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EL PANORAMA CAMBIARIO Y MONETARIO

El pasado 28 de octubre las autoridades moneta-
rias tomaron por sorpresa a la opinién publica con
la expedicién de nuevas medidas tendientes a
controlar la expansién de la liquidez en la econo-
mfa. Fue revaluada la tasa de cambio efectiva
mediante la ampliacién a un afio del plazo de
maduracién de los certificados de cambio expedi-
dos a partir de esa fecha; se concedi6 un rendi-
miento del 9.5% anual a los certificados de cambio
que ya estaban en circulacion, y se elevé en mas
de cuatro puntos porcentuales el encaje monetario
sobre cuentas corrientes de los bancos.

Estas disposiciones habian sido precedidas por la
expedicién de certificados de cambio con venci-
miento de 90 dias en el mes de julio, por una
aceleracion en el ritmo de devaluacién a finales de
agosto, y la eliminacién en septiembre del encaje
marginal de 100% que se habfa impuesto a co-
mienzos del afo. A todo esto se habia sumado la
dréstica reduccién del arancel promedio sobre
importaciones a finales de agosto, medida que
también estuvo motivada por el deseo de las au-
toridades de reducir en el corto plazo el exceso de

oferta de divisas y su consecuente expansién mo-
netaria.

Ante estas nuevas decisiones caben varias pregun-
tas: jera necesaria esta nueva avalancha de medi-
das?, jcuél es la nueva estrategia del gobierno en
materia cambiaria y monetaria?, ;cudles seran los
efectos més probables de estas medidas?.

La respuesta al primero de estos interrogantes se
encuentra en la evolucién de los principales agre-
gados monetarios y cambiarios: en los Gltimos tres
meses la tasa de crecimiento anual promedio de
los medios de pago venifa superando el 28% y las
reservas internacionales venfan creciendo a un
ritmo del 35% anual. Las medidas tomadas a partir
de julio no habian sido suficientes para producir
los ajustes deseados en estas variables e inducir
una reduccién més répida en el indice de precios.

Durante el primer semestre, la estrategia para
contrarrestar el impacto monetario de la acumu-
lacién de reservas a través de la restriccion crediticia
y la absorcion de la liquidez del sistema mediante
operaciones de mercado abierto del Banco de la
Republica prob6 ser una politica autodestructiva:



el exceso de demanda por crédito que ésta genero,
y el concomitante incremento de las tasas de interés
internas, tan s6lo lograron estimular atn maés la
entrada de divisas al aumentar la demanda por
recursos de crédito externo y por activos financieros
domésticos.

Las medidas adoptadas a partir de julio estuvieron
mejor orientadas pues actuaron directamente so-
bre los determinantes de la entrada de divisas,
como son la tasa de cambio real efectiva después
de impuestos y el diferencial de rentabilidades del
capital financiero -o del costo de la deuda- entre
Colombia y el exterior. En consecuencia tuvieron
un impacto favorable sobre el ritmo de acumulacién
de reservas, pero con una intensidad y duracién
muy moderadas frente a la magnitud del proble-
ma.

La incertidumbre sobre el verdadero origen de la
oferta de divisas se ha reflejado en las politicas con
que se ha enfrentado este fenémeno. Las autori-
dades monetarias han adoptado varias estrategias
al mismo tiempo: de un lado, la revaluaci6n del
tipo de cambio y la disminucién de aranceles
tendiente a estimular las importaciones y reducir
el superavit corriente; de otro, la aceleracién del
ritmo de devaluacién y la reduccion de los rendi-
mientos financieros de los titulos del Banco de la
Republica con miras a desestimular la entrada de
capitales especulativos; y, por tltimo, |a elevacion
de los encajes ordinarios, la colocacién de titulos
del Banco de la Republica en el mercado abierto y
el aumento de la posicion propia de los bancos en
moneda extranjera, con el propésito de contener
la expansion de los medios de pago.

Esta dispersion de objetivos ha restado eficaciaa la
politica monetaria. Puesto que el origen de los
problemas cambiarios y monetarios se encuentra,
de todas formas, en la entrada de divisas con el fin
de convertirlas en activos financieros domésticos,
es preciso que las autoridades concentren su
atencién en el objetivo de disminuir la demanda
por estos activos. Aunque la acumulacién de re-
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servas internacionales se ha reducido fuertemente
después de las medidas de octubre, atin existe el
riesgo de que se reinicie el proceso, por el atracti-
vo que representan todavia las altas tasas de inte-
rés de los activos financieros domésticos. En estas
condiciones subsiste el riesgo de que, ante una
nueva entrada de capitales, se eleve el descuento
del certificado de cambio, se recrudezcan las pre-
siones monetarias y sea necesario producir una
nueva revaluacién del tipo de cambio.

En estas condiciones, las tasas de interés de los
titulos emitidos por el Emisor mediante operacio-
nes de mercado abierto deben reducirse en forma
dréstica e inmediata, a un nivel que no debe superar
el 31%. Aparte de que esta medida elimaria el
riesgo de una nueva avalancha de divisas, produ-
ciria dos efectos favorables al manejo cambio y
monetario. De un lado, inducirfa una reduccién
apreciable del descuento del certificado de cambio,
aliviando los costos de esta medida. De otro,
desestimularia la venta al Banco de la Republica
de los certificados de cambio expedidos anterior-
mente, porque en términos relativos haria mas
atractivo su rendimiento, y de esta manera contri-
buirfa a facilitar el control monetario. Por altimo,
tendria la ventaja de aliviar las presiones sobre el
déficit cuasi-fiscal.

LA COYUNTURA FISCAL

Si en 1991 la principal preocupacién de las auto-
ridades fue la excesiva acumulacién de reservas
internacionales, en 1992 serd el manejo de las
finanzas pablicas. Para evitar |d aparicion de serios
desequilibrios fiscales, y a la vez cumplir con los
programas de inversion prioritarios dentro del plan
de desarrollo de la actual administracion y con las
reformas institucionales propuestas, serd necesario
introducir ajustes importantes en el campo tributario
y en el manejo de las tarifas de bienes y servicios
pablicos, con inevitables costos recesivos en el
corto plazo.

Segun calculos de FEDESARROLLO, si no se



adoptan medidas correctivas en materia tributaria,
incluso si se lograra mantener en sus volimenes
actuales el gasto de la Naci6n en operaciones
corrientes, el déficit fiscal del conjunto del sector
publico podria ascender el pr6ximo afio al 2.5%
del PIB. Esta situacion, que en gran parte ha sido
generada por las reducciones arancelarias, podria
llevar al traste con los objetivos de reduccién de la
inflacion al 22% en 1992 y convertirse en fuente
de eventuales problemas para afios posteriores.
Las autoridades econémicas son conscientes de
que, en presencia de un superavit de la cuenta
corriente con el exterior del orden del 1.6% del
PIB en 1992, no existe margen para financiar en
forma sana un déficit fiscal que supere esa magni-
tud.

Fedesarrollo considera que el déficit puede ser
reducido efectivamente a un valor entre el 1.6% y
el 1.8% del PIB mediante una combinacién de
medidas tributarias que debe incluir la ampliacién
del 25% en la base de recaudos del IVA (o, el
aumento de la tarifa basica de 12 a 15%), un
aumento del precio de la gasolina de por lo menos
5 puntos por encima del nivel esperado de infla-
cion, y la imposicién de un gravamen extraordinario
que asegure unos recaudos similares a los produ-
cidos por el impuesto de guerra en 1991.
Infortunadamente, estas reformas tendran como
costo una reduccion del PIB del orden de 0.6% del
PIB, dismuyendo asi las posibilidades del creci-
miento en 1992, como veremos en seguida.

PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E
INFLACION PARA 1992

En 1992 se sentiran con mayor fuerza los efectos
fiscales, de balanza de pagos y de reasignacion
general de recursos resultantes de la apertura
importadora. Muy seguramente, el afio empezara
ademads con una buena dosis de reformas tributarias
compensatorias, como las recién discutidas. En
estas condiciones Fedesarrollo estima que el cre-
cimiento econémico llegaré apenas al 2.2%, pero
en cambio la tasa de inflacién continuara redu-

ciéndose de manera apreciable para alcanzar ni-
veles en torno al 22% a fin de 1992.

VIABILIDAD MACROECONOMICA DE “LA RE-
VOLUCION PACIFICA”

La dificil situacién fiscal puede constituirse en un
serio obstaculo para la ejecucion del plan de de-
sarrollo, “La Revolucién Pacifica”, dado a conocer
recientemente por el gobierno.

El Plan adolece de un excesivo optimismo en
relacién con el panorama fiscal y las perspectivas
de crecimiento futuras, como se analiza en los
Debates de Coyuntura Econémica publicados
conjuntamente con esta edicién. El Plan prevé una
reduccion progresiva del déficit del Gobierno Na-
cional Central y del “resto del sector publico”, los
cuales pasarfan de -0.5% y -0.4% del PIBen 1992,
a superdvit de 1.6% y 3% del PIB en 1995, res-
pectivamente. Por otro lado, segin el Plan, la
combinacién de estrategias de politica propuestas
permitird elevar al 4.5% el crecimiento econémi-
co promedio para el periodo 1991-95, frente al
2.3% que tendria lugar de forma inercial.

En el campo de las perspectivas financieras del
sector publico debe resaltarse, en primer lugar,
que el Plan prevé una recuperacién del balance
corriente de las entidades del sector publico des-
centralizado dificil de justificar a la luz de la ex-
periencia pasada y de consideraciones de tipo
macroeconémico. Esto es particularmente
preocupante en el campo de las empresas del
sector energético, donde no esté claro cémo podra
reducirse tan rdpidamente el nivel de gasto co-
rriente, ni qué tan factible serd disminuir la inver-
sién si se quiere satisfacer la demanda futura de
energia. Ademds, los aumentos progresivos de los
ingresos de explotacién bruta que se contemplan,
sobre todo en el sector eléctrico, no parecen ser
realistas. No est4 garantizado que se mantengan
los altos precios de los hidrocarburos en los mer-
cados internacionales y es poco probable que se
puedan elevar las tarifas de energia y la eficiencia
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de su recaudo en las magnitudes implicitas en
estas proyecciones. Adicionalmente, no se con-
templa le eventual necesidad de tener que esterili-
zar, por razones de estabilizacién macroeconé-
mica, recursos excedentes del sector petrolero en
el caso nada improbable de que tenga lugar una
bonanza en el sector.

La preocupacién sobre el optimismo fiscal se agrava
cuando se observa que el Plan supone una dismi-
nucién de los pagos corrientes netos del gobierno,
incluidas las transferencias a departamentos y
municipios. El Plan no parece contemplar los costos
laborales por indemnizaciones y otros gastos en
que tendria que incurrirse en el corto plazo por la
reduccion de tamafo y reestructuracion de algunas
instituciones publicas del orden central propuestos
por la actual administracién como parte de la
reforma institucional del Estado. Por otra parte, no
considera en forma explicita las implicaciones que
tendrd el traslado de competencias y de recursos
fiscales de la Nacion a las regiones segin lo esti-
pulado en la reforma constitucional de 1991, tema
que generé un extenso debate en el seno de la
Asamblea Nacional Constituyente. Aparentemen-
te, por consiguiente, el Plan supone implicitamente
que estos mayores gastos serdn compensados en
un perfodo muy corto con enormes reducciones
en otras erogaciones de la Nacion, lo cual parece
difcil de alcanzar.

Finalmente, aun cuando el Plan sefiala la necesidad
de disefiar medidas tributarias compensatorias para
contrarrestar los efectos fiscales de la desgravacion
arancelaria y las reducciones del IVA para ciertos
bienes como maquinaria, no presenta una estrategia
tributaria definida para este fin ni para enfrentar,
ademads, los mencionados costos asociados al ma-
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yor volimen de gastos y transferencias que debera
asumir la Nacién dentro del proceso de descentra-
lizacion fiscal. Todo parece indicar que los faltantes
que se irdn presentando tendrfan que ser financia-
dos bien sea a través del aumento del precio de los
energéticos y/o de mayor financiamiento externo,
medidas que claramente tendrian efectos
macroeconémicos perjudiciales en materia de in-
flacion.

Por su parte, el optimismo en materia de recupera-
ci6n del crecimiento econémico parece deberse a
dos grupos de razones. El primero tiene que ver
con la fuerte dosis de optimismo respecto al impacto
que las distintas medidas propuestas puedan tener
sobre la productividad de los factores, y el hecho
de que el modelo empleado por el Departamento
Nacional de Planeacion, disefiado para hacer
proyecciones de largo plazo, no capta los efectos
recesivos de corto plazo que pueden tener algunas
de las politicas propuestas.

El segundo estd intimamente relacionado con el
problema fiscal y se refiere a los mecanismos de
financiacion (tanto macroeconémica como de tipo
crediticio) de los gastos contemplados en el Plan.
En las proyecciones del plan se supone que en el
largo plazo no hay ningin tipo de restriccion
presupuestal para financiar las inversiones desea-
das, y, en particular, para endeudarse en el exterior.
Una estrategia de fortalecimiento del ahorro privado
habria podido corregir esta deficiencia, pues per-
mitiria la generacion interna de los recursos
faltantes; de manera sorprendente, sin embargo, el
plan no considera ninguna estrategia de aumento
del ahorro privado, ni siquiera a través de la refor-
ma inminente del sistema de la seguridad social,
que no se aborda en el documento.
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Metodologia y
aplicaciones en Colombia

El propésito de este libro es estudiar el significado y utilidad de las estadisticas econémicas que se usan en
Colombia. Su nivel es introductorio y su enfoque eminentemente préctico, ya que busca auxiliar a quienes
necesiten entender la terminologia y las cifras econémicas y a quienes quieren utilizar las estadisticas
disponibles para efectuar sus propios andlisis. Con este enfoque se cubren los siguientes temas:

Indicadores de poblacién, empleo y desempleo.

Indicadores de nivel de vida, desigualdad y pobreza.

Conceptos e indicadores econémicos agregados.

Cuentas Nacionales.

Matriz insumo-producto.

Estadisticas monetarias y cuentas financieras.

Balanza de pagos y balanza cambiaria.

Indices de precios y cantidades y estadisticas a precios constantes.

En esta segunda edicién ha sido actualizado no solamente el texto de los capitulos, sino también los
apéndices estadisticos y muchos de los ejercicios propuestos y resueltos.

De venta en
FEDESARROLLO, (Cll. 78 No. 9-91. Tel. 211 8018)
libreria TERCER MUNDO, (Cra. 7a. No. 16-91. Tel. 334 05 04)
en las principales librerias y puestos de revistas del pais.
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COLOMBIANA
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INTRODUCCION
A LA
MACROECONOMIA
COLOMBIANA

Este libro ha hecho posible el estudio integrado de la macroeconomia bésica y el funcionamiento de la
economia colombiana. Haroto asicon la tradicién que existia en el pais, de ensefiar lamacroeconomia basica
con los textos escritos para el mundo anglosajon, tradicion que llevaba a un divorcio entre los estudios
formales de la economia y las realidades nacionales.

La obraempieza por introducir los conceptos macroecondmicos necesarios para entender las interrelaciones
entre la produccién, el consumo y la inversion, y para medir el crecimiento econdmico y la distribucién del
ingreso. Luego se estudia la estructura y compotamiento del sector externo, las finanzas publicas y el sistema
monetario y financiero nacional. En cada caso se introducen los conceptos econdmicos basicos, se estudian
las instituciones e intrumentos de politica econdmica y se analiza la evolucién de las variables més
representativas de estas areas de la vida econdmica nacional. Finalmente, el libro se detiene en el estudio
de los problemas econémicos de corto y largo plazo. Se estudia asi el origen de los ciclos econdmicos, la
inflacién y los desequilibrios macroeconémicos, y se discuten los retos del desarrollo y las transformaciones
de largo plazo que experimenta todo el aparato economico y social.

De venta en
FEDESARROLLO, (Cll. 78 No. 9-91. Tel. 211 8018)
libreria TERCER MUNDO, (Cra. 7a. No. 16-91. Tel. 334 05 04)
en las principales librerias y puestos de revistas del pais.
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l. Indicadores de la actividad productiva

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

La actividad econémica ha sufrido un deterioro generalizado durante 1991. De acuerdo con las proyecciones
de FEDESARROLLO, el crecimiento del PIB apenas alcanzaré el 1.8%, tasa que seria la més baja de los
altimos ocho anos. En 1990 el PIB creci6 4.3%.

Cuadro 1. CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (%)

1987 1988 1989¢  1990p  1991p 1992p
DANE
Sector Baja Alta
AGROPECUARIO 6.4 2.8 4.4 6.7 3.4 2.7 3.7
Café 21.1 -9.0 -6.3 27.3 6.5 4.0 5.0
Agropecuario sin Café 4.7 4.3 5.5 4.6 3.0 2.5 3.5
Agricola 4.3 3.8 6.0 0.0 - - -
Pecuario 4.9 5.2 5.2 -1.5 - - -
Silvicultura.caza y pesca 6.6 0.7 34 3.4 - - -
MINERIA 24.1 4.5 11.6 8.0 2.0 4.0 6.0
INDUSTRIA 6.2 1.9 5.6 6.6 -2.9 3.1 -2.0
Trilla -5.8 -12.5 8.9 17.0 -13.0 3.5 5.0
Resto 8.3 4.0 5.2 53 -1.5 -4.0 -3.0
CONSTRUCCION -10.0 13,2 -8.1 -6.7 3.0 4.0 4.5
COMERCIO 4.8 5.6 2.1 1.2 3.2 3.2 3.5
OTROS 1/ 4.5 4.7 2.4 3.1 3.0 3.5 3.5
TOTAL 5.4 4.1 34 4.3 1.8 2.0 2.5
e: Estimacio6n preliminar del DANE. p: Proyeccién.

1/ Incluye: transporte; electricidad, gas y agua; servicios comunales, sociales y personales; servicios bancarios, impuestos, derechos
de importaciones.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

El ritmo de crecimiento se ha debilitado en la industria -hasta el mes de julio, la produccién de este
sector habfa disminuido en términos absolutos-, el sector agropecuario y la minerfa. Solamente la
construccion y el comercio exhiben un mayor dinamismo.

Componentes del gasto
Desde el punto de vista del gasto, la inversion fija es la Gnica fuente que ha contribuido en forma negativa
al crecimiento de la actividad econémica. Si, en vez de retroceder, la formacion de capital fijo se hubiera

mantenido en el mismo nivel de 1990, el crecimiento del PIB habria sido, todo lo demés igual, de 2.3%,
y no de 1.8% como se prevé.
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Aunque las exportaciones explican la mayor parte del crecimiento del PIB conseguido durante el afio, su
evolucién resulta menos satisfactoria que la observada en 1990. En 1991 aumentan 7.5% en términos
reales frente al 19.1% del afio pasado. La pérdida de dinamismo se debe a las exportaciones mineras y
de café, ya que las exportaciones menores han tenido un buen desempefio.

- PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO (%)

Participacion Contribucién al

1988 1989%e 1990p 1991p 1992p en el PIB de crecimiento de
DANE
Baja Alta 1989e 1990p 1991p 1990p 1991p
Consumo privado 3.7 3.2 1.2 07 21 25 688 66.8 66.0 0.8 05
Consumo del gobierno 9.9 5.6 29 25 24 25 112 111 11.2 03 0.3
Formacion capital fijo 10.9 -5.2 34 35 4.0 40 1541 15.0 142 05 -05
Variacion existencias -10.8 -24.4  -20.0 0.0 0.0 0.0 1.5 1.1 1.1 -0.3 0.0
Exportaciones 0.3 8.4 19.1 7.5 6.4 6.6 184 21.0 222 35 1.6
Importaciones 6.6 -2.8 38 00 11.0 100 -15.0 -15.0 -14.7 -0.6 0.0
Total PIB 4.1 3.4 4.3 1.8 20 25 100.0 100.0 1000 4.3 1.8
e: Estimado. p: Proyectado.

Fuente: DANE, datos prehmmarcs prea] 1990 y célculos de FEDESARROLLO

Balance macroeconomico de 1991

De acuerdo con las proyecciones de
FEDESARROLLO, balance macroeconémico
correspondiente a 1991 es el siguiente:

La cuenta corriente arroja un déficitequivalente a 3.4%
del PIB, mas del doble del registrado el afo pasado.

El sector pablico consolidado presenta un déficit de
1% del PIB, frente al 0.8 observado en 1990.

El sector privado ahorra mas de lo que invierte por
una cuantfa del orden del 4.4% del PIB, duplicando
el superavit que en promedio obtuvo en 1989-
1990.

Perspectivas para 1992
FEDESARROLLO estima que en el mejor de los

casos la actividad econémica crecerd 2.5% y en el
peor 2.0%.
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La mayor incertidumbre sobre la evolucién
de la economia en el pr6ximo afo se
relaciona con los siguientes aspectos:

-Laincidencia de la aceleracién del proceso de
desgravacion arancelaria sobre el aparato
productivo nacional.

-El cese o continuidad de la avalancha de

divisas hacia el pafs, fené6meno que viene

entorpeciendo el manejo monetario y

cambiario.

-La orientacién de la reforma tributaria que el
gobierno habré de instaurar para arbitrar los
recursos destinados, entre otras cosas, a
financiar las inversiones del Plan de
Desarrollo y a compensar la pérdida de
ingresos fiscales ocasionada por la rebaja de
los aranceles.



ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Tiempos dificiles

Segun el DANE, la produccién industrial real se e e
redujo en el periodo enero-juliode 1991 en 3.7%, RODUCCION INDUSTRI
con respecto a igual lapso del afo anterior. [{DE CAFE (Variacién acumulada)
Excluida latrilla de café, la caida de la produccién  |1Enero 1985 - Julio 1991

se sitia en 2.1%. : e

La pérdida de dinamismo de la industria fue
particularmente severa en el primer trimestre del
ano. A partir de entonces, la produccién repunté
en forma notoria.

Tanto la produccién de bienes de capital y de
consumo como la de vehiculos descendi6 en la
primera mitad de 1991. Sin embargo, mientras en i R
el caso de los vehiculos el retroceso de la .
produccién venia observandose desde fines de ; :
1988, en el caso de los bienes de capital y de Grafico 1B. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
consumo la actual fase declinante tom6 cuerpo Enero 1985 - Septiembre 1991

en el curso del presente afio. ; T

ENCUESTA

La produccién de bienes intermedios crecid, en
el mismo periodo, cerca de 2%, perdiendo parte
del vigor que tenia en 1990..De prolongarse la
ola recesiva por la que atraviesa la industria, el
nivel de la produccién de este tipo de bienes
probablemente comenzaré a decrecer.

De los 29 grandes sectores que integran la - = FEDESARROLLO (a)
industria, 14 presentan resultados desalentadores, 1985 1086 1967 1988 1989 1990 1991
a juzgar por sus niveles de produccién. Entre ' T
ellos sobresalenf equipo y material de transporte, PR —
productos metalicos, muebles de madera, bebidas sobre variaciones en la actividad productiva
y alimentos. No les ha ido mal, en cambio, a de la Encuesta de Opinién Empresarial.
barro, loza y porcelana, tabaco, papel, cuero, ;Iuemfei DANE, MueStha IMe”SUda’
H = anufacturera y cailculos e
pieles y_calzado, sectores vinculados con la FEDESARROLLO
contruccién o con los mercados externos.

La encuesta de opinién empresarial de FEDESARROLLO

Los empresarios consideran que la situacién exceptdan los productores de papel y de textiles.
econoémica de la industria desmejor6 en el tercer
trimestre del afio en relacién con la del segundo. Con todo, el indice de produccién industrial

De esta apreciacién generalizada s6lo se obtenido de la Encuesta de FEDESARROLLO se
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Cuadro 3. PRODUCCION INDUSTRIAL (Tasas anuales de crecimiento’)

Total Trilla Total Vehiculos  Bienes de Bienes Bienes de

industria  de café industria consumo intermedios  capital
sin trilla sin
vehiculos
1988 | 5.0 -24.2 7.1 26.2 4.8 7.8 6.8
Il 4.9 -12.6 6.4 339 1.1 4.9 13.1
i -0.9 -37.6 22 32.0 -4.0 3.0 10.1
\Y% -0.5 -3.5 -0.4 -10.1 -1.4 2.2 1.0
1989 | -3.1 21.7 -4.3 -8.4 -7.4 0.6 -3.9
Il 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
I 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8
\% 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 7.7
1990 I 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
I 5.5 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6
1] 4.8 -1.6 52 -13.1 3.1 4.7 19.5
A% 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8
1991 I -6.8 -27.2 -4.7 -24.0 -4.3 -1.3 -14.9
Il -2.2 -20.2 -0.5 -17.4 -1.6 3.8 -2.0
Enero-diciembre
1989/88 2.5 173 1.7 -7.0 3.9 1.9 -1.41
1990/89 6.6 27.0 5.2 -8.7 4.1 4.8 12.4
Enero-julio
1990/89 8.7 56.4 5.8 -12.4 59 6.4 10.8
1991/90 -3.7 -21.4 -2.1 -17.8 -2.7 1.8 -7.3

! Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

ha mantenido bastante estable en el transcurso del afio. No registra, por lo tanto, ni la caida ni las
fluctuaciones del indice elaborado por el DANE.

Al finalizar septiembre, los empresarios tenfan expectativas encontradas sobre la suerte que correrd su
actividad en el pr6ximo futuro.

Mientras los productores de papel, hierro y acero, maquinaria no eléctrica, y equipo y material de
transporte creen que la situacién econémica va a empeorar, los ligados a las industrias de textiles, cuero
y pieles, madera y aparatos eléctricos se muestran optimistas.

Empresarios retrasan planes de inversion
En el transcurso del afo, segin la Encuesta de FEDESARROLLO, un creciente nimero de empresarios
dijo haber aplazado sus planes de inversion. Asi, mientras en el dGltimo trimestre de 1990 el porcentaje de
los encuestados que sefial6 retrasos voluntarios en los planes era de 21%, en el trimestre junio-agosto de
1991 subi6 a 31%.

Cerca de la tercera parte de los empresarios respondi6 que los aplazamientos voluntarios obedecen al
deterioro de las condiciones de demanda. Este factor ha adquirido una importancia cada vez mayor.
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Planes de inversién durante el trimestre (%):

1290 1991

Feb. May. Ago. Nov. Feb May. Ago.

Se cumplieron 65 61 63 63 55 58 55
Se atrasaron:

involuntariamente 14 17 15 15 16 13 14

voluntariamente 21 21 21 21 28 29 31

Se aceleraron 0 1 1 1 1 0 0

Los temores suscitados por el aumento de la
competencia de productos extranjeros aparecen
en el 10% de las respuestas como causa de los
retrasos voluntarios en el tercer trimestre del afio.
Este factor no habia sido sefialado con tanta
insistencia en los Gltimos tres afios.

Entre los empresarios que aducen haber retrasado
los planes de inversién por razones ajenas a su
voluntad, la dificultad para obtener recursos de
crédito se cita con mayor frecuencia como la raz6n
del aplazamiento.

Hasta el mes de agosto los empresarios continuaban
considerando que tanto las condiciones econémicas
como las sociales y politicas no eran favorables
para la inversién. No obstante, a medida que
transcurrfa el afio sus opiniones sobre el clima de
los negocios se iban tornando menos pesimistas.

Grafico 2. CLIMA PARA LA INVERSION
(Balances entre respuestas favorables y desfavorables)

70
60
504
40 4
30 -l
20 A

Clima econémico

VN

Clima sociopolitico

T T T T T T T T T T T

"
Ago.88 Feb.89 Ago.89 Feb.90 Ago.90 Feb.91 Ago.91

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO

Grafico 3. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1985 - Septiembre 1991

¢ Situacién
Econémica

Actividad

productn}g&}\
Wh

-30

401" Demanda en relacién con
capacidad instalada(a)

50
1985 1986 1987 1988 1989 1990

Existencia:
/

2\

:] capacidad instalada suficiente y aquellas que lo consideran
] mas que suficiente en relacion con el nivel de pedidos.

i (b) Suavizado con promedio mévil 6 meses.

{ Fuente:

Encuesta de Opinién Empresarial de
FEDESARROLLO.
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0 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

DANE

Indicadores de opinién

1988/87 1989/88 1990/89 Enero - Julio
90/89 91/90

Actividad
econémica’

Expectativas?

Alimentos (sin trilla)
Bebidas
Tabaco

Textiles
Vestuario

Cuero, pieles, excepto calzado
Calzado

Industria de madera
Muebles de madera

Papel
Imprentas y editoriales

Quimicos
Otros productos quimicos

Petréleo
Otros derivados del petréleo

Caucho
Plasticos

Barro, loza y porcelana
Vidrio
Productos minerales no metéalicos

Hierro y acero
Metales no ferrosos

Prod.metélicos excepto maquinaria
Maquinaria excepto la eléctrica
Maquinaria, aparatos eléctricos
Equipo y material de transporte
Equipo profesional y cientifico
Industrias diversas

Total
Trilla de café
Total excepto trilla

-

|« —

I &« =

— O o«

! Comportamiento de Indicadores de pedidos, de actividad productiva y de situacién econémica de la Encuesta de Opinién
Empresarial, durante el tercer trimestre de 1991 (julio-septiembre) con relaci6n al trimestre anterior.

T Mejoraron
= Estable
1 Empeoraron

2 Expectativas al finalizar septiembre de 1991.
Fuente: DANE: Muestra Mensual Manufacturera y FEDESARROLLO: Encuesta de Opini6n Empresarial.
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Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL

(Porcentajes sobre el total de respuestas)

]

1989 1990 1991
AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO

RETRASOS INVOLUNTARIOS

A. Dificultades en la obtencién de recursos de crédito 24 21 23 18 20 31 28 24 34
B. Insuficiencia de recursos propios 23 17 22 23 21 29 24 19 26
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 8 14 12 8 6 6 5 8 5
D. Dificultades en la importacién de equipos 9 14 8 13 8 2 6 13 5
E. Dificultades técnicas y organizativas 11 9 10 1 13 1 9 9 8
F. Encarecimiento inesperado de la inversién 9 7 5 4 10 5 8 15 1
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 5 7 7 8 9 1 3 4 3
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 7 9 10 " 1 12 10 4 4
l. Otras 4 1 1 3 2 2 6 4 4
RETRASOS VOLUNTARIOS

A. Deterioro de las condiciones de demanda 31 39 27 30 30 29 28 33 32
B. Encarecimiento excesivo de la inversién 1 7 10 14 1 12 13 9 9
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos 17 16 17 17 18 15 16 14 13
D. Incremento en los costos financieros 14 12 13 18 20 26 23 22 22
E. Aumento de la competencia de productos importados 4 5 5 5 7 8 6 7 10
F. Surgimiento de otra alternativa inversién més rentable 3 3 7 2 3 3 2 2 2
G. Imposibilidad de importar equipos 1 3 3 3 1 1 1 1 1
H. Aumento en los impuestos 4 2 3 3 5 2 5 5 3.
I. Otras 15 13 14 8 6 4 6 8 9

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.

ACTIVIDAD COMERCIAL

El comercio al por menor se encuentra, segdn las
cifras del DANE, en el nivel mas bajo del dltimo
lustro. Sin embargo, su decrecimiento practicamente
se ha frenado. Entre enero y agosto de 1991, esta
actividad experimenté una pequena disminucion,
de 0.02%, frente al mismo lapso del afio anterior.

No obstante, el bajo crecimiento del comercio en
los ocho primeros meses del afio se explica por el
decrecimiento que, en términos absolutos,
experiment6 la actividad en el primer trimestre
(tasa de crecimiento anual de -1.57%). Ya en el
segundo trimestre, el comercio se expandi6 a un
ritmo ligeramente inferior al 1%.

Las ventas de vestuario y calzado, alimentos y
bebidas, y las correspondientes a mercancias no
clasificadas presentaron en el segundo trimestre

una evolucién favorable, con tasas de crecimiento
de 4.3%, 0.3%, y 28%, respectivamente.

Las ventas minoristas con tendencia més firme a
la baja eran, mientras tanto, las realizadas por
farmacias (-13.5%), cacharerrias, bazares y
misceldneas (-4.9%), y las de muebles y
electrodomésticos (-3.7%)

Resultados segun la Encuesta de
FEDESARROLLO

La situacion de esta actividad sufri6, de acuerdo
con los comerciantes, una desmejora en el tercer
trimestre del afio. Desde 1985 no se habia
registrado una evaluacion tan negativa como la
correspondiente al pasado mes de septiembre.
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Grafico 4A. COMPORTAMIENTO DELA ACTIVIDAD Grafico 4B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
COMERCIAL (Variacién acumulada) (Serie desestacionalizada y suavizada)

Enero 1985 - Agosto 1991 Enero 1985 - Agosto1991
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Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO

Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (%)’

Total  Vehiculosy Total Alimentos Cacharrerias. Mercancias Farmacias Articulos Mueblesy Vestuario Combustibles

e

comercio? respuestos sin y bebidas  bazares y no de electro- y calzado y
vehiculos® misceldneas® clasificadas Ferreteria® domésticos lubricantes
1988 | 12.84 26.07 10.95 10.55 15.01 10.28 8.27 3.35 6.30 14.99 -
1] 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 -
1] 5.81 19.39 3.65 218 5.85 4.70 4.53 2.53 -1.99 7.55 -
v -1.16 -10.84 0.32 2.66 -2.96 7.29 3.40 -2.98 -1.42 -3.83 -
1989 | -4.19 -12.48 -12.62 -5.63 -0.16 5.79 -3.68 -1.67 -13.36 8.69 -
Il 0.71 -16.82 -7.10 2.73 1417 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 -
1] 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 3.17 -
v -3.21 -3.06 -15.60 -0.98 -5.91 -9.75 -4.25 -1.09 1.96 -18.21 -
1990 | -0.76 -11.25 -0.81 24 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43
1] -5.13 -15.68 -4.97 -1.38 -10.76 -10.34 -12.74 -11.28 -4.03 -2.05 2.55
1l -5.25 -11.24 -5.08 -4.34 -11.72 -4.04 -6.68 -10.74 0.25 -2.37 2.04
v -0.47 2.31 -0.62 -3.83 -7.25 3.76 -21.16 5.72 8.91 9.81 -7.07
1991 | -1.57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41
1} 0.92 -0.67 0.93 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09

Ao completo

1989/88 -1.70 -12.60 -11.05 -0.60 4.93 0.42 -3.37 -0.09 -2.84 -3.54 -
1990/89 -2.86 -9.07 -2.83 -1.92 -6.18 -3.76 -10.27 -4.47 1.85 0.92 -0.71
Enero-agosto

1990/89 -3.51 -13.06 -3.42 -0.59 -5.12 -6.50 -6.06 -7.13 -1.61 -3.47 1.80
1991/90 -0.02 -4.12 0.01 0.17 -7.58 15.30 -15.94 -3.82 -0.49 5.82 -0.10

Nota: A partir de enero de 1990, con la nueva metodologfa de la Encuesta de Comercio al por Menor, se presentaron cambios en la descripcién y/o
contenido de dos agrupaciones y se agregé una agrupacién "venta de combustibles y lubricantes en las estaciones de gasolina (bombas)"

! Las tasas de crecimiento que aparecen en este cuadro corresponden a los datos de las series empalmadas que construyé el DANE. Estas cifras fueron
revisadas desde 1985.

2 Sin combustibles.

* Antes "mercancfas en general" inclufa telas y tejidos los cuales pasan a la agrupacién vestuario y calzado.

* Antes "materiales de la construccién".

% Incluye combustibles.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Un creciente nimero de comerciantes considera

que el principal problema que afronta la actividad Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
es el bajo nivel de la demanda. En el tercer ACTIVIDAD COMERCIAL

trimestre las dificultades asociadas a la rotacion Enero 1985 - Septiembre 1991

de cartera tendieron a agravarse. e ;

El contrabando continué perdiendo importancia : Expectativas de situacién
como obstaculo para el desenvolvimiento del econémica
comercio. La proporcién de comerciantes que
aseguré tener problemas con el contrabando en
el tercer trimestre fue minima.

Los comerciantes no creen, sin embargo, que las 1/ isitacion

dificiles circunstancias actuales van a perdurar econémica actual
por mucho tiempo. En el tercer trimestre las
expectativas continuaron en alza y de hecho se
ubicaron en la cima de lo que va corrido del afo.

1989 1990 1991

ACTIVIDAD CONSTRUCTORA Demanda actual en el

mercado nacional

Reactivacion a la vista

La construccién privada, actividad que venia
atravesando por una fase recesiva desde 1988, 1, # Existencias
ha mostrado a lo largo del afio sintomas de
recuperacion, particularmente notables en la
edificacion de vivienda.

T
1990 1991

Por primera vez en el dltimo lustro, el &rea
aprobada para construccién, indicador que
anticipa la evolucién de la actividad, present6
una variacion positiva. El drea aprobada alcanz6
6093 miles de m?entre enero y septiembre de
1991, un 22.4% por encima de la aprobada en el
mismo periodo del afio anterior.

# Rotacion
de cartera

Causas del repunte

Contrabando

La politica de vivienda social del gobierno VI

El otorgamiento de subsidios para la adquisicién o : o

s . 5 * Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas (més, alto,
de VlVlenda de baJO costo ha animado a los mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
constructores a rea | izar p ro ye ctos q ue Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-analco. .Serles suavizadas.
anteriormente, ante la debilidad de la demanda
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en este segmento del mercado, no resultaban viables. Planeacién Nacional prevé que de los $22.000

millones disponibles para el programa de vivienda de interés social en la actual vigencia fiscal se
utilizard el 75%.

La eliminaci6n de las trabas impuestas por |a ley de reforma urbana para la financiacién con recursos del
UPAC de vivienda de menos de 135 salarios minimos también ha contribuido a reactivar el mercado de
vivienda de bajo costo.

Recuperacion de la demanda en los estratos alto y medio
El mercado de vivienda en los estratos alto y medio, cuya saturacion se habia convertido en un obstéculo

para la actividad edificadora, ha recobrado en parte su dinamismo. Ello se refleja en la disminuci6n del
inventario de viviendas sin vender.

Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1987 - 1991
(Tasas anuales de crecimiento)

Enero-diciembre Enero-Septiembre

87/86 88/87 89/88 90/89 1990/89 1991/90

I. Licencias aprobadas de construccién
(miles de mt?)

A. Bogota 26.4 -12.7 -6.4 -21.4 -13.3 30.8
B. Resto del pafs 12.2 -6.0 -5.5 -12.1 -14.2 16.3
C. Total nacional 18.2 -9.0 -5.9 -16.1 -13.9 22.4

Il. Licencias aprobadas de construccién de
vivienda (miles de mt?)

A. Bogota 18.0 -18.2 -2.9 -27.9 -19.4 36.1
B. Resto del pais 7.0 -12.0 -11.4 -5.5 -9.6 18.4
C. Total nacional 1.9 -15.0 7.6 -16.2 -14.2 26.1

111. Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs
(millones de pesos)

A. Préstamos solicitados 48.6 -4.0 83.4 -6.3 -23.4 117.4

B. Préstamos aprobados 33.6 -26.2 142.8 6.3 -3.9 94.8

C. Préstamos entregados 15.6 21.4 57.9 37.8 329 46.8
Constructores 6.1 25.7 62.4 15.1 11.3 374
Individuales 54.1 18.1 39.9 139.4 139.6 68.2

V. Indice costos de la construccion 30.3 34.2 30.7 24.8 249 24.2

(Base diciembre de 1980=100)

V. Produccién de cemento (toneladas)
A. Produccién total segtin DANE -0.3 7.1 5.2 4.2 -4.4 2.2
B. Despachos Nacionales segin ICPC 34 5.5 -1 -4.1 -4.3 -1.0

# Hasta agosto.
Fuente: DANE, Icavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).
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Grafico 7. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION DE
VIVIENDA (%)
Enero 1988 - Septiembre 1991

Grafico 6. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD
CONSTRUCTORA (Variacién acumulada)
Enero 1988 - Septiembre 1991
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Fuente: Camacol, Banco de la Republica y célculos de
FEDESARROLLO ‘

Favorable evolucion del crédito

Tomando como referencia el periodo enero-
septiembre, durante 1991 las Corporaciones de
Ahorroy Vivienda (CAV) entregaron créditos por
un monto de $330 mil millones, alrededor de
47% mas que en el periodo precedente.

Disminucién de costos en términos reales

Los costos directos de la construccién crecieron en
los nueve primeros meses del afio a un ritmo
inferior al de la inflacién. Este ha sido uno de los
factores que ha incidido positivamente sobre la
actividad constructora, aunque no es muy prob-
able que se mantenga por mucho tiempo. Lamisma

ACTIVIDAD MINERA

Al término de los nueve primeros meses de 1991,
la produccién de carbon y petr6leo arroja, segin
estimativos del DANE, disminuciones absolutas
apreciables, del orden de 12.9% y 4.7%,
respectivamente.

Por su parte, la produccion de gas practicamente
se estanco, en tanto que la de oro exhibi6 un
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Fuente: Camacol y célculos de FEDESARROLLO

recuperacion, en la medida en que se consolide,
puede provocar un alza en los costos directos.

Aspectos desfavorables

Los costos financieros experimentaron una fuerte
tendencia al alza, pese a que las CAV no
estuvieron sujetas a la medida sobre encaje mar-
ginal del 100%.

La construccién puablica tenfa, al menos hasta
mediados de afio, un desemperio bastante pobre.
Las empresas de acueducto y alcantarillado, el
Fondo Vial Nacional y el Metro de Medellin
habfan ejecutado sé6lo el 30% de lo
presupuestado.

marcado dinamismo, con un crecimiento anual de
19.2%. La actividad aurifera parece haber superado
la fase contractiva de los afios 1989 y 1990.

La produccién de niquel continda
expandiéndose. En enero-agosto de 1991 creci6
casi 8%, frente al mismo periodo del afio
precedente.
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Cuadro 8.ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento’)

Petréleo Gas Oro Carbén Indice de Niquel
produccién
minera?

1988 | -4.4 2.8 6.8 16.2 0.0 3.2

1] -5.2 2.9 16.1 69.5 5.7 -26.7

1] 4.3 -0.4 8.7 11.2 1.2 -17.6

\Y% 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -0.1 -7.0

1989 | 24.2 -8.6 10.5 29.7 20.8 -2.2

] -2.1 -12.8 -1.0 2.4 -2.8 9.2

i 6.9 -1.7 -2.2 36.0 9.0 11.8

\Y 5.3 2.3 0.2 63.5 11.8 -14.3

1990 | -1.7 3.2 -4.5 159 1.0 -5.9

Il 27.8 5.7 -2.5 9.9 19.4 18.2

1 8.4 7.6 2.5 37.6 12.5 3.3

\ 2.7 4.5 -1.5 9.1 0.2 21.1

1991 | 9.2 0.3 8.2 9.7 -12.5 213

Il -1.3 23 17.5 57 1.9 -0.7
i -3.8 -0.1 31.2 -28.5 -3.6 4.2

Enero-septiembre

90/89 10.40 5.52 -1.50 21.67 10.56° 8.77 *
91/90 -4.68 0.80 19.23 -12.85 -4.63 7.98 *

* Hasta agosto.

! Se refiere al crecimiento de la produccién de un trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.

2 Indice para cuatro productos calculado por el DANE.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

ACTIVIDAD AGROPECUARIA

Café: cosecha alta y precios bajos

La produccion de café ascendi6, en el afo
cafetero 1991-1992 (octubre a septiembre), a
14.4 millones de sacos de 60 kg, el volumen
mas alto registrado en la historia del pafs. Frente
al ano cafetero 1989-1990, la producciéon se
expandi6 10.3%.

El precio interno del saco de café de 60 kg se
ubico, en septiembre del presente afio, en 46.360
pesos de diciembre de 1988, suma inferior en
16% a la del mismo mes de 1990. Este es el nivel
mads bajo de los dltimos cuatro afios.

A partir de octubre la Federacién de Cafeteros
comenz6 a pagar el 10% del valor de sus compras
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a los productores con Titulos de Apoyo Cafetero
(TAQ), papeles con periodo de maduracién de
tres afios. Con los recursos recogidos a través de
este instrumento el Fondo Nacional del Café
financiard la acumulacién’ de existencias del
grano.

Tan pronto como entraron a circular los TAC, los
productores comenzaron a venderlos a los
exportadores con un descuento del 30%.

Agricultura no cafetera: disminuye el
crecimiento

La produccion agricola no cafetera crecerd, segin
estimativos preliminares del Ministerio de



Agricultura, 3.5% en 1991, tasa inferior a la
lograda en los dos afios precedentes
(FEDESARROLLO proyecta un crecimiento de
3%). Se observa una disminuci6n absoluta del
drea cosechada, cercana a 1.3%, fenémeno que
se compensa en parte con mayores rendimientos
en algunos cultivos ( cebada, trigo, algodén fique,
y Otros).

La produccién de los cultivos anuales y
permanentes registrard, segin las cifras del
Ministerio de Agricultura, un incremento
sustancial, del orden de 11%, mejorando los
resultados obtenidos en 1989 y 1990.
Particularmente dindmica se muestra la
produccién de fiame, frutales, tabaco negro y
platano.

La produccién de los cultivos transitorios se ha
deteriorado en forma ostensible -especialmente
en ajonjoli, arroz, frijol y soya-, colocédndose
incluso por debajo del nivel de 1990 (tasa de
crecimiento anual de -2.3%). El deterioro ha
afectado més a los cultivos amparados por el
plan de oferta selectiva que al resto de cultivos
transitorios.

Factores desfavorables en 1991

La violencia, las dificultades para comercializar
los productos, la insuficiencia de crédito y el mal
tiempo han afectado en forma adversa el
desempefio de la actividad agricola en el curso
del afo.

La apertura y la politica agropecuaria

El programa de modernizacién y diversificacion
del sector agropecuario, aprobado por el CONPES
a mediados de octubre, prevé el establecimiento
de medidas para suavizar el impacto de la
apertura sobre la economia campesina. Estas
medidas cobijarén, en particular, a los cultivos
de trigo, cebada, tabaco negro y fique.

Grafico 8A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
MINERA (Variacién acumulada)
Enero 1986 - Septiembre 1991
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Grafico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA
Marzo 1985 - Septiembre 1991

Serie suavizada

erie observada

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Con respecto a los cultivos comerciales, el
Programa contempla la implantacién de precios
minimos de garantia -ligados a los precios
internacionales-, precisa el alcance de las
acciones en materia de adecuacién de tierras, y
de generacion y transferencia de tecnologia.
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Grafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE Grafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETERA

(Variaciones anuales) (Variaciones anuales)
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Fuente: Fedecafé

Cuadro 9. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGRICOLA (Tasas anuales de crecimiento)

Produccién real Area cosechada Rendimiento

1989/88 1990/89 1991*/90 1989/88 1990/89 1991*/90 1989/88 1990/89 1991*/90

I. Cultivos transitorios 9.82 3.14 -2.28 9.90 7.94 -3.73 n.d. n.d. n.d.
A. Plan de oferta selectiva 14.90 6.79 -2.77 19.12 8.91 -5.64 n.d. n.d. n.d.
Arroz 18.38 0.70 -16.90 32.60 1.03 -17.98 -10.72 -0.31 1.30
Frijol 1.88 35.31 -15.13 3.44 24.32 -16.83 -1.51 8.82 2.12
Mafz 14.98 16.24 712 1432 1023 1.96 0.58  5.46 5.03
Soya 53.73 30.83  -1443 5131 2549  -12.05 163 424 270
Trigo 27.52 31.49 162 2115 2220  -8.47 526 759  11.04
Hortalizas 5.49 -17.98 -0.99 5.53  -20.80 -0.91 n.d. n.d. n.d.
Yuca 17.77 28.46 730 1465 2151 5.98 272 572 1.24
B. Otros transitorios 2.02 -3.18 -1.35 -9.12 5.34 1.60 n.d. n.d. n.d.
Ajonjolf 18.67 7.87 3049 1532 -12.59  -31.20 330  4.84 1.07
Algodén 2176 6.69 3504  -18.53 728 2195 397 055 1072
Cebada 12.96 18.68 598  -6.74 9.04 737 667 884 1439
Manf 3651  -44.19 0.00 2000 -37.04 2353 1339 -11.65 -19.05
Papa 7.02 -8.61 -5.53 1.41 -6.43 -8.12 5.53  -2.33 2.82
Sorgo 1.61 11.82 3.85 -1029 1427  -5.13 9.67 -2.13 1.33
Tabaco rubio 3.88 -12.69 24.79 4.82 -13.79 21.33 -1.04 1.35 2.82
1. Anuales y permanentes 1.56 5.45 11.08 2.95 -3.23 5.28 nd. n.d. nd.
Cana de aztcar 9.39 6.48 1.78 0.82 7.71 1.85 8.49 -1.18 -0.07
Cana panelera -2.58 -3.91 4.39 -6.95 -5.63 4.76 4.70 1.84 -0.35
Cacao 2.40 1.26 5.53 5.25 2.12 4.56 ;2.66  -0.85 0.86
Palma 12.73 12.50 6.51 20.99 17.87 4.24 -6.92 -4.52 2.21
Coco 12.87 34.65 -1.76 38.46 -19.70 -0.63 -18.37 67.50 -1.13
Platano -3.33 6.34 11.60 2.85 9.10 4.38 -6.00 16.97 6.92
Banano 1.48 7.49 4.76 4.38 23.66 5.56 -2.82 -13.21 -0.75
Name -11.01 -74.62 46.64 24.84 -77.61 44.44 -28.72  13.37 1.53
Fique 0.42 -10.00 9.72 6.51 -23.93 1.90 -5.61  18.41 7.68
Tabaco negro -10.53 4.41 30.99 -9.54 4.64 38.71 -1.31 0.04 -5.59
Frutales 5.40 16.84 37.01 8.25 8.08 12.98 -2.71 3:39 0.00
TOTAL AGRICULTURA SIN CAFE  6.14 4.12 3.48 7.73 4.62 -1.25
* : provisional nd : no disponible

Fuente: Ministerio de Agricultura.
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Il. Indicadores laborales

En lo corrido del afio, la oferta laboral se ha Grafico 10. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN LA
elevado, en términos relativos, de manera  INDUSTRIAY EL COMERCIO

apreciable en las siete principales ciudades del ~ Enero 1985 - Agosto 1991

pafs. En efecto, como proporcién de la poblacién i
en edad de trabajar (PET), la poblacién ]
econémicamente activa (PEA) pas6 de 57.2% en 81 Comercio
septiembre de 1990 a 59.4% en-el mismo mes 6
del afo en curso.

La demanda laboral ha respondido, sin embargo, o) M’/
en forma satisfactoria. El nimero de empleados i \/ ¥ VV
(B), también como proporcién de la PET, se 2 -W"dus"ia

increment6 de 51.3% a 53.5%. 1

Como consecuencia, la tasa de desempleo

permaneci6 estable alrededor del 10%. 8 ; ; : : [ [
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

El desempleo ha alcanzado niveles criticos en la Fuente: Muestra mensual manufacturera y Encuesta del
zona metropolitana de Medellin (14%) y se sitta ~ comercio al por menor, DANE.

bastante por debajo del promedio nacional en el

area de Santafé de Bogota (8.2%).

Cuadro 10.'TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION Y DESEMPLEO URBANAS 1987-1991
(Porcentajes)’

Siete dreas metropolitanas Bogota Medellin y Valle Cali y Yumbo Barranquilla y
de Aburra Soledad

Particip. Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo Ocupac. Desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA) (E/PET)  (D/PEA)

Promedios anuales (a):

1987 57.2 50.4 11.8 53.7 10.9 45.9 12.6 52.2 12:3 44.8 13.2
1988 57.9 51.4 133 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6
1989 57.5 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45.3 1.7
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 125 53.3 9.6 46.3 109
Cifras a septiembre:

1988 57.2 51.4 10.2 54.6 9.3 47.4 11.8 51.8 10.9 46.2 9.4
1989 56.8 51.7 9.0 54.4 7.4 47.7 11.8 53.4 74 45.8 11.5
1990 57.2 51.3 10.2 53.9 8.8 48.0 13.7 §2.5 8.7 45.1 10.4
1991p 59.4 53.5 10.0 56.3 8.2 48.9 14.0 54.8 9.2 48.8 10.7

P : provisional.

Notacién: PEA:poblacién econémicamente activa.PET:poblacién en edad de trabajar.E:poblacion empleada. D:poblacién desempleada.
* Promedios de las cuatro encuestas de hogares realizadas anualmente por el DANE.

' Con ajuste poblacional de 1990.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

INDICADORES 29



TASA DE CAMBIO

Una vez contabilizado el descuento de los
Certificados de Cambio con vencimiento
de 90 dias expedidos en el mes de julio, el
ritmo de devaluacién cay6 en ese mes al
16% anual, unos doce puntos por debajo
del promedio del primer semestre.

El diferencial entre la tasa de cambio sin'y
con el descuento del Certificado oscil6 en
el periodo julio-octubre alrededor del 7%.

La ampliacién a un afo del plazo de
maduracién de los Certificados de Cambio
expedidos a partir del pasado 28 de octubre
elevo atin més la revaluacion de la tasa de
cambio efectiva que habia tenido lugar a
partir de julio.

RESERVAS

En el presente afo las reservas
internacionales netas se incrementaran,
segun las proyecciones de FEDESARROLLO,
en unos US$2000 millones. Se trata del
mayor aumento anual de reservas registrado
en la historia del pafs.

BALANZA COMERCIAL

La balanza comercial arrojard en 1991 un
superavit del orden de los US$2259 millones
(4.7% del PIB), poco mas de US$300
millones por encima del obtenido en 1990.

Exportaciones

Café

El valor proyectado de las exportaciones de
café, unos US$1371 millones, es el mas
bajo de los Gltimos seis afos. Con respecto
a 1990, el monto de las ventas externas del
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lll. Indicadores del sector externo

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/d6lar)

1990 1991

Sin Con % % mensual
descuento descuento! anual? anualizada?

Enero 440.08 574.09 575.21 30.71 28.33
Febrero 451.72 584.07 58493 29.49 22.27
Marzo 463.40 593.75 59496 28.39 22.62
Abril 474.62 603.72 604.95 27.46 22.12
Mayo 48599 613.76 615.01 26.55 21.88
Junio 497.31 624.15 624.81 25.64 20.89
Julio 508.35 634.40 590.62 16.18 -49.09
Agosto 519.61 645.56 602.65 15.98 27.36
Septiembre 530.54 660.52 638.20 20.29 9892
Octubre 540.46 673.84 629.05 16.39 -1591
Noviembre 551.33

Diciembre 563.38

! Se refiere al descuento del certificado de cambio.
2 Se refiere a la tasa de cambio con descuento.
Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

Grafico 11.VOLUMEN Y PRECIO DE LAS EXPORTACIONES DE

CAFE
Enero 1988 - Septiembre 1991
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Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros

grano cae 2%. Este comportamiento se explica
totalmente por la disminuciéon en el volumen
exportado, del 12.2%, ya que el precio externo se
elevaen 4.4%. Los precios se mantienen, sin embargo,
en niveles bajos, comparados con los alcanzados
antes de la ruptura del Pacto Cafetero Mundial.



Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1988 - 1992

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1988e 1989%e¢ 1990p 1991p 1992p 90/89 91/90 92/91
I. BALANZA COMERCIAL 827 1474 1944 2259 1979 319 16.2 -124
A. Exportacién de bienes 5343 6032 7052 7279 8043 16.9 3.2 105
1. Café 1621 1477 1399 1371 1456 7.2 20 6.2
2. Mineras 1865 2410 2989 2578 3024  24.0 -13.8 173
a. Petréleo y derivados 988 1400 1935 1486 1783 38.2 -23.2 20.0
b. Carbén 304 457 540 601 726 182 113 206
c. Ferroniquel 161 188 140 120 115  -25.5 -14.2 4.2
d. Oro 413 366 374 370 401 23 -1.0 81
3. Menores 1856 2145 2664 3330 3563 242 250 7.0
B. Importacién de bienes 4515 4558 5108 5020 6064 12.1 -1.7 208
1. Derivados del petréleo 148 210 292 204 237 388 -30.2 16.2
2. Otras 4368 4347 4816 4816 5827 10.8 0.0 21.0

e: estimado p: proyectado

Fuente: 1988 - 1989: Banco de la Reptiblica

1990 - 1992: estimacién y proyeccién de FEDESARROLLO

Volumen de exportaciones de café

Millones de sacos de 60 kg.

1989 10.83
1990 13.90
1991 p 12.20
1992 p 12.80

Precios externos

Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra)

1989 1.1
1990 0.90
1991 p 0.94
1992 p 0.95

Exportaciones mineras

Petréleo y sus derivados

En 1991, el valor de las exportaciones de petréleo
y sus derivados ascenderd, de acuerdo con las
proyecciones de FEDESARROLLO, a US$1486
millones, cerca de US$450 millones menos que
en 1990.

El precio externo del crudo cae de US$22.2 por
barril en 1990 a US$18.4 por barril en 1991. El

volumen de petr6leo exportado también sufre
un apreciable retroceso.

La situacion se ha visto agravada por el desplome
de los precios del Fuel Oil, los cuales oscilan
alrededor de US$9.7 en 1991, més de US$5 por
debajo del nivel del afio pasado.

Carbon

El precio externo del carb6n ha sido menos
favorable en 1991 que en 1990 (US$38.8 y
US$40 por tonelada, respectivamente).

No obstante, los mayores volumenes vendidos
permiten que el valor de las exportaciones de
este mineral se sitde en US$601 millones,
superando, en un 11%, los ingresos de 1990.

Exportaciones menores

Se mantiene el dinamismo
Las exportaciones menores han venido creciendo

a un ritmo acelerado. Segun el DANE, su valor
rond6 entre enero y julio los US$2162 millones,
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Cuadro 13.

PRECIO Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS 1989 - 1991

CARBON PETROLEO FUEL OIL FERRONIQUEL ORO

Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio Volumen Precio
miles Us$ miles Us$ miles US$ milesde US$/ onzas US$/
tonel. tonel. bls /bl bls /bl toneladas libra troy onza

métricas métrica troy

1988
1989
1990

1989
1

1

11
v

1990
1

1l

mn

v

1991
1

I

m

9350 29.12 47812 13.80 20840 10.60 27.67 5.80 933000 436.08
11530 36.31 60067 17.41 21993 13.83 34.46 5.25 977080 381.87
11893 39.50 70109 21.70 23396 15.37 43.89 3.48 943696 383.72

2719 32.80 15844 16.71 5272 1143 10.46 6.27 231234 393.70
2544 36.43 11869 18.01 5559  14.22 6.67 6.04 270073 374.54
3183 38.37 13716  16.65 5377 1345 11.10 445 241134 370.84
3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4.22 234640 388.39

2707 38.00 11878 19.11 5686 14.78 11.61 3.05 230558 406.58
2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 11.71 3.48 227885 365.49
3453 40.67 16829 25.18 6520 15.61 12.36 3.84 254229 382.55
2966 39.00 19914  28.58 5195 20.16 8.21 3.56 231024 380.26

2492 39.00 13120 19.30 5599 12.11 11.48 3.48 249204 370.49
3007 38.33 14941 18.17 6490 9.15 9.97 3.53 266306 360.73
4194 38.00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56

Fuente: Carbocol, Ecopetrol, Cerromatoso y Banco de la Republica

{Grafico T2, INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS

Voliimenes y precios de exportacion (%) PRINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS

Junio 1985 - Septiembre 1991
1989 1990  1991p

r: Ferroniquel (2)

Voltmenes:

Carb6n 15.7 12.0 10.7

Petr6leo 13.1 11.9 -2.3

Fuel QOil 2.0 6.7 10.8

Ferroniquel 25.3 26.5 -8.9

Oro 17 -0.5 8.1
Precios:

Carb6n 29.8 10.4 -4.0

Petréleo 27.7 27.0 -17.2

Ferroniquel -6.7 -35.3 -14.3

Oro -12.8 -0.5 -5.4

Fuente: (1) Banco de |a Republica, (2) Cerromatoso, (3) Carbocol,
(4) Ecopetrol; y célculos de FEDESARROLLO

32 COYUNTURA ECONOMICA



con una tasa de crecimiento anual cercana al 50%. Para fin de afio se estima un incremento de 25% con
respecto a 1990.

Se destaca el dinamismo mostrado por las exportaciones de algod6n de fibra corta, carne de bovino,
peces ornamentales, piedras preciosas, artes gréficas, productos quimicos, arroz, flores y banano. El
volumen exportado de todos estos productos ha crecido en forma ostensible.

Cuadro 14. EXPORTACIONES MENORES Manifiestos de aduana
(Tasas de crecimiento y porcentajes)® Enero - Julio

Tasa de crecimiento Participacion
Valor Volumen en el valor
91/90 91/90 1990 1991
A. PRINCIPALES ARTICULOS 29.7 - 43.4 37.6
1. SECTOR AGROPECUARIO 26.0 - 68.9 67.0"°
Banano! 40.5 27.7 36.4 40.6
Flores 54.2 34.1 26.0 319
Azicar crudo 2 -66.0 -63.0 18.7 5.1
Arroz 54.0 87.9 3.6 4.5
Algodén fibra corta 2 137.3 1135 2.1 4.0
Algodén fibra larga -65.1 -69.2 2.5 0.7
Tabaco negro -0.6 9.8 4.1 3.2
Carne de bovino 1259 99.2 2.1 3.8
Peces ornamentales 80.5 98.5 4.4 6.2
2. SECTOR INDUSTRIAL 29,2 - 22.9 22.8°%
Extractos y esencias de café 3.0 -23.1 24.0 19.1
Cuero y sus manufacturas 18.0 15.3 12.5 11.5
Artes graficas 44.6 80.0 24.9 27.9
Industria quimica 45.3 - 23.2 26.1
- Epsilon 99.3 76.1 4.1 6.3
- Policloruro de vinilo 13.1 2.9 13.4 11.7
- Politereftalato de etileno 82.7 131.8 5.7 8.1
Cemento 30.1 253 15.4 15:5
3. SECTOR MINERO
Piedras preciosas 62.5 - 8.2 10.3 %
B. DEMAS ARTICULOS 3 65.1 - 56.6 62.4
TOTAL EXPORTACIONES MENORES 49.8 - 100.0 100.0

Cifras provisionales.

Los porcentajes corresponden a la participacién de cada sector dentro de los productos principales.
Incluye cajas de cartén corrugado.

Azucar crudo y cafa de azucar.

Resto de articulos diferentes al carbén, petréleo, café, ferroniquel, oro y a los anteriores.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

w N = T
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Grafico 13. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADA (Base: 1980 = 100)
Marzo 1985 - Septiembre 1991

A. De importaciones y exportaciones B. Segtin destino de las exportaciones
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario Internacional y célculos de FEDESARROLLO.

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES' (%)

TOTAL COMBUSTIBLES TOTAL SIN GIROS POR
COMBUSTIBLES IMPORTACIONES
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX  DANE B. DE LA REP.
1987/86 1241 11.9 -37.3 -20.4 14.4 13.3 -
| -3.6 5.1 -77.9 -63.6 2.0 9.2 -
Il -1.9 17.5 -42.1 -38.6 -0.5 20.5 -
Ll 21.3 39 11.4 59.7 21.9 2.6 -
v 34.3 21,5 -11.4 139 35.4 21.7 -
1988/87 7.3 15.6 29.2 47.4 6.8 14.6 17.2
! 31.4 26.1 153.1 159.5 29.4 23.5 20.0
I 6.6 12.7 92.1 50.2 4.9 1.7 23.8
mn 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.1
v -4.6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 8.5
1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 13.7 -1.0 10.7
| 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 15.5
Il 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 -3.5 14.2
1 25.3 59 81.1 62.3 23.7 4.1 -2.3
1\ -2.2 -2.3 7.7 48.3 -39 -4.4 16.4
1990/89 4.7 11.5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.3
| -3.3 249 116.8 96.7 -7.0 21.5 -2.5
1 -2.4 3.6 6.5 20.6 -2.7 29 -12.0
1} -2.5 1.1 -45.8 -47.7 -0.7 3.6 -1
v 28.9 20.1 125.3 104.1 28.2 15.3 2.4
1991/90
| 10.5 -16.7 -43.6 -32.0 14.4 -15.6 25.3
] 3.3 -7.0 30.6 8.1 2.3 -7.8 19.6
Enero-agosto
1990/89 -3.06 8.88 17.37 18.43 -3.77 8.42 -5.32
1991/90 9.32 - 4.68 - 9.52 . 15.95%

! Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual perfodo del afio anterior.
2 Enero-septiembre.

Fuente: Banco de la Repdblica, DANE e Incomex.
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Importaciones
Manifiestos de aduana, DANE.

Las importaciones alcanzaron US$2946 millones
entre enero y julio de 1991. Con respecto a los
siete primeros meses del afio anterior, este valor
equivale a una disminucién de 7.8%.

Las importaciones de combustibles se redujeron
15.4% vy el resto de las importaciones 6.9%.

Para el afio completo, FEDESARROLLO proyecta
un nivel de importaciones de US$5020 millones,
cifra 1.7% inferior a la de 1990. Con el adelanto
de la apertura comercial, la entrada de productos
extranjeros al pais puede ser mas vigorosa en el
altimo trimestre del afio que a lo largo del periodo
enero-septiembre.

Cuadro 16.

Registros de importacion, INCOMEX.

Al término de los ocho primeros meses del afio,
los agentes econémicos nacionales tenfan la
intencién de importar bienes y servicios por una
cuantfa que excede en 9.3% a la observada en el
mismo lapso de 1990.

Las compras externas del sector publico se reducen
en forma dréstica: la variacién anual acumulada
de las importaciones segun registros en el periodo
enero-agosto se acerca a -40%.

Los agentes econémicos privados no se muestran
reacios a realizar importaciones de bienes de
consumo e intermedios, pero si a adquirir en el
extranjero bienes de capital. Ello confirma los
resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial
de FEDESARROLLO, segin los cuales los
empresarios tienen una percepcion negativa del
clima para invertir.

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER

DEL IMPORTADOR (Millones de doélares y tasas de crecimiento) Enero - agosto.

Oficiales Variaciéon % Privadas Variacién % Total Variacién %
1990 1991 90/89 91/90 1990 1991 90/89 91/90 1990 1991 90/89 91/90
I. BIENES DE CONSUMO 150.3 56.3 -41.5 -62.5 403.1 716.4 1.4 77.7 553.4 772.7 -15.5 39.6
1. No duradero 3.6 5.7  -65.5 58.2 236.7 329. 131 39.0 2403 3347 94 393
2. Duradero 146.7 50.6 -40.5 -65.5 166.4 3873 -11.7 1328 313.1 4379 -280 399
1. MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 308.6 186.6 9.3 -39.5 2039.5 2510.3 -2.4 23,1 2348.1 26969 -1.1 149
1. Combustibles 141.0 88.4 45.7 -37.3 42.2 103.4 -28.8 145.0 183.2 191.7 17.4 4.7
2. Para agricultura 11.5 3.0 55.5 -739 2499 267.1 64.4 69 261.4 2701 640 3.3
3. Paraindustria 156.1 95.3 -12.4 -39.0 1747.4 2139.8 -7.0 22.5 1903.5 22350 -7.5 17.4
111. BIENES DE CAPITAL 289.0 211.0 -17.7 -27.0 1316.1 12535 2.7 -4.8 1605.1 14645 -1.6 -88
1. Materiales de construccién 120 247 16.0 105.6 100.4 56.4 18.5 -438 1124 810 18.2 -279
2. Para agricultura 6.1 0.0 436.8 -100.0 39.1 18.2 -23.1 -53.4 45.2 18.2 -13.0 -59.7
3. Paraindustria 219.1 1449 -25.5 -339 731.1 813.2 -4.5 11.2 950.2 958.1 -10.3 0.8
4. Equipo de transporte 518 415 143  -20.0 445.6 365.7 17.2 -179 497.4 407.2 169 -18.
IV. DIVERSOS 23 29 -68.3 23.6 18.5 12.6 456.2 -32.2 20.9 154 95.2 -26.0
TOTAL IMPORTACIONES 750.2 456.8 -16.4  -39.1 3777.2 44927 0.1 18.9 4527.4 4949.5 -3.1 9.3

Fuente: Incomex.
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Cuadro 17. TRANSFERENCIAS E INGRESOS Y SERVICIOS PERSONALES (millones de ddlares)’'

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

| 105 239 215 155 239 205 508

Il 126 124 251 264 331 170 522

1l 83 243 269 296 288 293 407
v 125 206 304 292 262 308
Total 440 812 1039 1008 1120 975

' Incluye donaciones, dividendos recibidos, asistencia para obras publicas, salarios y otras no especificadas., A partir de 1991 no

incluye servicios personales.
Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

SERVICIOS NO FINANCIEROS Y
TRANSFERENCIAS

SERVICIOS FINANCIEROS

Se espera que al finalizar el afio la balanza de
servicios financieros arroje un saldo deficitario

El balance de estos servicios muestraen 1991 un
crecimiento sin precedentes en la historia
econémica colombiana. Ello se debe, antetodo,
a la espectacular expansion de las transferencias
netas, las cuales registran un alza de 66%. En
gran parte este resultado ha sido inducido por el
cuantioso diferencial entre la tasa de interés
doméstica y la rentabilidad de los activos
externos.

de US$2124 millones, cifra que rebasa
ligeramente la registrada en 1990.

Las erogaciones por concepto de intereses de la
deuda externa del pafs son inferiores en unos
US$210 millones a las del afio pasado, como
resultado de la reduccién de las tasas de interés
en los pafses acreedores.

Grafico T4A. FLUJO TRIMESTRAL DE LOS SERVICIOS NO
FINANCIEROS DE LA BALANZA CAMBIARIA
(Millones de US$) Marzo 1985 - Septiembre 1991

Grafico 14B. DIFERENCIAL CAMBIARIO ENTREELMERCADO
OFICIAL Y PARALELO
Enero 1985 - Octubre 1991
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Fuente: Banco de la Republica y Estrategia Econémica y Financiera
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Sin embargo, el aumento de los egresos por dividendos més que compensa la baja del pago de intereses.

CUENTA DE CAPITAL

Las proyecciones indican que al finalizar el afio el pais recibira financiamiento del exterior por una suma
de US$364 millones, en contraste con el flujo negativo del afo anterior (-US$47 millones).

La inversion directa se sitGa en US$406 millones, lo cual equivale a una contracién de 16% con respecto
a 1990. La variacién de la deuda externa neta (-US$42 millones) es, por su parte, sustancialmente menos

negativa que en 1990.

Cuadro 18. BALANZA DE PAGOS, 1988 - 1992

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1988e 1989e 1990p 1991p 1992p 89/88 90/89 91/90 92/91

I. BALANZA COMERCIAL 827 1474 1944 2259 1979 78.2 31.9 16.2 -12.4
A. Exportacién de bienes 5343 6032 7052 7279 8043 129 16.9 8.2 10.5
B. Importacién de bienes 4515 4558 5108 5020 6064 09 1241 -1.7 208
H. BALANZA DE SERVICIOS NO FINAN-
CIEROS Y TRANSFERENCIAS 539 304 816 1501 729
A. Exportaciones de servicios 1419 1310 1724 1861 1932 7.7 316 8.0 3.8
B. Importaciones de servicios 1845 1904 1934 2061 2203 3.2 1.6 6.5 6.9
C. Transferencias netas 965 898 1027 1700 1000 -7.0 14.3 65.6 -41.2
III.LBALANZA SERVICIOS FINANCIEROS -1586 -1971 -2087 -2124 -1888
A. Ingresos 247 279 333 383 447 127 194 14.9 16.8
B. Egresos 1834 2250 2420 2507 2337 22.7 7.6 3.6 -6.8
1. Intereses 1404 1587 1644 1434 1513 13.1 3.6 -12.8 5.5
2. Dividendos 430 662 776 1073 824 542 17.2 38.2 -23.2
IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -220 -193 673 1636 819
V. FINANCIAMIENTO 580 250 -47 364 373
A. Inversion directa 179 547 482 406 307
B. Endeudamiento neto 401 -297 -529 -42 66
1. Largo plazo 675 106 -203 -147 275
a. Sector oficial 620 403 -27 -1 290
-desembolsos 2247 2109 1818 1961 1990 -6.1 -13.8 7.9 1.5
-amortizaciones 1627 1706 1845 2072 1700 4.9 8.1 123 -18.0
b. Sector privado 55 -296 -176 -36 -15
c. Aportes Org. Internac. 0 0 -81 0
2. Corto plazo. contrapartidas
y errores y omisiones -274 403 -326 105 -209
V1. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 360 57 626 2000 1192
e: estimado p: proyeccién

Fuente: 1988-1989 : Banco de la Republica

1990-1992 : estimacién y proyeccién de FEDESARROLLO.
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Cuadro 19. INDICADORES GENERALES - BALANZA DE PAGOS

Millones de délares Tasas de crecimiento

1988e 1989e 1990p 1991p 1992p 90/89 91/90 92/91

I.  Deuda externa total 16434 16249 16046 15899 16174 1.2 09 1.7
Il.  Reservas internacionales netas 3810 3867 4493 6493 7685 16.2 445 184
Ill.  Deuda externa neta 12624 12382 11553 9406 8489 -6.7 -18.6 -9.8
IV.  PIB en millones de délares 39383 40676 44418 47528 50189 9.2 70 56
V. Déficit corriente/PIB (%) -0.6 -0.5 1.5 34 1.6 - - -
VI. Deuda neta/PIB 321 304 26.0 19.8 169 -14.6 -23.9 -145
VII. Pago intereses/exportacines (%) 26.3 26.3 23.3 19.7 188 -11.4 -155 -45
VIIl. Amortizacines/exportaciones (%) 30.5 28.3 26.2 28.5 21.1 -7.5 8.8 -25.7
IX. Servicio deuda/exportaciones (%) 56.7 54.6 49.5 48.2 39.9 9.4 -26 -17.
X.  Transf. financieras/PIB (%) -2.5 4.6 -4.9 -3.1 -2.9 56 -36.5 -7.1
e: estimado p: proyectado

Fuente: 1988 - 1989: Banco de la Republica
1990 - 1992: estimaci6n y proyeccién de FEDESARROLLO
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IV. Indicadores de la situacion fiscal

GOBIERNO CENTRAL

Dos hechos han marcado la evolucion de las
finanzas de la Nacion durante 1991: el adelanto
del proceso de desgravacion arancelaria y el
espectacular desempeiio de los principales
tributos sobre la actividad econémica interna.

De acuerdo con las proyecciones de
FEDESARROLLO, los tributos sobre el comercio
exterior representaran, al finalizar el afio, 2.4%
del PIB, 0.7 puntos porcentuales menos que en
1990. Esta reduccion es atribuible, sobre todo, a

los menores recaudos del impuesto CIF a las
importaciones.

Fruto, en buena medida, de la mayor eficiencia
de la administracién de impuestos y de la vigorosa
campana contra la evasion, los recaudos por
impuesto a la renta e IVA interno han desbordado
las previsiones mds optimistas.

Como porcentaje del PIB, el impuesto a la renta
se ubicarden 4.8% en 1991, ganando 1.3 puntos

Cuadro 20. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Enero-junio
1989 1990 1990 1991
I. GOBIERNO CENTRAL
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