil
diferencise considerables. bLa comparaciénien términos del
srencel efectivo revels una reducclion aignffiaabiva de 1A
protecoidn v 1A comparascidtn con los ar&nc&iea nominales ¥

v deterioro adn mEVOY de 1m rentebilidad. Pror 1o Jemas

£1 tipo renl de camblic &€ redujo en mAs de Z0%.

¥
Days 18992 &2 presenta Lanto el prancel nominel Eijadoe
para ia frandis cowmo el arsncel efectivo. ;

SR T
Ak A R R ek
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 CUADRO N8
ARANCEL Y SOBGETASA A LA IMPORTACIONES

g . |
(EN TERMINDS:%%g;PRECIO EFECTIVO)

Tiiciembre /08
Noviembre /90 -
: A Nominsll Efectivo
Trigo 14,40, | 11.70 | 11.70
Maiz Blanco é?.oa 10Joai 2350
Soya ‘ 721,80 10001 14.75
I .
Sorgo 27.60 10.00 | 16 11
Cebada 18.80 16G.00 | 16.15
Azdoar 50.80 20,00 34 .86
Arrog 62 .40 2000 26,749
Leche en polve 40.00 15.001| 21.51

Fuente: Mora Humberto., Efectoz de 1s aperturs comerciasl v
del crédita ackre el sector agropecusrio.

Ante estosz factores, no es2 neces2sario pr¢fundizar mucho

:

pars advertir aue la proteccion hoy en dis' ez muy inferior
a 1a de 1880 Mas aun, es posible pafirmar aue la
diferencia es mas de 25%. Todo conduce a lo mismo. L
rolitica de los Gltimos dos sfios determine uns reduccidn
‘de 25% de ls proteccidén agricola. A; menos  que  1a

proteccoién fuera inocua en 1880 no e podie eaperay que &l

asctor se ajustara rapidamente a lag nuevas condiciones.



oL

"0
cH

Lo normal fuers desplazads

D
T

que  su

pan )
progresivamente por 21 ingreso &= las importaciocnes.

No es facil advertir ep que terminsrs ei proce2o. Muchas

de lag actividades deaﬁ&ﬁzadas tienene productividades
auperiores a losg promedios internacionales. D =us
mortalidad no puede resultar nadsa nuevo. Ea un tipico

Juege aque significa altos costog sin beneficics. L=
deaplecencie en el disgnoéstico.

5.2.4. 1lndustris

Le reformsa de la estructura aranceleris contemplé  una

reduccldén nominel en loe bienes finales ¥ mEyor due en las

matering primae y hienes de capital {(vedsze ocnadro 2.

fot

Sin  embargo, los efectos reales fueron muy distintos. A
medisdos de 1390 loe aranceles y el tipo ﬁe camblo eran
supericres & los de 1980, Por lo demak, =1 psis no
realizé en este pericdo mayores Branceles, iLecnolégicos
lque le significers uvne wavor proteccidn, ﬁoda Vves gue  en
los secitorss industriales se presentd un ihcremento en el
componente  lmportado. Gredualmente los aranceles se

Lornaron 1noCuoe . Los precios internos no erAan

determinados por losg precice externos v los earanceles,
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aino por les condiciones internas de demanda y de costos.

CUADRO No 9
TASAS DE PROTECCION NOMINAL

(1990 - 1991)

Arasncel Arancel mas sobretasa
1800 - 198) 1380 19l
Junio} Sept Junioc | Sept.
Blenes de Cconesumoe ag.7{ 28.0113.7{ 51.7 37.8 Z1.5
41 . aradera A2 71 2R _BH1Z B} BZ2.7 383 20.8
Z . No duradero 2R 81 2R QL1621 4B8.7] 5.0 3.7
Materiae Primas ¢
Prod. Intern. 20 61 16.01 4.5 33.5! z2d4 4 11.3
a.Combust . v Lub 12.00 108 4.21 257 0.5 12.0
4 _Met _ Primes fAgrc.] 11,91 11,7} 6.5 230 g 4 122
§.Mat.Primee Indu.| 21.0f 16.0} 4.5 33.9 ZH.1{ 11.8
Bienese de Capital 14.81 10,7y 4.9] 27.7 20 .4 12,7
6.Materiales cons.} 26.7) 20.2{ 7.1 28.7 30.1 11.8
7.Bienes de ceplta 8.5 7.0 3.7t 20.5 13.0 9.3
pepa sgriculivrs
B.Bienee de trans.i 11.86 Rr.31 3.8 24.8 18.2 11.2
g _Equipo de treas.| 19.8) 13.7] 7.% 3z2.8 23.5 15.3
Diversos 14.4] 11.81 7.5 27.4 21.8 i65.5
Total Economia 23.41 17.31 8.7 36.3 26.8 14.3

Las condiciones de meteriae primeas v blenes de cepital,

son  wmuy distintse. En slunoe CREOE &€ Lraba de bienee
gue 6o s& elsborsn internmmente ¥ & mtrds s actividades
con mlmin componente tecnolégico que estén exyuestol 4 uns
fueprte competencis. En genersl ese espera aue sne  preclos

puedsn ser determinados por log precios exLerncg ¥ loe

aranceles. Aszi 1o corroborsn claramente las cifras &l
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productor. Los precios de 1os¢h19nes de consumo crecleron
' e oo

en €l pericdo 1890 18892 & rAzon de 23% mensual. en tanto

que loz blenes de c¢apital v las mateﬁias primas 1o

hicieron a 15% v las importaciones al 10%. 1

Todo lo &anterior da lugar s una estruactura arancelarisa
diatinta a la prevista. La référma come%cial determind
una reduccidn efectiva de la protecciodn d% las materias
primagz y bienes de capital mucho mayor que ia de 1loa
bieneg finalea., Ee posible aue algunos c&saa g hublers
incrementado la.proteccién efectiva de losibienes finales.
|
Lo anterior =e vrefleja claramente en ‘'la  estructurs
industrial. Hasta el momento el mayor impécto ha recaido
en lae materias primas elaboradas. Asi, en el sector de
textilee v confecciones experimentd en 188z un aumento de
importaciones de un 100%. Algo similar se ohzervd en el
sector de papel, confeccidn de cauche ¥, €h un menor grado
en el hierro. Las utilidades y las venta? disminuyen én

égtas actividades.

& su turno. la encuesta industrial zetianle parsa el  Drimer
semestre de 1893 caidas de 1,1% en tevtiles, 11,6% en

cueros v 8,5% en papel {ver cuadro 103,
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CUADRG MO 10

Trecimiento de 1s juncisn Industrisl por BSectores
s -"-. (%} : !
o i

L.
Enern & Jullo
1992/1993
Alimentos {ein trille) LEa 2
Hebidagp -1.82
Tabaco AL §
Textiles o -1.1
Induetria de maders h 14.5
Vestuario -3.1
nerog -11.6
Crlzsdo -4.2
Maehles de maders 1.0
Papel -6.5
Imprentas ¥ Editorisles 75,4
nimicos .0
ros productos auimicos 5.5
Petrbolec 0,1 ,
gtros derivedos del petrdlee 3.3 i
Crucho 1.0 !
Plaeticos 16.4
Barro ¥ Porcelens 8.7 ;
Vidrio 15.5 i
Yroductoe minerales no
‘metAlicos B.6
Produoto metédlicoe excepho
maauinarias . 12.8
Equipo v material de transp. 0.8
Total ’ 3.8

Fuente: ChAlculos de FEDESARROLLO = partir;d& cifres DANE.

Dentro 4del mismo orden de idess, lae aqtivid&des mejor
libredss son savellae de slto contenido importado. En el
primer luger, hsan experimentado una reduccidén mevor de
precios ror la baja de  los costoe  de  importaciones.

Ademfe, las empresss disponen de un  WAYOY mAargen Dars
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sustituir insumos ancionaled por importados.

Segan la muestra mensual del ﬁgNE se encuentra aque la
pradggcién metalmecéniéﬁ%ﬁ%ecié con respecfo al afio 18997
en 12,8% v 1a del equipﬁmde transporte en 59.8% {(veapea
cuadro 10}). No es necegario profundizar para advertir que
ningan esector estd &n posibi%idad de experimentar uns
expansidn de esa naturaleza en 21 periodo  tan corto,

maxime cuando  ha QFEP&db tradicionslmente COT uns

utilizacién de capacidad de 75%. ,

sin dnda. =1 aumento de la produccion estd reprepentado en

una monumental enstitucion de insumos inacionales por
|
importados. (Segin cifras del Dane ¥ 21 Dian el eector

industrial crecid en 14.4%).

h

2.%. mmpleo

Pars entender 1o gue estd oourriendo en meLeris de  empleo
es importente YecordAT 1me cerscteristlcoss  de meroado
lahorel colombisnc. Lo empresas tlenden s pRHAD MAVOIes
remanersciones pers  estimular 12 sficiencis  de los
teeabhaladores ¥ eleverles el costo de pender &1 emplec.
For lo demfs, la negociescldn de les remunaeracliones tiends

e entre las empredbs v lo= prabaisdoies

on

s renllizEr
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aﬁup&ﬂﬁﬁ. Ambos faﬁf@rpﬂgggnfrihugpﬂ B oaue las emprecss
reconozoen  eslerice Euperﬂgres s lme del pleno empleo.
Los  trebsisdores restantes no estén en oondlolones de
obtener el méém@ galerio de 1&5 emple&dﬂa.; Se  deepleEBi
al Bector informal, en dondP QbTiPﬂPn nenng  salarios, o
mquedsn  desemplendos. Lﬁffluﬁtu&rinnﬁb de 15 demanda 4

emnples  TeIRED inicislmente &0 2] emple¢ formal. L=

incidencis sobre la degorupacisn sblerta e mae lenbta ¥

(&

|
ehlo  se refleda en le medida sn Gue 1o t#abajadowea Be

yesistan & cmplearse en al pector informel.

Los efectos de la  Bperfurs sohre e1 emplec ee b2

|
mwanifesteado dentre de estas  liness gpneralea_ El

=t
[

desplazamiento del valor sgrefsdo de is industris ¥

)
I
t.-l

cervicios he traido consifgo un decaimienta paralelo

enpleo.

Enn los dos ultimos afice practicamente W00 BE obheervEan
ningan  sumento de la soupacién en log 4o sechores. El
emplec urbano muestra eclaros signog de decaimiento desde
1os primeros meses de 1692, pericdo en el éual 1s sperinirs

n el ruadrﬂ 11, la taBe

lw'|

entre en Lodo 8us eeplendor.  Begul
saaal de crecimlento descendld aceleradamente de marzo del
91 a Junic del 93, hests llegsy sl 1.5% en eete nitimo mes,

cifra  interior al pumento de 1s& poblecidn. B 21 primer




\OB%

1601

aemestre de 1893 ge ggrdieron £0.000 emplece, Eetsas
condiciones hgn 2ido oculggﬁas por 1a presentacitn parciasl
de informacion oficial. En;ﬁno de los nltimes reportes
del DANE ze registra en junio del 83 una éreduccién del
desempleo <on respecto  al miamo mes del gﬁc 1997 vy 8
diciembre del mismo. Infoftunadamente, el resultado no

obedece a un aumento del emplec, como en forma precipitade

intentaron mostrarlo las putoridades econdmicas.

Mo mence eslgnificativo es el deterioro aéelerado de 18
calidad del empleo. Entre junio de 1881 ﬁ junio 1897 el
empleo temporal pasd de 16% a 21% v el subémpleo de 15% =
17%.- En fin, las reducidas oportunidades de empleo 8e€
originan en la informalidad y en ocupac#cnes pasgajerse

{vedge cuadro 12).
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CUADRO Ng#11
Variacién Anual del Empleo hrbano
_(Taaé Anual) '
1991 | MErzo 5.8
Junio &.5
SZeptiembre 8.0
Dicliembre 4.0
1997 | Marzo 3.6
Junio 1.0
Septiembre { 0.0 |
Diciembre 1.4 !
1993 | Marzo 3.2 |
Junilc 1.5
truente: DANE
COADERO N 12
o
Subemplec vy Empleo Temporal |
Giete Areng Metropolitanas'
Empleo
Junic Temporal Subempleo
1990 14.3 15.5
1981 16.4 14.5
1992 21.2 isa. 8
*
Froporoidn del empleo totel.
Fuente: DANE. “Encueste necional de hogares, cadloulo de
Fedessrrollo”. Coyuntura Social, N2 7, ﬁeﬁiembre de 189%.

De scunerds & loe recsultados de la encuests Nacionel de

Hogeres, la tasa de desemplec en laz  e2lele principales
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Areas _metPﬂDﬁlit&ﬂaS ae redujé de 9.8% en. diciembre de

1992 & 7.9% ‘en diciembre de 1993

No obstante la positiva eva1ucién de la tasﬁ de desempled,
N

subhgisten algunos interroganteg relacichados ¢on ia

generacion ¥ 1a calidad del empleo. Respectc de 1la

generacidén de nuevoe puestos de trabajc. gl crecimiento

promedio pasé de 5.7% en 1891 a 5.3% en 1902 y & 2.8% en
1993. Aszi las cosag, la gaida en el deaemgleo también 2£
explica por una Menor participacion en el mercado lpboral.

En cuanto a 1ia calidad, han crecido de maﬁera importante
1a informalidad, el subemplec ¥ 1A teﬁper&lidaﬂ- Ez
decir, mientras el desempleo rermanente crﬁce lentamente.

21 temporal 1o hace & ritmo mucho mayor.
.3. ENFERMEDAD HOLANDESA

Ee de gran wiilidad hacer slpunos comenterios scercs de
log riesgos de frecsso en el manejo econfmico, cuando 8
pregentan acumalaciones de reservas originsdas en
fenomenos circunstanciales concentyados en slpan zect de
ls  economis, pero 9ue no cubren B lm  meyoyr parie del
sperato  productlivo. Eete fendmeno &€  ha denominado

“enfermedsd holandegs

e Diego Filizerro €n 21 enSLAVO “Les Enfermedsd Holandess ¥
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el Dezarrollo Colombianc™:

A

ST

"El menejo de lag bﬂnanzaalﬁc necesarinmente es mas fAcil
que el menejo de lae crieis enontmicae . Ee evidente aue
v aumento de la rigqueza ofrége maeves oportunidades ¥
mevee opciones pars uns nacidn.  Pero, nl| miemo Gblempo,
BUrgen MUEVos riesdos. Una;bonanza mal sdminiptrada puede

debilitayr £1 gistems econtmico del peig’.

Lae oES08 Ae bhonAnzas mal sdminictradss 0n rmltinleg en

1s higtoris de la economis: |

Adsm  Smith describié el de la Eepails de 155 giglos VI &
YWIII, cusndo ls sbundencis de Oro permnitié  mantener un
imperio, pero coneolidd el atraso econdmico, durante
siglos. En 1 presente siglo, Be€ precentaron las LONBNZAES
petrdlerss, gue puslieron &n pprietos B leg  £0OROMIAS de

priges pobres ¥ ricos.

Finalmente, B pueden jdentificar log CREQE de DOnANZALD
menos  profundas, como lae del café o el cobre, entre ine

rusles estd 1a de Colowmbis, desde 1376 h&st& 1882 .

En todos estoz cREO0E 8E presentan procesons, de scumlacidn
de TESEPVAS, OO reveluecliones spstanniales que  BeneYaAroll

el deterioro de los sectores productores de bienesz
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comercializables, mientrag se fortaleci&n! relativamente
los szectores ?roductorgs de bilenez no c&mercializables
{transporte, comercio, comgnicacionea, construccidn,
gervicios publicos). Ello ¢éﬁ%ujo al retrpso  cambisric.
1a desindugtralizacion., el aumento del degempleo y €l

excesivo endeudamiento externc.

En términoe generales, la enfermedad holandesa conalete en

que un influjo consliderable deﬁaivisas pr&vocada POy un

geotor en auge; ilevs eventualmente A una ﬁevaluacién gue

perjudica s aquellos sectores que pﬁoducen hienes

transables v favorece, via preclos irelativo&, is
i

orientacion de recurszos hacia el sector en auge v a8 los

que producen bieneg no trangables como ls congtrucclon.

Ezto finalmente conlleva al desmantelamiente de i=
satpructura productiva nacional con los siguientegs efectos
nocivos sobre el emplec ¥y el bienestar social.

Loa sintomas mis corrientes de la enfermedsd holandesa
: !

200,

i. Anmundencia de diviesne, nenslmente orhigineds por un

gector en DONENZE.
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n . Disminucidn de la tasa de ca?%io real.

&

A, Fuerte crecimiento de la demanda agregadh.

4, Cuando ls economisa es ‘Bpierts, altoz crecimiento de las

impéftacionea.

5. Debilitamiento de log pectores exp@rtad_Fes, excepto €1
|

gque =LA en bonsanza.

7 Epnosrecimiento de los serviciocs.

B Caidee pronuncisdes en la rentebilided de log sectores

ipduestrieles v agricolas que compiten con importaclones.

9. Como resultade de todo lo anterior, log sectores de loB
servicios v 1a constyuccidn, V¥ €n pgenersnl los no
comercializebles, orecen mAs rapido aue los gectores

agricolss & industrisl gue compiten con ilmporbaciones.

3.1, Ia Experiencia Colombisna ¥y el Manejo de 1los

Recursos de Cuelana

Come yva  indicamos, Colombia padecid gravemente 1s
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“enfermedad holandees®; entre 1976 V¥ 19872, cuendce 2ae€

revalué.la taza de cambi%f ze redujoe la participacion del
gector industrisl en el PIB de%ﬁzl% al 18%, ge incrementd
el endeudamiento externo USH EJBOO s US$ 6.800 millones V¥
desembocamoz en niveles de desempleo del orden del 15%.

Eata es una experiencia dehasiada reciente. para dque nos

demos el luio de nlvidarla en este momento.

Hoy estamos nuevamente frente al dilema: "enfermedad
holandesas” o desgpegue dentro de la apertur&. El resultado
final dependea, en proporcidn considerdble, de iag

politicas gubernementaleg.

Cieytamente, la coyantura econfmica acdtual oo deija

ninguns dude sobre la rresencisa de gintomas de enfermedad

holsndess:

{  La sbundencis de diviess. El nivel de TressrvEas

internacionnles s he elevede de US3 4.500 milloneg &

12
L

finee de 1890 & un monto CErCAND Use B.200 millones
Todee lae provecciones indican que lae repervas mumentaran

en 18994,

‘o Reduccién de ls tass de cambic real. SJegin estimativos

oficisles, 1la pevealuscién ha sido del .10,8% desde el
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tercer trimestre de 1890, Pero utilizende otro deflactor

como IPC, 1a revaluscidgasfne entre 19 ¥ 23%.

3. Fuerte orecimiento de 1la demandna sgreasds. Los
rblonlos  de Planescidn Nacional muyestran Wl crecimliento

del 11% en Leérminces resles sn el afio de 193:

B
|
. |
no tiene precedentes reclenkes en 1s e;onrmia coolomblana,
: 1
I

4. Crecimiento de 1as importaciones. LAag cOmpras exbernss
va habian soamentado 35% en 19492, Sesin olfras del Dane -
Disn les importacicnes que efedatus Colombis entre enerc ¥

oetubre de 18832 mostyaron un incremnento del 48,7%.

5. Debilitamiento de los sechores exportaibres- Este es

el sintoms menos evidente por el crecimiento de  lae

ezxportaciones WMENOTED. (14%).

6. Auge de la construccidn. Eete sintoms &5 uac  WAS de

1os notorics.  HEn 1982 e1 ~recimiento fus 13,68%.

7. Encerecimiento de los serviclos. En le canssta del
consumidor. los preclos de hodos 1ne gervicios piblicos ¥
privedos, esbin rumentandoe en promedio 21 !30%, cusndo  la

inflecisn esté cercens &l ALY

<

a

B. Ceids &n la rentabilidad de 1ne sectores que complben
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con importaciones. La<%£}qie de rentﬂbilidad agricole o8

tan aguda que log inareEQj realeg han weniHﬂ cayendo mas
de 7% vpor afio desde 1980, En la industris. todosg los

indicadores de ganancisg esgtan mostrando disminuclones.

O. Finalmente, 1a actividad productiva ze esta
reorientando hacia loa sectores no comercinalizables, ocomd
aon la construccidn y log servicios, mientraq que eg lento

al crecimiento de los qeotnres comercial iuables
CUSIANA Y ENFERMEDAD HOLANDESA:

E1  aumentc de divisas producto de; las  mayores
expartacidnes de hidrocarburo serd mag evidente a partir
de 18995, En ese afic Cusiana implicara coasi USH Qo
millones més de exportacionee, en 18896 US$H Z. 500 millones
adicionales v a partir de 1997 cerca de USH 3.900 millones
anuales adicionales durante varios afios cagsecutivos hasta
2002, ocuande las exportaciones empezarién a declinar.
Eato bajo el pupuesto de que ae registrarién un detferioro

mignificativo en el precio internacional dél crudo.

5i =e evalams Cuaiana, como 21 fuera un proyecto de
inversion. osea teniende en cuenta el flujo de Dbeneficios

y cogtos llevados a valor presente, sus ntilidade= netasg
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serian alrededor de US$ 8.500 millones, de los cuales le

corresponden  al pais &

85% es decir US$ 7.225% millones,

Fe
e

entre 1la participacion de?écopetrol, regaliae € impuestos
: |

(utilizando una tass de descuento del 10% )

Aunaue los efectos de esta bonanza patrolera ee  empeZaran

a =zentir con meyor Iuerzp & partir de 1995; eg importante

irse preparandc para manejarlsa coon aci=srto, puestc que,

como 8e dijo anteriormente, ee evidente l1a presencia de

aintomes de enformedad holandssa.

Teniendo en couenta que,ia hopnanza petrolera €8 0 mencos
dificil de manejar que la cafetera, puestoique lo2 mayores
ingreans no pertenecen al sector privado 2ino 8 ia naciom
a través de Ecopetrol, se pusde sacar mejo%es provechog de
Cusiana A& través de un manejo racional deéestos recursos
por parte del estado. Sin embargo es inevitabhle que este
boom petrolero produzcs una reveluacidn del 7peso al
apreciacién de la tasa  de cambic real, esto por lo

gigulente:

Ee unas economis abierta a ln  compelenclisa internacionsal,
los Drecios de log blenes comercializables egtdn en  Bran
pryrte determinados en 1log merosdos 1nterﬁaciﬂnales. Por
el contrerio, los de loe no comerqializaﬁlea son  Tuncidn

de  lme condiciones econtmicas doméeticas: & saber, suben

W
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cuando ge incrementa su demandsa.
)
2
:g}: |
Ry |
in boom exportador aumentgila capaclidad de gasto de 15
aconomia. El mavor gasto g8 VAR tanto a bienes

comercializables comoc a no comercializables, 1o cual
aumenta el precio de los agﬁﬁndcs, verp no de  los
primerog, 21 cual eg determinado  en los  mercados

mundiasles.

El1 aue sumenten UN0OE preciog ¥ OLYOB o 8@ 1o que

picho de otrse forma 1s reveluscidn =€ 5dﬂ poydus  ia

devalnacién nominal es menor due 1s basa inflasclonaria.

Entonces la solucldn no e dejsy enterrado el petrdles  de
fusisna, =ino saber manejar 15 bonsnza. Existen muchas
reglas que sermitirisn sl pais disfrutar de 1a riqueza de
tusisna, reduciendo sl minimo lae copeecuennias negsblives:

entye estpl LenemoOE:

1. Ho =e debe reintedrasl 1e, tobmlided de los doleres de 1L
Bolpe. Se  debe, POP ejemplo, oresay un fondo  exberno
weneisdo por la Junta Directive del Benco de Le Repdblica,

PRTE dogificer 1l bDONBNZE. Ellao implica pOBPoner




aspiraciones de gasto del sector publicc.

o e

T LT
7 Para evitar una reveiuacipn trawmatics =se debe shorrar
rarte de los excedentésj {gastarlios graﬁualmenhe} v
mantensyr 1a.econemia abierta con el fin de aminorar las
presiones inflacionariag vy generar ui gasto mayor de
divigses en Areags donde el paiggﬁo cuenta. con  ventajes
comparativas. Ea indispené&ble que haya uﬁa demanda de
divigae que contrarreste 1la oferta. En uns economis

abierte hay demandsa de diviges parsa 1mp@rt&¢i¢nes.

= i
; |
!

3. Debe existir 1libertad de gaelida dei capitales v
eliminarse log ccntreles.a ia inversidn de &nlombianoa en
el exterior. Debe eliminerse la obli?atcriedad de
peintegrar leeg divisas provenientes de i wportaciones
diferentes al petroleo. Parte de eato se? eztd logrando

con el nuevo régimen cambiserioc.

4. E1 gobiernc debe adoptar una politica ﬁiseal gustera.
Aunque tendri la capacidad para sumentar ei gasto rpublicc
'par jos meavores impuestos que recaudari, debe, por otro
lado. contribulr a2 un sumentc en log niveles de shorre de

ia economia DOr medio de superavit fiscales.

b e e - s
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5.4, MANEJO DEL ITCR POR ALGUHOS'PAIS 5 CON CIERTO EXITO

EXPORTADOR

: i

En 1e selecclidn de peaises que eersn obleto de andlisie g
tuvo en ocuents, en primer lugar, due fqeran economiag
peguefiss, pero oon relstive  éxito expért&dcr v P
hubiéaen stravesadc por praceédé de &p&rtuﬁ& imparﬁaﬁara ¥
de liberscidn de controles sl flujo dde capltales. Eni
gegundn  lvgsr, ous hubleeen experimentado ‘peyiodop dé
g3
significativs soummlacion  de o reservag. Esto ltlmo

implicebs, necesariamente, «ue fuersn dconomiss  donde

ntervencidn estatal en el merosdo camblario.

)]
i
[
o
o
’.—L
o
ip]
m
[

Con base = estos criterioe generales, ge escoglierocn  los

peises de Corsa, Chile, México, Singapur, Talwen ¥

ad
ot

Turguis. Estos, pess ener en oomin l&aécar&cteriaticaa
menclonadas anteriormente., POBSET ; eptrucburas
aocioecondmices e instituclionsles baataﬁtés disimiles, ¥
hen  experimentsdo  procesos de deaarral@a v aperiura
econdmica de diferente rvitmo ¥ secnsncla eﬁ lag wolibloas.
Como se puede apreciar en el cuadro N213 de cads pale, en
todos 1o casos ge produjo uns rev&luacié¢ real del btipo
de csmbio con  reepecto Bl déler (medido sgul como la
devaluaacion nominsl menosgs el diferencisal entre la

inflecién interna v externa). No obstante la similibud aque

2o



Mo obatante la similitud que egte gentl
iog paisesd,

como tuve lugar 1 proce

real,

apte.

MANREJO CAMEIARIO EN PEHI@@ﬂa DE AFUMULAFIﬁN DE RESERVAS

exigten imy

v por supuesto, én eﬁ impecto

(ver cuadro 13)

_rtnntes dixprenﬂiaq en la

> de sjuste de la tasa de

S IADR('; N2 13

Ao meétraraﬂ

macroeconomico

12}
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todos
formse
oambio

de

Singapur:

19351930

Feyvrluacidn

PERICODO TAZA DE CAMBI( | TASA DE CAMBIOQ
NOMIMAL REAL
Colombin 1 19791880 Estable ‘Reveluacldn
Colombin 21 1986 Develuaclin Devaluacidn
Colombise 30 1990-19581 Devalusclon Deval Reval.
Corern 1: 1976-1877 Estable - Revaluacion
Coren 23 1937-1883 Fevaluacidn 'Revsluecidn
Chile 1: 19791980 Egtable rReveluacldn
Chile 2: 19901901 Develuacion iRev&lu&ciOn
México 1: 1937 Develurolon ' Reveluscion
México Z: 1990 Devaluncidn .Hpvaluaei

Eﬁvﬁlu& o161

Taiwan: 1886-1987 Feveluacldn Fevaluscldrn
Targuia: 19R89-1990 Devaluacidn ¢ Rewaluascidn
Fuente: FEDRSARROLLO

A. En primey lugar, &0 1ae economiae BelAtica

ge dieron tanto &

de aument.o

v en &1 episodlo Qores — 1,

en 1im inflacidn domésticn

traves de revaluacliones nominales

por el contrario el sjuste

g los ajustes
COM0

En los demAs paises

e
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ia tasa de camblo real gg produjo antetodo s travée dal

incremento del indice de FP@FiOE general.

1 que la tasa de cambic real se sjuste vig revaluacion
nominal 1] sumento en preclos tiene - repercuslones
macroeconomicas importantes; Por un lado. lo& agentes aus
asument directamente rérdidas de rentas 200 diferentes.
En &l primey cage, ¢ produce rapidsamente &n sjuste en la
relacion de precios entre loa hieneg comercializables ¥ no
comercializables, €n detrimento de 1oz pri&eroa; de estsa
manera, recse el ajuste primordialimente sofre el eector
productor de bienes comercializables (en ﬁayor o menor
medids dependiendo de  la importencia del componente
importado dentro de 1a estructura de costoal, con  un
efecto nocivo inmediato 5obfe ia balanze comercial. En el
segundo ﬁ&eé, las presioneg infiacionariag globales que &6
producden con la scumilacién de regervas al no ajustarsge la
taga de cambio nominal generan iniﬁialmenté desequilibrios
monetarioa aue normalmente £ traducen enE un incremento
del indice de precios glohal =i no ee eatablilillizan

sdecuadamente.

b, En eegundc  lugar, CO0O ee tpuede aprecisr o0 1os
graficos pregentados, en el grupec de paizeg neibfbicos, €1

fortelecimiento relativo de £U8 monedss  {(Lanto nominal




L35

e e

-1:%1

:nu?xu: éﬁ
i

pavmos
i
{ .

P
S

aatoum
=yocm
ammnem

NDICH

|

S BT 1

LI S I T s



WS P O YT T

L

0¢

09

o0t

1v¥3d

O

h

k|

ANYD 30 VYL 2a 20
VIHOD

'oN OD14VHD

CIN|




06

38

€

e 28 08 8L

aL

LW et Lo U0 S e

g9

08

Q0

el

=27

V3

C

L

L

)

Ly

)|

ANVO 30 VS

V.

QOIX=IN

oN OOI14VHD

=]

d

—
W

= OICNI



UL MO F i

06 88 93 8 8 08 8L €L Pl ol C4

0ot

Qct

g i b . s ke

“y3Y O1gnYD 3a VSYL 3 FCIAN
HAYONIS

e L oN OOIdVHD



VLU — 00 b W]

Ol

1V3Y ﬁ:mm&@ 40 ¥VSVL J4d 21N
NYMIVL

e 8 oN QDIAVHD



comt TeAl) B R Proggss due BE viene dando en formd

peuletine ¥ soentuAndose”

gpde mediados de lm décndn  de

log oohents: no es un fenémeno coyuntural © sepecifico de

ioe periodos corhoe de Eran soumalacidn de refervao. Esta

rendencis del tipo de casmbio real o revalusrse, sin que ze

presenten Sinlombe de'=§}qve despjuete én im belania
R |

comeycinl, (en Cores ¥y Taiwen lae exportaciones incluaeo

syumentaron fOMAVOD ritmo en los sioe de 1se reveluaclones)

ee un indicio de que en estae economing 1a| productivided

: #*
de 1log factores Vv/0 Bue términcs de intercambioc han

vepido evolucionando en forma favorable: ¥ continua.
permitiendo que l& devaluacién v la inflacién doméstica se€
mantengan bajas al tiempo que continua el dinamismo

exportador. {(ver graficos del NO 4 al N2 3)

Panorama diferente €8 del resto del paises analizados,
donde 1a tés& de cambio nominal no ha podido ajustarse
hacis sbaje ¥ rpor el contraric ha sufrido fuertes
devalusciones a lo largo de ja décads de loe afice ochenta.
en tanto que la taes de cambio real exhibe promunclados
vaivense Al mismo ritmo de la inestabilidad en las

condiclioneas inflecionariag ¥ helanza comercial.

s

™
Ee decir, loB precioe en déleres de 1lae exportacliones
relrtbivos A log de ime importacliones.
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QSIGNES
|

revaluacitn  de la  tasa de pambio

I

decrecimiento de las ammmrtamiaﬁﬁé

aprecia 81 cuadro Mo L4,

Cusdro No 14

rerdh

colombianas,

Fra

\ 29

significado

tal

CHOmio

un

&

VAR IACIONES
(21}

EXFORTACIOMNER
MERIORES (1)

ARl

ITCR {5

DEVALUATTON

FEAL (4)

1587
1588
1987
1999
AR
yon
[ 1992

1654,0
1848,7
20%8.,0
D144, B
LS, B
TYRL, L

i SR L ) (7
2H28.,8

18,9
11,4

m o
st WAl

TEGE
.7
14,4

97,
105,20
114,93
1RE, 25
194,81
133,17

R S

-
Fog ot

11,34
- .05
=&, 18
-, BG

"""""" Flhente: DANE~DIAN

For otra paerher . las cifras mulestran

venido oreciendo ma&s Fapidamente

conduciendo @sto & WA situacicn

{(ver ouadiro Mo 45.

Cualouier conocedor del sector

sensible gque son  nuestros productos,

factor precio (taza de

valor del pesc, encarsciendo ante

provducidos en Colomnbia.

gue

Qe

aupartador

(=N

las

getfiglitaria

el

cambiod . La ravaluailon

las

=N

colombiams

1MEortRECIONes

la

mercado mundial,

ha

=@ e

@levado

bz

halanza

1o

al

gl

el mundo tob bisnes v servicios
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B el sector  industeial ha comenzado & pressntar S@rios

problenss en actividades de aﬁkw valor agregadb nacional.

Las ezportacicnes (particularmente las 1o tradicionales) Fan
£

perdido el dinamizmo  oue exhibisron entre  1¥HEI v 1991, cuardo

crecieron en promedio ai 1&8% anual en A lares. EBErn esa epoca el

sepctor exportador fue &l motor fde la sconomi.

Hiay & consscuencia de  la  revalusaclon re tiens el papad
protagdnico  que le coFresponde v han =zido sustituidas por

sectores no transables, cuvo aporte, en tegrminos de desarrallo

tecrologics, calidad de empleo son inferinres.

sso gue el  crecimiento sconamico  de 19%5 no nos clebe
deslunbrar (5%%) =0 oun momento 8n QUE &l comportamiento de la
agricultura es pobre v el de la industria regular, ¥ donde el

dinamismo de la soonomia orovigne de sectores no rransables como

la construccion, el gasto pablico, loe wervicios. Log que  s00

dificil contabilizacion, toda vez que B2 Liata de actividades
G Ml siguiera se  incluyen  en =31 indice de precios al

consumador.
& mediados del mes de enero de 1994, el Banton de  la Repdblica
@iiming &l certificado de cambhio comd insthrumsnto gue

intermediaba la compra v venta de divisas v lo sustituyd paoroun

rigimen e flotacion sudls, en donde existen bandas Tiladas por

e b

las autoridades, dentro de las cuales pmecila libremente la L&as&.

A P
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pero cuando  esta se  lguala

: ﬁ%aiuuiera de los dos Limites el
anco central  interviene comprando o vendiendo divisas, para gue

ta tasa de cambio no se salgs del intervalo prefijado.

e Jdunta Directiva del Banco de La Repdblica anuncia una

reduscidn de ritmo de devaluacidn del 117 para el

La revaluacion del peso colombiano. alcanzd Wn nivel coritico al
Timalirar mes de febrero (indice de tasa de  cambio cas a 7F8,8)

cie 1994, 4%

Datos del Banco de La Hepdbhlica indican gue tomando como base el

valor del délar a dicismbre de 1984, hov en dia 81 exportador

recibe un meEnor ingreso en tErmines resles al de wsa fecha. Lo
anterior significe gus los productos coalombiancs han venido
perdiendo compestitividad en los mercados Internacionales, como

1o han denunciado en warias  oportunidades los suportadores.

F1l gobisrno v la junta gulsren wna cifra de inflacidn en 1994
del 15%, lo cual sigrifica gue durante ) primer trimestre el
clato o deberia estar poy encima del 4,44%, HZin embargo., s ha

Yo

doblado va &

1L ¥Euportadores reciben menos gue en 198d.
Fortatfolio 21327 marzo de 1994, pao. 1.
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o supuesto el control de la inflacion s ot mas dJdificil para

igs autoridades si la  tasa de cambio s devalila al  vitmo
|

necEsario manterner la tasa de cambio real estable. 5in

DA &

ambarogo. pernicis wna revaluacaon

control de la inflacion

politica antiinflacionaria & los
comercializables (esto 2%, &

proguctores de bienes

ruales se le pretendia beneficiar

e hacerls

competitivos

Feal e aras de fagilitar el

ig

pagar  los  costos de

swotores producteres de bisnes
los  exporbadores v ooa los

eorn las importacionss) & los

con la apsrtura.
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ANEXO 1.

PRESUPUESTO DE GASTOS

CONCEPTO
GASTOS GENERALES

Total Gastos benerales.....

Imprevistos 104 ...vva0eeee

Total Presupuesto ......r.

---------------

i e it

567 .000.
& 54,700.

$46£23.700.



ANEXO 2

CRONOGRAMA DE g_ﬁCTIUIDnDES

-

ACTIVIDADES iSEPTIEMBRE |OCTUBRE [NOVIEMERE [DICIEMBRE |ENERO FEBRERU MARZO| ABRIL
|
i —
1 e —— |
I w —_—————
y . |
)| =
Vil =

ACTIVIDADES

1: INSCRIPCION DEL TEMA

11: ELABORACION DEL ANTEPROYECTO
111: PRESENTACION DEL ANTEPROYECTC

IV: RECOLECCION DE LA INFORMACION

V: DESARROLLO DEL CAPITULO

UI: REDACCION DEL DOCUMENTO FiNAlL
UT1: PRESENTACION DEL DOCUMENTO FINAL -




