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Editorial

ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO

De acuerdo con la estrategia contemplada en el
Plan de Desarrollo, las nuevas condiciones estruc-
turales de la economia seran la base para la recu-
peracion del crecimiento econ6mico. Factores de
oferta, tales como el libre acceso a las importacio-
nes y como las inversiones en infraestructura fisica
y capital humano, deberian conducir a elevar a
partir del presente afo las tasas de crecimiento
econémico gracias a sus externalidades sobre la
productividad de los factores.

Sin embargo, la estrategia de estabilizacion esta
teniendo efectos adversos sobre la actividad eco-
némica, que sin duda se agravaran con la reforma
tributaria. Ha surgido asi una inconsistencia entre
el objetivo de crecimiento perseguido por las re-
formas estructurales y los resultados que en esta
materia producira la estrategia de estabilizacion.
No cabe duda que la estabilidad interna y externa
de la economia es requisito para obtener los bene-
ficios de las reformas estructurales. Pero la incapa-
cidad del gobierno para lograr en forma répida la
estabilizacion cambiaria y fiscal y despejar asf las
incertidumbres que rodean los diversos frentes del
manejo econémico esta poniendo en peligro no

solo el crecimiento de corto plazo sino, incluso, la
viabilidad de la reestructuracién como estrategia
para lograr una senda de rapido desarrollo en el
mediano y el largo plazo. En la practica, el gobier-
no estd ignorando que la principal externalidad
para promover el crecimiento en el futuro consiste
en mantener y promover el crecimiento econémi-
co en el presente, siempre que tal cosa se haga
sobre bases macroeconémicas sanas.

SECUENCIALIDAD DE LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES

El ambicioso programa de reformas estructurales
del actual gobierno habia sido concebido original-
mente en forma acertada. Dicho programa con-
templaba una liberacién generalizada de los mer-
cados reales y financieros, junto con una serie de
acciones complementarias para apoyar el proceso
de modernizacion e internacionalizacion de la
economia.

Como parte del programa de liberacion, inicial-
mente estaba prevista una reforma al funciona-
miento del sistema financiero, tendiente a aliviarlo
de sobrecostos y restricciones y hacerlo mas efi-
ciente y competitivo. En esa direccién, en 1990 se



tomaron algunas medidas de desregulacion y des-
monte de inversiones forzosas, que daban inicio a
este proceso. Infortunadamente, la liberacién fi-
nanciera se vio bruscamente interrumpida con la
imposicion del encaje marginal del 100% a princi-
pios de 1991, y con la adopcién posterior de
diversas medidas restrictivas, como la elevacion
de otros encajes y la obligacion de elevar la posi-
cion propia en divisas de los bancos.

Como parte del programa de reformas estructura-
les, desde un comienzo se empezaron a tomar
medidas tendientes a permitir la libre participa-
cion del sistema financiero en las operaciones
cambiarias, que en gran medida también fueron
liberadas, estrechando asf la vinculacion del pais a
los flujos financieros internacionales.

No se ha advertido, sin embargo, que habiendo
sido abortado el proceso de desregulacién del
sistema financiero, éste no se encuentra en
condiciones para competir, y que, en estas
condiciones, es imprudente proseguir con el
proceso de apertura financiera internacional,
ya que antes que propiciar una reduccién en
el costo de los créditos domésticos, puede
estar incub&dndose una situacion de descalabro
del sistema financiero.

El conjunto de reformas estructurales que empren-
di6 el Gobierno desde un principio fue percibido
favorablemente por el sector privado y por los
inversionistas extranjeros. La opinién también
percibi6 la solidez del sector externo colombiano
y sus excelentes perspectivas para los proximos
anos, reforzadas por los descubrimientos petrole-
ros posteriores y la diversificacion de la estructura
exportadora del pafs. En medio de una coyuntura
de reduccion generalizada de las tasas de interés
externas y de incertidumbre sobre las posibilida-
des de inversion en el exterior, estos factores des-
encadenaron un ingreso de capitales en magnitu-
des que nadie alcanz¢ a prever. De haberse man-
tenido el programa de liberacion del sistema finan-
ciero y una politica monetaria consistente con las
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nuevas circunstancias macroeconémicas, este in-
greso de recursos habria inducido rapidamente
una reduccion en las tasas de interés, facilitando el
proceso de reestructuracion a través de su efecto
sobre la inversién privada y sobre el crecimiento
econémico. '

Infortunadamente, no ocurri6 asi. El desenlace fue,
en cambio, una acumulacién de reservas interna-
cionales sin precedente alguno en el pafs y la
generacion de un clima de incertidumbre que en
la actualidad son los principales lastres para sacar
adelante el proceso de reestructuracion.

IMPLICACIONES DE LA MODIFICACION DEL
REGIMEN CAMBIARIO SOBRE EL MANEJO
MONETARIO

La reforma de mayores implicaciones para el ma-
nejo monetario fue la modificacién del régimen
cambiario. La eliminacion del mercado negro de
divisas transfirio los flujos de capitales al sistema
financiero formal. Estos flujos anteriormente no
entraban al sistema, ya que debian efectuarse en
su mayoria a través del mercado negro, mante-
niendo relativamente aislado el manejo monetario
de los vaivenes propios del movimiento interna-
cional de capitales.

La modificacién del régimen cambiario implicé la
pérdida de un instrumento para la politica econ6-
mica, puesto que establecié un conflicto entre la
politica de devaluacion y el control de la oferta
monetaria. Para que las autoridades econémicas
puedan continuar manejando la tasa de cambio,
es preciso que permitan que la oferta monetaria
juegue un papel acomodaticio. Visto de otra ma-
nera, dado un objetivo de tasa de cambio hay una
tasa de interés consistente con los flujos de capita-
les necesarios para mantenerlo. Si se quiere lograr
esa tasa de interés, no puede intentarse al mismo
tiempo controlar la cantidad de dinero. En las
circunstancias actuales, si se quiere impedir una
nueva revaluacion del tipo de cambio, la tasa de



interés debe reducirse alin mds para revertir los
flujos de capitales y poner fin a la acumulacién de
reservas internacionales. Ello solo es posible en la
medida en que se renuncie a controlar la oferta
monetaria como tradicionalmente se ha hecho en
Colombia.

Aunque la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca ha reconocido la necesidad de concentrarse en
el manejo de la tasa de interés para poner control a
los flujos de capitales y proteger la tasa de cambio,
no ha decidido renunciar del todo al objetivo de
controlar al mismo tiempo la cantidad de dinero.
Ha entrado asf en un conflicto que le ha impedido
cerrar totalmente la brecha de rentabilidades que
favorece la entrada de capitales al pafs, sin que
haya logrado tampoco ritmos de crecimiento mo-
derados de los medios de pago. Esta indecision,
que ha sido percibida ya con toda claridad por los
agentes econémicos, sumada al anuncio inoportu-
no que se hizo en los primeros dias del afio de que
el ritmo de devaluacion se situaria por debajo del
18%, esta poniendo nuevamente en jaque la esta-
bilidad de la tasa de cambio, que es esencial para
mantener la solidez de las exportaciones menores
y para-evitar que la industria nacional sea objeto
de un factor adicional de desproteccion, factores
ambos que dificultarian la reestructuracion.

El rebrote inflacionario de los meses pasados pare-
ce haber dado fundamento a los temores de que la
expansién monetaria sea contraria al objetivo de
reducir la inflacion. Debe tenerse en cuenta, sin
embargo, que en las nuevas condiciones de fun-
cionamiento de la economia se ha debilitado el
vinculo que tradicionalmente existia entre el com-
portamiento de los precios y la cantidad de dinero.
Este vinculo se ha desdibujado porque los cambios
en la cantidad de dinero reflejan cada vez mas
decisiones de tipo financiero, relacionadas con
cambios en la composicién del portafolio de los
agentes, antes que factores vinculados a la capa-
cidad de gasto de las familias. De hecho, estamos
frente a una situacion de abundante liquidez pero
de insuficiente demanda agregada interna, como

claramente lo senalan los indicadores de opinién
empresarial disponibles para la industria y el co-
mercio.

No es descartable que en la situacion actual una
rebaja significativa de las tasas de interés no baste
para frenar o revertir los flujos de capitales. La
magnitud del ingreso de divisas ha sido tan alta,
que el saldo excesivo de reservas internacionales
que posee el pais puede continuar induciendo
entradas adicionales de divisas en espera de una
revaluacion abrupta del tipo de cambio o, al me-
nos, del mantenimiento de ritmos muy moderados
de devaluacién. En esta situacién, es preciso
adoptar medidas adicionales que contribuyan a
quebrar las expectativas de aumento de las reser-
vas internacionales.

Una de tales medidas puede consistir en crear
mecanismos para facilitar el pago anticipado de
las deudas externas del sector pablico. La forma
mds convencional de lograr este propésito consis-
te en crear un superavit en el sector publico, a fin
de que los recursos excedentes se destinen a can-
celar obligaciones externas. Al margen de este
mecanismo, que se discute en mayor detalle en
seguida, el gobierno debe explorar otras alternati-
vas para hacer posible los pagos anticipados de la
deuda externa del sector publico, por ejemplo
mediante la conversion de la deuda pablica externa
en deuda interna denominada en délares en con-
diciones financieras semejantes. La conversion
puede llevarse a la préctica sustituyendo mediante
operaciones de mercado los actuales titulos del
Banco de la Republica en poder del publico por
papeles en délares de mas largo plazo que permi-
tan al sector publico obtener, bien sea del Banco
de la Republica, o de los inversionistas privados,
los recursos para efectuar los giros anticipados al
exterior.

EL AJUSTE FISCAL

El interés de las autoridades econémicas por lograr
rapidamente un superavit fiscal responde también
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al objetivo de poner fin a las expectativas de acu-
mulacion de reservas internacionales y de
revaluacion del tipo de cambio. Un resultado
superavitario permitiria al sector publico reducir
sus obligaciones externas, propiciando asi una dis-
minucion de reservas internacionales, o recortar
su utilizacion de recursos financieros domésticos,
facilitando asf la reduccién de tasas de interés y
desestimulando entradas adicionales de divisas.
Como se ha enfatizado recientemente en las discu-
siones publicas, existe asi un conflicto entre el
mantenimiento de la tasa de cambio y el déficit
fiscal.

Para lograr el ajuste fiscal deseado, que se consi-
dera compatible con el nivel actual del tipo de
cambio real, puede acudirse a aumentar impuestos
0 a recortar y hacer mas eficientes los planes de
gasto, bien sea corrientes o de inversion. De qué
forma se haga depende de la importancia que se
otorgue a tres criterios: i) reducir el efecto recesivo
del ajuste; ii) aumentar y mejorar la infraestructura
productiva de la economia, representada en su
capital fisico y humano, y iii) evitar un deterioro en
la distribucion del ingreso.

Estos criterios son mas facilmente compatibles si
se opta por elevar impuestos, antes que por recor-
tar gastos, y ésa ha sido en principio la estrategia
escogida por el gobierno. El aplazamiento de los
programas de gasto del gobierno no sélo tendria
efectos mds adversos sobre la actividad econémi-
caen el corto plazo, sino que impediria mejorar la
capacidad productiva de la economia en el media-
no y en el largo plazo, e induciria un deterioro en
los niveles de ingreso de las familias més pobres,
que resultarian golpeadas por la pérdida de em-
pleos en el corto plazo y por una disminucién de
su capacidad productiva en un horizonte mas am-
plio.

El proyecto de reforma tributaria que ha dado a
conocer el gobierno descansa, sin embargo, sobre
principios puramente fiscalistas, que no otorgan
suficiente atencion a la actividad productiva y la
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distribucion del ingreso. El aumento de la tasa
general del IVA del 12% al 18% resulta exagerado
desde ambos puntos de vista, y podrfa ser menor si
se elevaran también, y de manera mucho més
fuerte, las tasas aplicables a los bienes de consumo
suntuario, en particular los automoviles, y si se
mantuviera el IVA a los bienes de capital. El au-
mento al impuesto a la renta es de cardcter mas
progresivo, en cuanto grava a las empresas y a las
familias de mayores ingresos. Sin embargo, al exi-
mir las inversiones realizadas, lleva en la préctica
a concentrar su incidencia en los asalariados que
no realizan inversiones ni tienen capacidad de
evadir. El aumento del impuesto a la gasolina
también es de cardcter progresivo, dada la alta
concentracion del consumo de combustibles entre
los grupos de altos ingresos, pero su aplicacion
debe hacerse con cautela para moderar la oleada
de aumentos especulativos de precios y la resis-
tencia social que suelen generar las alzas de la
gasolina.

IMPLICACIONES SOBRE LA SITUACION
ECONOMICA

De manera acertada, las autoridades econémicas
han reorientado el manejo de la politica monetaria
y fiscal hacia la proteccion del manejo cambiario
y la realizacion de los programas de inversion
fisica y social. Sin embargo, ha faltado determina-
cion para lograr reducciones aun mayores de la
tasa de interés que permitan despejar de una vez
por todas el panorama cambiario. La propuesta de
ajuste fiscal por la via tributaria también es la
acertada, pero las reformas propuestas resultan
exageradas por la eliminacion previa e innecesaria
de algunas fuentes de recaudo, como el impuesto
al patrimonio y el IVA a los bienes de capital, y por
la intencion de no modificar los gravdmenes dife-
renciales a los consumos suntuarios.

Como consecuencia de la incertidumbre cambiaria
y fiscal y de los posibles aumentos de impuestos, la
actividad econémica continuard deprimida y se-
guira siendo reducida la eficacia de las innumera-



bles medidas que se han tomado para estimular la
inversion privada. Cuanto més pronto se logre
poner en marcha la reforma tributaria menores
seran los riesgos de una nueva revaluacién y mejo-
res las posibilidades de que se reanime la inver-
sion. A ello también contribuird una cierta dosis de
imaginacién por parte del gobierno para crear
mecanismos que conduzcan a adelantar el pago
de las deudas externasy a moderar la acumulacion
de reservas internacionales.

La reducida devaluacién del tipo de cambio, la
mayor disponibilidad de productos importados,
las menores tasas de interés, la caida de los ingre-
sos reales de los cafeteros y la postracion de la
demanda una vez entren a operar los mayores
impuestos, serdn argumentos suficientes para es-
perar una reduccion de la inflacién. Sin embargo,
el ritmo de reduccién serd bastante irregular en los
meses que vienen, ya que por un tiempo podrian
continuar las alzas de los alimentos y en algin

momento tendrd que sentirse, asi sea temporal-
mente, el impacto del aumento del IVA y los
demas impuestos.

Como resultado de este comportamiento, los pre-
cios relativos entre las distintas actividades econ6-
micas continuarén variando de manera inestable,
dificultando las decisiones de inversion, especial-
mente en los sectores agricolas e industriales.

No obstante estos factores de incertidumbre e
inestabilidad, las posibilidades de la economia
colombiana contintan siendo muy sélidas en el
mediano plazo. Que esas posibilidades se materia-
licen dependerd, casi exclusivamente, de la forma
como reaccione la inversién privada a las nuevas
condiciones estructurales de la economia y a los
estimulos que ha recibido mediante las reduccio-
nes de aranceles e impuestos, la disminucién del
tipo de cambio real y la creaciéon de diversas
facilidades de crédito interno y externo.

EDITORIAL 9



Desarrollo petrolero en Cano Limon, Arauca.

COLOMBIA

un gran pais en desarrollo



Indicadores de
Coyuntura



La Corporaciéon Financiera
Nacional,una compaiia solida,
seguray conmas de 30 afios de
experiencia, cuyos accionistas
son importantes empresas
nacionales, le ofrece
tranquilidad y rentabilidad enla
inversion de su dinero.

CORPORACION
FINANCIERA
NACIONAL S.A.

Transparente comouna gota de agua

OFICINAS EN EL PAIS

MEDELLIN
- El Poblado, Cra. 43A No. 3-101 - Teléfono: 266 55 11
Fax (94) 268 43 86 — Télex 66789 Apartado 1039
-Parque de Berrio, Cra. 51 No. 50-67 - Teléfonos: 2514300 -
251 38 68
- Laureles, Cra. 76 No. 35-1 - Teléfonos: 250 34 56 -
250 34 76
-Centro Coltejer, local 201 - Teléfonos: 251 18 70 - 231 10 69
-América, Cra. 86 No. 44-4 - Teléfonos: 252 01 69 - 25207 71
- Belén, Calle 30A No. 76-19 - Teléfonos: 256 87 29 -
256 85 43.
ENVIGADO
-Cra. 43 No. 35 Sur 78 - Teléfonos: 276 8783 - 276 13 82.
BELLO -
- Cra. 49 No. 49-03 - Teléfonos: 272 84 47 - 275 96 03.
BOGOTA
- Chile, Calle 72 No. 7-64, piso 11 - Teléfono: 310 03 55
Fax (91) 211 46 02 — Télex 45723.
- Chicé, Calle 90 No. 11A-05 - Teléfonos: 226 94 13 -
226 92 73
-Puente Largo, Calle 106 No. 43A-36 - Teléfono: 271 63 54
- Unicentro, Avenida 15 No. 120-55 - Teléfono: 612 05 34
CALI
- Calle 26 Norte No. 6-55 - Teléfonos: 67 31 50 - 67 83 74
Fax (923) 67 54 57 — Télex 51111.

VEIABO™ R A




l. Indicadores de la actividad productiva

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL
Las proyecciones de FEDESARROLLO de crecimiento del PIB para 1992 se mantienen en un rango entre 2

y 2.5%. La posibilidad de que el crecimiento se sitGe en la parte baja del rango es mayor, puesto que
predominan los factores que pueden afectar a la economia de manera negativa.

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 55 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 3.4 3.4 - - -
MINERIA 241 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 5.3 -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' 4.5 4.7 2.4 3.1 3.0 3.5 3.5
TOTAL 5.4 4.1 3.4 4.3 1.8 2.0 2.5
e: Estimacion preliminar del DANE. p: Proyeccién.

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

Factores desfavorables:
La demanda interna se reducird como consecuencia de un aumento en el IVA superior al proyectado.

El gasto puablico podria tener recortes importantes, dependiendo de la cantidad de recursos que se
generen mediante la reforma tributaria.

La reduccion de los ingresos cafeteros como consecuencia de la cafda del precio interno afectara
negativamente la demanda agregada.
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Las importaciones empezaran a competir con la produccién nacional por la reducida demanda interna.

El crecimiento de las exportaciones estard afectado por la incertidumbre cambiaria. En las proyecciones
ya se estaba teniendo en cuenta una ligera reduccién de la tasa de cambio real y la rebaja del CERT.

Cuadro 2.PRODUCTO INTERNO POR TIPOS DE GASTO (%)

Participacion Contribucién al
1988 1989e 1990p 1991p 1992p en el PIB de crecimiento de
DANE -

Baja Alta 1989e 1990e 1991p 1990e 1991p
Consumo privado 3.7 3.2 12 0.7 2.1 25 668 66.0 66.0 08 0.5
Consumo del gobierno 9.9 5.6 29 25 24 25 114 11.2 11.2 03 03
Formacién capital fijo 10.9 -5.2 34 35 40 4.0 1541 14.2 142 0.5 -0.5
Variacién 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 64 66 184 22.2 222 35 1.6
Importaciones 6.6 -2.8 3.8 0.0 11.0 10.0 -15.0 -14.7 -14.7  -0.6 0.0
Total PIB 4.1 3.4 4.3 1.8 2.0 2.5 100.0 100.0 100.0 4.3 1.8

e: Estimado. p: Proyectado.
Fuente: DANE, datos preliminares para 1990 y calculos de FEDESARROLLO.

La incertidumbre que se ha generado en la economia venezolana afectard negativamente nuestras
relaciones comerciales con uno de nuestros principales socios.

La inversion privada no despegaré hasta que no se despeje el panorama tributario y cambiario. El lento
crecimiento de 1991 incidird negativamente sobre la inversion en 1992. Tampoco se debe olvidar el
impacto de la inseguridad y la incertidumbre sobre el desenlace de las conversaciones con la guerrilla.

El crecimiento del sector agricola no cafetero seguramente estard en el limite inferior como consecuencia
del retraso en las cosechas y los problemas generados por la prolongacién del verano.

El crecimiento de la produccion cafetera se verd afectado por la reduccion en el precio interno.

Si el abastecimiento de productos agricolas no es suficiente, el aumento de los precios relativos de los
alimentos reducird la demanda por otro tipo de bienes, especialmente los industriales.

La produccion industrial se vera afectada por la reduccion en la demanda interna, el menor crecimiento
de las exportaciones y el aumento de las importaciones competitivas.

Factores favorables:

Las bajas tasas de interés reduciran los costos de las empresas. Su efecto sobre la inversion esté sujeto a
que se despeje la incertidumbre en otras areas, entre ellas la de |a seguridad.

Habré suficiente disponibilidad de crédito.
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La construccién continuard recuperandose.

La reduccion del ritmo de inflacién incidira favorablemente sobre los ingresos reales y la demanda.

Balances Macroecondmicos

% del PIB 1990 1991 1992(p)
Ahorro externo -1.4 -5.2 -2.3
Déficit publico -0.5 +0.1 +0.5
Balance privado +1.9 +5.1 +1.8

En 1991 el fuerte desahorro externo oblig6 al sector privado a generar un exceso de ahorro sobre
inversion de magnitud similar.

En 1992 el superévit externo se reducird y, en la medida en que el sector pablico contribuya al ajuste, el
sector privado podré reducir su superévit a niveles similares a los de 1990y 1989.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

1991, Un mal ano para la industria

Los datos hasta el mes de octubre confirman la caida de la actividad manufacturera en 1991 frente a
1990. La intensidad de esta tendencia se reduce a medida que avanza el afo en algunos sectores,
mientras que en otros se agudiza.

Grafico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA
DE CAFE (Variacion acumulada)

Enero 1988 - Octubre 1991

Grafico 1B. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Enero 1988 - Enero 1992
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(a) Se construye con base en la pregunta sobre variaciones en la actividad productiva de la Encuesta de Opinién Empresarial.
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y célculos de FEDESARROLLO
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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
1 -0.9 -37.6 2:2 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 -39
1] 1.6 -14.7 2.8 -3.6 7.9 0.4 -1.2
I 3 319 1.7 -12.1 5.8 2:5 -6.8
I\ 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 74
1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
1] 5.5 61.4 23 -16.4 1.4 5.4 4.6
1 4.8 -1.6 52 -13.1 3.1 4.7 19.5
[\ 4.3 1.3 4.5 4.9 0.7 3.1 11.8
1991 | -6.7 -27.2 -4.6 -23.4 -4.1 -1.2 -14.9
Il -1.6 -20.2 0.1 -16.7 -0.5 39 -2.3
11 -1.0 3.3 -1.3 -1341 2.3 3.2 -8.4
Enero-diciembre
1989/88 2.5 17.3 1.7 -7.0 39 1.9 1.1
1990/89 6.6 27.0 52 8.7 4.1 4.8 12.4
Enero-octubre
1990/89 Z: 34.2 5.4 -10.2 5.1 5.0 12.0
1991/90 -2.7 -15.0 -1.6 -17.4 -2.0 2.3 -8.1

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

Entre enero y octubre de 1991 la produccién industrial sin trilla de café registraba una caida de -1.3%
frente al mismo perfodo del afio anterior. Esto implica una mejorfa frente al periodo enero-marzo,
cuando la tasa era de -4.6%. El ritmo de la caida no sigui6 aumentando, lo que constituye una buena
noticia, pero la tasa sigui6 siendo negativa y lejana al crecimiento de 5.2% que se registraba para el
mismo periodo en 1990.

Las tasas anuales de crecimiento hasta el tercer trimestre muestran un repunte de la trilla de
café, debido al tamafo de la cosecha en 1991. Los bienes intermedios presentaron un ascenso
en el segundo trimestre, pero en el tercero se estancaron, mientras que el crecimiento de los
bienes de consumo mejoré ligeramente en el segundo trimestre para luego retroceder también.
El dinamismo de vehiculos y bienes de capital se deterioré a todo lo largo del afo.

Hasta octubre s6lo se registraba un crecimiento sustancialmente superior al de 1990 en la producci6n de
tabaco, imprentas, productos de barro, loza y porcelana, y minerales no metalicos (renglén que refleja
principalmente la produccion de cemento). El dinamismo de estas altimas ramas refleja el repunte de la
construccion.
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Cueros, papel y productos de caucho mantenian tasas de crecimiento similares a las del afio anterior. En
todos los demés casos se registraron caidas sustanciales.

La encuesta de opinion empresarial de FEDESARROLLO

El indicador de actividad productiva de la Encuesta
de Opinién Empresarial de Fedesarrollo muestra
un repunte entre septiembre y diciembre de 1991,
para luego descender en enero de 1992. Lo mismo
ocurrié con la situacién de lademanda en relacién
con la capacidad instalada. De acuerdo con esto
habria ocurrido un repunte de la produccién
industrial en el dltimo trimestre de 1991, que
luego cede al comenzar 1992.

Las expectativas en el cuarto trimestre del afio
tendfan hacia una mejoria en la situacién en casi
todos los sectores, con las excepciones notables
de hierro y acero y maquinaria eléctrica y no
eléctrica.

Inversion: Mejora el clima

Partiendo desde un punto muy bajo, toma fuerza
alo largo del ano la percepcion de que el entorno
econémico y sociopolitico es favorable a la
inversion. Este es un desarrollo notable, aunque

Grafico 2. CLIMA PARA LA INVERSION
(Balances entre respuestas favorables y desfavorables)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de FEDESARROLLO

Grafico 3. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA |
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1988 - Enero 1992
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(a) Balances entre respuestas que consideran el nivel de
capacidad instalada suficiente y aquellas que lo consideran
mas que suficiente en relacién con el nivel de pedidos.

(b) Suavizado con promedio mévil 6 meses.

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

DANE Indicadores de opinién
1988/87 1989/88 1990/89 Enero - Octubre Actividad Expectativas?
90/89 91/90 econémica’

Alimentos (sin trilla) 0.4 9.8 5.5 6.7 -5.6

Bebidas -3.3 1.7 2.5 4.8 2.6 = T
Tabaco -6.4 -6.6 -0.4 -3.8 18.9

Textiles -5.3 -5.5 2.7 0.8 0.4

Vestuario 17.7 1.3 69 111 26 T
Cuero, pieles, excepto calzado 6.0 5.2 17.7 16.7 11.6 . 1
Calzado 30 7.2 -7.5 -4.9 15.2

Industria de madera 8.6 15.0 6.4 5.8 -2.3 :‘ 1 ?
Muebles de madera 27.0 -6.4 -5.8 2.5 -5.9

Papel 2.7 14.0 13.0 13.5 13.2 = =
Imprentas y editoriales 12.7 -10.9 -49 -5.6 4.7 d T
Quimicos 4.4 -1.7 1.9 2.2 2.9

Otros productos quimicos 5.2 7.0 7.6 7.8 1.4

Petréleo 3.1 2.4 2.4 4.5 0.0 1 T
Otros derivados del petréleo 10.2 -1.6 -8.6 -6.3  -10.6

Caucho 15.6 -3.9 5.0 5.8 4.5

Plasticos -6.5 -6.4 10.1 13.3 <14

Barro, loza y porcelana 9.0 -1.0 2.0 -3.6 141

Vidrio 9.2 0.7 7.8 107 0.7 d: i
Productos minerales no metalicos 1.0 2.0 -4.0 -39 9.8

Hierro y acero 9.0 0.8 0.1 -1.8 -1.2 ]

Metales no ferrosos 20 166 208 214 03 ! g
Prod.metalicos excepto maquinaria 131 -12.3 13.7 10.1 9.9 1 =
Magquinaria excepto la eléctrica 8.5 5.0 46.6 42.8 -2.9 l T
Magquinaria, aparatos eléctricos 7.2 -4.2 -6.9 56 -111 l l
Equipo y material de transporte 19.3 7.0 -87 -10.2 -17.4 = T
Equipo profesional y cientifico 12.8 9.8 2.1 -2 9.8

Industrias diversas 0.8 2.7 105 -11.4 1.7

Total 2.0 2.5 6.6 71 2.7 A =
Trilla de café -20.6 17.3 27.0 34.2  -15.0

Total excepto trilla 3.7 17 5.2 5.4 -1.6

' 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 relacién al trimestre anterior.

T Mejoraron
= Estable
1| Empeoraron

2 Expectativas de produccién en los proximos 3 meses.
Fuente: DANE: Muestra Mensual Manufacturcra y FEDESARROLLO: Encuesta de Opinién Empresarial.
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Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL

(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1990 1991

FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV

RETRASOS INVOLUNTARIOS

. Dificultades en la obtencién de recursos de crédito

. Insuficiencia de recursos propios

. Demoras en permisos y licencias oficiales

. Dificultades en la importacién de equipos
Dificultades técnicas y organizalivas
Encarecimiento inesperado de la inversion

. Dificultades en el suministro equipos nacionales

. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones
Otras

TIOIPMON®E>

RETRASOS VOLUNTARIOS

. Deterioro de las condiciones de demanda
. Encarecimiento excesivo de la inversion
. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos
. Incremento en los costos financicros
Aumento de la competencia de productos importados
Surgimiento de otra alternativa inversion mas rentable
. Imposibilidad de importar equipos
. Aumento en los impuestos
Otras

TIOPMOO®m >

23 18 20 31 28 24 34 25
22 23 21 29 24 19 26 21
12 8 6 6 5 8 5 4
8 13 8 2 6 13 5 4
0 1 13 11 9 9 8 14
5 4 10 5 8 15 1 9
7 8 9 1 3 4 3 9
0 11 1 1210 4 4 9
1 3 2 2 6 4 4 7
27 30 30 29 28 33 32 29
0 14 M 12 13 9 9 9
17 17 18 15 16 14 13 9
13 18 20 26 23 22 22 23
5 5 7 8 6 7 10 9
7 2 3 3 2 2 2 4
3 3 1 1 1 1 1 5
3 3 5 2 5 5 3 3
14 8 6 4 6 8 9 9

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.

todavia el nimero de empresarios que tienen una
vision negativa sigue siendo superior al de los
que consideran que el clima de la inversion es
positivo.

En el Gltimo trimestre mejora el cumplimiento
de los planes de inversion. En febrero de
1990 los empresarios reportaban que el 65%
de los planes de inversion a realizarse
durante el trimestre se cumplieron, pero
luego ese porcentaje bajo constantemente
hasta ubicarse en 55% en agosto de 1991.
Para noviembre, sin embargo, habia
aumentado de nuevo a 62%.

En cuanto a los retrasos voluntarios, el deterioro
en las condiciones de la demanda explica cerca
de la tercera parte, mientras que el 23% se debe a
los costos financieros. Otras causas que han
aumentado en importancia desde 1990 son el

Planes de inversion durante el trimestre (%):

1990 1991

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

Se cumplieron 61 63 63 55 58 55 62
Se atrasaron:
involuntariamente 17 15 15 16 13 14 12

voluntariamente 21 21 21 28 29 31 25

Se aceleraron 1 1 1 1 0 0 1

aumento de la competencia de los productos
importados y, en el dltimo registro, el surgimiento
de otras alternativas de inversion més rentables.
El encarecimiento de la inversién perdi6
importancia de 1990 a 1991.
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Las principales razones que explican los retrasos involuntarios son las dificultades en la obtenci6n de
crédito, respuesta que presenta fluctuaciones importantes y explicables desde 1990, y la insuficiencia de
recursos propios.

ACTIVIDAD COMERCIAL

En 1991 el sector comercio complet6 tres afios consecutivos de crecimiento negativo. Su tasa de
crecimiento entre enero y noviembre de 1991 fue de -0.29%. Sin embargo el comportamiento del sector
tiende a mejorar, pues la magnitud de esta caida es inferior a la registrada en los afios anteriores.

Dentro del afio la actividad registr6 tendencias variables, pues el indice de las ventas del comercio crecié
durante el primer semestre, pero en el segundo perdi6 todo el terreno ganado. En noviembre se inici6 una
nueva tendencia al alza. El resultado neto fue un crecimiento nulo en 1991.

La tendencia negativa se mantuvo a lo largo del afio en vehiculos, cacharreriasy farmacias, y aparecio
en muebles y electrodomésticos, uno de los pocos sectores que habfan registrado un crecimiento
positivo en 1990. En alimentos y bebidas, ferreterias, combustibles y almacenes de vestuario y calzado
la tendencia del crecimiento fue mejorando hasta hacerse positiva en los dos Gltimos trimestres del afio.
Mercancias no clasificadas muestra altas tasas de crecimiento.

Encuesta de FEDESARROLLO-FENALCO

La Encuesta de Opinién revela una tendencia ascendente de la situacion econémica en el comercio
desde septiembre de 1991, lo mismo que de las expectativas desde enero de 1992. En el Gltimo trimestre
también se percibe un aumento de la demanda y una reduccién de las existencias.

Grafico 4A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD Grafico 4B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
COMERCIAL (Variacién acumulada) (Serie desestacionalizada y suavizada)

Enero 1988 - Noviembre 1991 Enero 1988 - Noviembre 1991

Vehiculos

Total comercio

P TNy

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO
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Entre los problemas que enfrenta la actividad comercial, la baja demanda pierde importancia en el
dltimo trimestre, mientras que aumenta ligeramente el peso de la rotacion de cartera. La importancia del
contrabando sigue descendiendo, algo que podia esperarse con las politicas de apertura.

Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (%)’

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

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
1l 5.94 12.35 5.01 0.78 10.00 3.46 10.40 3.96 8.60 0.71 -
1l 5.81 19.39 3.65 2.18 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 -
1] 0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.17 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 -
n 0.07 -16.38 -7.80 1.62 16.42 5.15 -8.03 -1.20 0.28 317 -
v 23,20 -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 2.41 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
1 -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
] 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30
Enero-diciembre
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-noviembre
1990/89 -3.10 -10.16 -3.07 -1.20 -5.22 -5.25 -9.33 -6.85 0.69 -1.14 -1.15
1991/90 -0.29 -6.08 -0.26 -0.22 -7.44 17.36 -13.41 -1.89 -2.33 5.13 0.28

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

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

2Sin combustibles.

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

* Antes "materiales de la construccion".

® Incluye combustibles.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA
ACTIVIDAD COMERCIAL
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Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-Fenalco. Series
suavizadas.
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Un crecimiento de 28.4% en las licencias de
construccion aprobadas en todo el pais confirma
que 1991 fue el afio del repunte de la
construccién, sector que venfa mostrando tasas
negativas desde 1987. El mayor crecimiento se
registr6 en Bogotd, con 47.7%, mientras que en
el resto del pais fue de 16.2%. Las ventas de
cemento, que llevaban dos afos de crecimiento
negativo, aumentaron en cerca de 35%.

El crecimiento fue particularmente notable en
la vivienda, con 35.8% en el total nacional y
58.2% en Bogota.

Varias circunstancias se conjugaron para hacer
posible este repunte. Primero, la parte recesiva
del ciclo habia tenido una duracién
anormalmente larga y se esperaba su
terminacion desde hacia tiempo. Segundo, la
politica de subsidio a la vivienda social y la
eliminacion de las trabas que la Ley de Reforma
Urbana habia generado para la financiacion de
vivienda de menos de 135 salarios minimos

Grafico 6. INDICADORES DE LA ACTIVIDAD
CONSTRUCTORA (Variacién acumulada)
E 1992

Licencias

40

Carterade las
CAVs

Licencias
aprobadas

1989 1990 19981

Fuente: DANE, Banco de la Republica y calculos de
FEDESARROLLO



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

Enero-diciembre

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

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

A. Bogota 26.4 -12.7 -6.4 -21.4 47.7
B. Resto del pafs 12.2 -6.0 5.5 -12.1 16.2
C. Total nacional 18.2 -9.0 -5.9 -16.1 28.4

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

A. Bogota 18.0 -18.2 -2.9 -27.9 58.2
B. Resto del pais 7.0 -12.0 -11.4 -5.5 21.1
C. Total nacional 11.9 -15.0 -7.6 -16.2 35.8

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

A. Préstamos solicitados 48.6 -4.0 83.4 -6.3 209.0

B. Préstamos aprobados 33.6 -26.2 142.8 6.3 174.9

C. Préstamos entregados 15.6 21.4 57.9 37.8 107.1
Constructores 6.1 25.7 62.4 15.1 94.5
Individuales 54.1 18.1 39.9 1394 135.9

IV. Indice costos de la construccién 30.3 34.2 30.7 24.8 26.1

(Base diciembre de 1980=100)

V. Produccién de cemento (toncladas)
A. Produccién total segiin DANE -0.3 7.1 5.2 -4.2 33.1
B. Despachos Nacionales segin ICPC 3.4 5.5 -1 -4.1 345

Fuente: DANE, Icavi e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).

contribuyeron también a fomentar la actividad en Grafico 7. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACIO

este estrato. E VIVIENDA (%)
nero 1988 - Diciembre 1991

Tercero, después de un periodo de sobre-oferta
los estratos alto y medio volvieron a demandar.
Cuarto, hubo disponibilidad de crédito, pues los
préstamos aprobados por las CAV aumentaron en
175% y los préstamos entregados en 107%.
Finalmente, los costos tuvieron un incremento
apenas similar al de la inflacion.

Se espera que 1992 sea un ano brillante para la
construccion. No obstante, el panorama no esta
totalmente despejado. Se ha presentado un
cambio en las condiciones de los créditos, ya que

Fuente: Camacol y calculos de FEDESARROLLO
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las CAV ya no se limitaran a financiar construccion, lo que inducira una desviacin de recursos hacia
otras actividades; las tasas de interés para los compradores se han incrementado; y se introdujo un encaje
sobre las captaciones de las CAV. Es probable que esto le reste algo de dinamismo al sector.

ACTIVIDAD MINERA

El comportamiento de la minerfa en 1991 fue poco destacado. El petréleo y el carbén, los dos renglones
principales de exportacion, tuvieron tasas de crecimiento negativas (-3.9% y -7% respectivamente). La
produccién de gas natural permaneci6 estancada en la practica. El indice de la produccién minera
calculado por el DANE disminuy6 en casi 3% frente a 1990.

En el caso del petréleo, el resultado se explica por los atentados guerrilleros y por el descenso de los
precios internacionales. En las exportaciones de carbon el problema se debi6 al descenso del volumen
de la produccion y las exportaciones a causa de los problemas laborales. Los precios internacionales del
carbon se mantuvieron estables.

Los renglones de niquel y oro tuvieron un crecimiento apreciable. La produccion de oro aumento en casi

20% en 1991, mientras que la de niquel aument6 en casi 10%. Los precios internacionales del niquel
presentan tendencias estables y al alza en la actualidad.

Cuadro 8. ACTIVIDAD MINERA REAL (Tasas anuales de crecimiento’)

Petréleo Gas Oro Carbén Indice de Niquel
produccion
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
] -4.3 0.4 8.7 11.2 -1.2 -17.6
\% 2.7 -2.7 6.1 -16.2 -0.1 -7.0
1989 | 24.2 -8.0 10.5 29.7 20.8 -2.2
Il -2.1 -12.8 -1.0 -2.4 -2.8 9.2
1 6.9 1.7 -2.2 36.0 9.0 11.8
\% 53 2.3 0.2 63.5 11.8 -14.3
1990 | 1.7 B2 -4.5 159 1.0 -5.9
1] 27.8 5.7 -2.5 9.9 19.4 18.2
] 8.4 7.6 2.5 37.6 12.5 3.3
v 2.7 4.5 -1.5 9.1 0.2 21.1
1991 | 49.2 0.3 8.2 -2.6 -12.5 213
1l -1.3 2.3 17.5 -1.0 1.9 -0.6
] -2.8 1.0 31.2 -28.3 -3.6 8.2
\% -2.8 2.6 21.5 9.5 1.9 1.3
Enero-diciembre
90/89 8.25 5.26 -1.51 12.41 7.69 8.77
91/90 -3.93 1.55 19.79 -7.05 -2.95 9.61

' Se reficre al crecimiento de la produccion 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.
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reiniciacion del Pacto de Cuotas, el tamaro de la

Gréfico 8A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD cosecha hizo obligatorio un fuerte ajuste de la
MINERA (Variacién acumulada) caficultura nacional.

Enero 1988 - Diciembre 1991

El exceso de oferta internacional y la abundancia
de inventarios en manos de los consumidores ha
Petréleo determinado una reduccién de los precios
internacionales. Como consecuencia, la situacion
del Fondo Nacional del Café (FNC) y su capacidad
para comprar la cosecha se vieron afectadas.

En 1991 se aplicaron varias medidas para proteger
las finanzas del FNC. A partir de octubre se le
pagd a los productores el 10% de su produccion
con Titulos de Ahorro Cafetero (TAC); se redujo
el presupuesto de gastos de |a Federacion y de los
Comités de Cafeteros en cerca de $40.000
Grafico 8B. INDICE DE PRODUCCION MINERA millones; y se planted la cancelacion anticipada
Enero 1988 - Diciembre 1991 de dos préstamos otorgados al Gobierno por
$50.000 millones. Finalmente, en enero de 1992
se redujo en términos absolutos el precio interno
de compra de la cosecha, algo que no ocurria
desde 1979.

Serie observada

La salida de esta dificil situacion no apareceré en
el corto plazo, pues las tendencias de los precios
Scric suavizada internacionales continuardn a la baja. Se espera
que la caida del precio interno en términos reales
continte.

0 T T .
1988 1989 1990 1991

rafico 9A. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
Variaciones anuales)
Enero 1988 - Enero 1992

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO

ACTIVIDAD AGROPECUARIA

Cafeé

La situacion del cultivo del café resulta
particularmente dificil en la presente coyuntura.
La cosecha cafetera alcanzo en 1991 un nivel sin
precedentes, cercano a 16 millones de sacos. En
otras circunstancias ésta seria una excelente
noticia, pero en un mercado mundial
sobreofrecido y en el cual no estd a la vista una  Fuente: Fedecalé
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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 -2.73 9.90 9.21 -5.99 n.d. n.d. n.d.
A. Plan de oferta selectiva 14.90 6.79 -3.74 19.12 10.64 -8.75 n.d. n.d. n.d.
Arroz 18.38 0.70 -17.86 32.60 1.03 -16.50 -10.72 -0.32 -1.62
Frijol 1.88 35.31 -18.31 3.44 24.32 -18.71 -1.51 8.82 0.52
Maiz 14.98 16.24 4.97 14.32 10.23 -1.80 0.58 5.45 6.90
Soya 53.73 30.83 -16.59 51.31 25.49 -13.43 1.63 4.32 -3.71
Trigo 27.52 3149 -10.40 21.15 22.20 -16.58 5.26 7.60 7.41
Hortalizas 5.49 -17.98 -0.99 5.53 7.87 -27.24 n.d. n.d. n.d.
Yuca 1277 28.46 7.30 14.65 21.51 5.98 2.72 572 1.24
B. Otros transitorios 2.02 -3.18 -0.82 -9.12 5.34 1.84 n.d. n.d. n.d.
Ajonjolf 18.67 7.87 3049 1532  -12.59  -32.00 330  5.64 1.45
Algodén 21.76 6.69 31.95 -18.53 7.28  23.64 397 -0.58 6.75
Cebada 12,96 18.68 1.99 6.74 9.04 -8.84 667 884  11.88
Mani 36.51  -44.19 12,50 2000 -37.04 3529 1339 -11.09 -17.38
Papa 7.02 -8.61 3.75 1.41 643  -8.12 553  -2.30 4.72
Sorgo -1.61 11.82 503 -1029 1427  -5.13 9.67 -2.14 0.11
Tabaco rubio 3.88 -13.43 8.62 4.82 -13.79 5.33 -1.04 1.01 2.75
II. Anuales y permanentes 1.56 6.69 10.95 2.95 -3.23 5.28 n.d. n.d. n.d.
Cana de azucar 9.39 6.48 1.78 0.82 771 1.85 8.49 -1.18 -0.07
Cana panelcra -2.58 -3.91 4.39 -6.95 -5.63 4.76 4.70 1.84 -0.35
Cacao 2.40 1.44 5.34 5.25 2.12 4.56 -2.66 -0.72 0.75
Palma 12.73 12.50 6.51 20.99 17.87 4.24 -6.92 -4.51 2.18
Coco 12.87 34.65 -1.76 38.46 -19.70 -0.63 -18.37 67.50 -1.14
Platano =3.33 9.97 11.90 2.85 9.10 4.38 -6.00 20.97 7:21
Banano 1.48 7.05 16.07 4.38 23.66 5.56 -2.82 -13.57 9.96
Name -11.01 -74.62 46.64 24.84 -77.61 44.44 -28.72 13.37 1.52
Fique 0.42 -10.00 9.72 6.51 -23.93 1.90 -5.61 18.41 7.67
Tabaco negro -10.53 4.41 30.99 -9.54 4.64 38.71 -1.31 0.02 -5.57
Frutales 5.40 16.84 23.51 8.25 8.08 12.98 -2.71 8.11 9.32
TOTAL AGRICULTURA SIN CAFE 6.14 4.65 3.21 7.73 5.51 -2.92
* @ provisional nd : no disponible

Fuente: Ministerio de Agricultura.

Cultivos transitorios

De acuerdo con los datos del Ministerio de Agricultura, la produccién agricola total crecié 3.2% en
1991, una tasa sustancialmente inferior a la registrada en los dos afios anteriores.

En el caso de los cultivos transitorios |a caida fue particularmente intensa, pues se present6 un descenso
de -2.7% en el afio.

Los cultivos mas afectados por la caida en la produccion fueron el ajonjoli (-30.5%), el arroz (-17.8%), el

frijol (-18.3%), la soya (-16.6%) y el trigo (-10.4%). En el caso del arroz, aunque el gobierno ha
anunciado que llevara a cabo importaciones para evitar un desbordamiento de los precios, todo indica
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s : i "Z ' que, dados los niveles de precios internacionales,

rafico 9B. VOLUMEN COSECHA CAFETER e . on
Verlacionesanvslis) dichas importaciones tendrén po.ca_efectlwdad.
Enero 1988 - Enero 1992 El algodén, que tuvo un crecimiento en la
T produccion de 32%, enfrenta una situacion dificil

debido a |a la caida de los precios internacionales.

Cultivos permanentes

Tuvieron un mejor comportamiento que el de los
cultivos transitorios, pues por regla general
obtuvieron creciemientos positivos en la
produccién. Los mayores crecimientos estuvieron
en banano (16%) y platano (11.9%), fiame,
tabaco negro y frutales (23.5%).

Fuente: Fedecafé
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Il. Indicadores laborales

T
Grafico 10 A. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO rafico 10 B. TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO :
Y LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR EN LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO g
Marzo 1987 - Diciembre 1991 Enero 1988 - Noviembre 1991

T 008

Comercio

Industria W\Af,m
AV, vV Vv

T T T T
1988 1989 1890 1991

Nota: En 1990 se revisaron los datos de PET producidos por el Fuente: Muestra mensual manufacturera y Encuesta del
DANE. comercio al por menor, DANE.

Fuente: Encuesta Nacional de Hogares, DANE y célculos de

FEDESARROLLO.

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

Sicte arecas metropolitanas Bogota Medellin y Valle Caliy 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 *:

1987 57.2 50.4 11.8 53.7 10.9 45.9 12.6 52.2 123 44.8 13.2
1988 57.9 51.4 11.3 54.6 10.5 47.7 12.8 52.0 11.2 45.5 11.6
1989 575 51.8 9.9 54.5 8.0 48.6 12.4 53.2 10.3 45.3 11.7
1990 58.3 52.2 10.5 55.1 9.4 48.5 12.5 533 9.6 46.3 10.9
1991 59.5 53.5 10.2 56.1 8.6 -49.4 14.0 55.0 9.4 48.5 9.8
Cifras a diciembre:

1987 57.4 51.5 10.2 54.8 8.7 47.2 12.9 53.0 10,7 45.4 9.9
1988 58.5 52.4 10.4 55.7 9.5 48.8 11.8 53.2 9.7 46.0 12.6
1989 58.0 52.5 9.4 54.8 6.3 49.7 12.8 551 1.7 45.5 10.1
1990 59.9 53.5 10.6 55.8 10.8 50.3 12.4 55.6 8.7 47.7 9.5
1991p 59.3 53.6 9.6 55.8 8.2 50.0 13.6 55.6 9.0 49.1 8.2

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

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 10B. ORIGEN DE LAS VARIACIONES ANUALES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS EN LAS
SIETE PRINCIPALES CIUDADES (Miles de personas)*

Promedios® Septiembre Diciembre
1990-89 1991-90 1991-90

1988-87 1989-88 1990-89 1991/90

A. AUM. EN LA OFERTA LABORAL (PEA) * 198062 122233 154142 204843 112715 272710 85832
1. Por aumento en poblacién en edad
de trabajar 135652 155206 95959 91588 82823 79924 130129

2. Por aumento en tasa de parlicipacion
laboral 60561 -31907 57034 111183 29377 189654 -43192

3. Por efecto combinado de crecimiento

poblacional y tasa de participacion 1849 -1067 1149 2071 515 3132 -1105
B. AUM. DE DEMANDA LABORAL (Emplco) 196189 175310 111925 193920 43998 265064 126750
C. AUM. (+) O REDUCCION (-) EN EL NUMERO

DE DESEMPLEADOS (C=A-B) 1873 -53077 42218 10922 68717 7646 -40918

El aumento en la oferla laboral (PEA) se descompone siguiendo la ecuacion:

AN PEA = (A PETI(TGPO) + (PETo)(N TGP) + (A PET)(A TGP)
donde PET es la poblacién en edad de trabajar y TGP es la tasa de participacion

Promedios de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE.

< En 1990 se ajusté el crecimiento de la poblacién en edad de trabajar, para evitar la fuerte caida que presentan las estadisticas del
DANE.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

A pesar del descenso en el ritmo de la actividad productiva el desempleo en las siete principales areas
urbanas del pafs no aumento, pues pasé de 10.5% en promedio en 1990 a 10.2% en 1991.

Este resultado es notable si se tiene en cuenta que la tasa de participacion aument6 de 58.3% a 59.5%,
es decir, se presentd un aumento en la oferta de empleo. Sin embargo, este aumento fue compensado por
un incremento en la demanda, ya que el nimero de empleados como proporcion de la poblacién en
edad de trabajar se increment6 de 52.2% a 53.5%.

El desempleo es particularmente grave en el area metropolitana de Medelliin y el Valle de Aburra, donde
llegd a 14%. Claramente el problema alli es de demanda de empleo, pues el indice de ocupacién se
ubica en 49%, el mas bajo entre las grandes ciudades del pais.

En nimeros absolutos el desempleo aument6 en 10,922 personas en promedio durante 1991, lo cual es una
cifra baja comparada con lo sucedido en otros afios. En el Gltimo trimestre del afio hubo una reduccién de
40,918 desempleados, reflejando el repunte de la actividad productiva que se dio en ese periodo.

El aumento en la oferta laboral fue importante y estuvo determinado primordialmente por el aumento en
la participacion laboral, que fue superior al de afos anteriores. El incremento de la demanda fue de
193,920 puestos de trabajo, lo cual, aunque representa un aumento mucho mayor al de otros anos
(excepto 1988, que fue un ano de alto crecimiento), no alcanz6 a compensar totalmente el incremento
en la oferta, generando el nimero de desempleados mencionado arriba.
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~Ill. Indicadores del sector externo ;

TASA DE CAMBIO

El diferencial entre la tasa oficial y la representativa del mercado aumenté en el mes de febrero a su
maéximo nivel (11.8%) desde que se estableci6 el Certificado de Cambio con plazo de un afo. En algunos
momentos lleg6 al nivel maximo establecido de 12.5%, teniendo que intervenir el Banco de la Republica
adquiriendo Certificados.

Cuadro 11. TASA DE CAMBIO ($/ddlar)

1990 1991 1992 Tasa representativa Devaluacién anual?  Devaluacién mensual
del mercado’ anualizada?
1991 1992 1991 1992 1991 1992
Encro 440.08 574.09 711.88 574.09 643.11 30.45 12.02 25.36 27.21
Febrero 451.72 584.07 721.25 584.07 635.93 29.30 8.88 22,98 -12.60
Marzo 463.40 593.75 593.75 28.13 21.80
Abril 474.62 603.72 603.72 27.20 22.12
Mayo 485.99 613.76 613.76 26.29 21.89
Junio 497.31 624.15 624.15 25.51 2232
Julio 508.35 634.40 606.59 19.33 -29.00
Agosto 519.61 645.56 600.53 15.57 -11.35
Septiembre 530.54 660.52 636.56 19.98 101.21
Octubre 540.46 673.84 650.45 20.35 29.57
Noviembre 551.33 687.59 639.35 15.97 -18.66
Diciembre 563.38 701.09 630.34 11.89 -15.66

' Se refiere al descuento del certificado de cambio. A partir de noviembre tasa representativa del mercado.
2 Se refiere a la tasa representativa del mercado.
Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

La tasa de cambio real se recuper ligeramente en el Gltimo trimestre del afio. El nivel de la tasa de
cambio de exportaciones terminé un 7% por debajo del de finales de 1991, mientras que la caida de la
tasa de cambio real de importaciones fue de 7.4%. El deterioro mas marcado de la TCR se dio para las
exportaciones dirigidas a los paises desarrollados excluyendo Estados Unidos (-10.6%), pues esta Gltima
se mantuvo relativamente estable.

RESERVAS

La acumulacion de reservas hasta el 9 de marzo asciende a US$337 millones. El sector privado gener6 la
mayor parte de este ingreso. Esta cifra implica una nueva aceleracion de los flujos de divisas, que se
habian logrado reducir en el Gltimo trimestre del afio pasado.
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BALANZA COMERCIAL

Cuadro 12. BALANZA COMERCIAL. 1988 - 1992

Millones de délares

Tasas de crecimiento

1988e 1989¢ 1990p 1991p 1992p 89/88 90/89 91/90 92/91
I. BALANZA COMERCIAL 827 1474 1944 3013 2294 78.2 319 55.0 -23.9
A. Exportacién de bienes 5343 6032 7052 7707 7937 12.9 16.9 9.3 3.0
1. Café 1621 1477 1399 1411 1126 -8.9 -5.2 0.8 -20.2
2. Mineras 1865 2410 2989 2567 2820 29.2 240 -14.4 9.9
a. Petréleo y derivados 988 1400 1935 1428 1637 41.7 38.2 -26.2 147
b. Carbén 304 457 540 598 624 50.3 18.2 10.7 4.4
c. Ferroniquel 161 188 140 136 158 169 -25.5 2.7 1641
d. Oro 413 366 374 405 401 -11.4 2.3 8.4 -1.2
3. Menores 1856 2145 2664 3730 3991 15.6 24.2 40.0 7.0
B. Importacién de bienes 4515 4558 5108 4694 5643 0.9 12.1 -8.1  20.2
1. Derivados del petréleo 148 210 316 238 251 42.2 50.2  -24.6 5.5
2. Otras 4368 4347 4792 4456 5391 -0.5 10.2 0.0 21.0
e: estimado p: proyectado

Fuente: 1988 - 1990: Banco de la Repablica

1990 - 1992: estimacién y proyeccién de FEDESARROLLO

La balanza comercial ascendié en 1991 a
US$3013 millones.

La proyeccion para 1992 indica que ésta llegara a
US$2294. Esta proyeccion tiene un alto grado de
incertidumbre dependiendo del comportamiento
de las exportaciones menores y las importaciones,
cuya evolucion esta sujeta a lo que suceda con la
tasa de cambio y la demanda agregada.

Exportaciones:

Café

El valor de las exportaciones de café en 1991
ascendi6 a US$1411 millones. Este valor proviene
de unvolumen de exportaciones de 12.5 millones
de sacos y un precio promedio en el afo de
US$0.94/1b.

Para 1992 se proyecta un volumen de
exportaciones de 12.8 millones de sacos y un

Grafico 11. VOLUMEN Y PRECIO DE LAS
EXPORTACIONES DE CAFE
Enero 1988 - Enero1992
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Fuente: Federaciéon Nacional de Cafeteros

precio promedio (para un escenario pesimista) de
US$0.75/Ib. Esta caida del precio externo implica
una caida US$322 millones de d6lares frente a lo
que habria ingresado de haberse mantenido el
precio en los niveles de 1991.
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El valor de las exportaciones de café serd de
US$1126 millones lo cual implica una caida de
20.2% frente a lo observado el afo pasado.

Volumen de exportaciones de café

Millones de sacos de 60 kg.

1989 10.83
1990 13.90
1991 12.50
1992 p 12.80

Precios externos

Promedio "Otros Suaves" (US$ por libra)

1989 1.11
1990 0.90
1991 0.94
1992 p 0.75

Exportaciones mineras
Petréleo y sus derivados

Las exportaciones de petréleo y sus derivados
tuvieron un valor de US$1428 millones en
1991, lo cual representa una cafda de 26.2%
frente a lo exportado en 1990. Esta reduccién
obedece a una caida del volumen de crudo
exportado como consecuencia de los
atentados terroristas y también a una
significativa caida en el precio de US$22/
barril a US$18.6/barril.

Para 1992 se proyecta un aumento en el
volumen de crudo exportado de 14.8%,
suponiendo una situacion relativamente
normal de orden puiblico, y una relativa
estabilidad en el precio. Este escenario
produciria un aumento de 14.7% en el valor
de estas exportaciones.
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Carbén

El valor de las exportaciones de carb6n aument6
10.7% en 1991 como consecuencia del aumento
del volumen exportado de 14 a 15 millones de
toneladas , y a pesar de una reduccion en el
precio de US$40.4/ton. a US$38.6/ton.

En 1992 se espera un nuevo aumento en el
volumen de ventas de 11% y una nueva caida en
el precio a US$36.3/ton., lo cual representa un
aumento del valor exportado de s610 4.4%.

rafico 12. INDICES DE PRECIOS EXTERNOS DE LAS
RINCIPALES EXPORTACIONES MINERAS

Fuente: (1) Banco de la Republica, (2) Cerromatoso, (3) Carbocol, (4)
Ecopetrol; y calculos de FEDESARROLLO.



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 9350 29.12 47812 13.80 20840 10.60 27.67 5.80 933000 436.08
1989 11530 36.31 60067 17.41 21993 13.83 34.46 5.25 977080 381.87
1990 11893 39.50 70109 21.70 23396 15.37 43.89 3.48 943696 383.72
1989
1 2719 32.80 15844 16.71 5272 11.43 10.46 6.27 231234 393.70
] 2544 36.43 11869 18.01 5559 14.22 6.67 6.04 270073 374.54
]l 3183 38.37 13716  16.65 5377 1345 11.10 445 241134 370.84
v 3085 37.63 18638 18.26 5785 16.23 6.22 4.22 234640 388.39
1990
I 2707 38.00 11878  19.11 5686 14.78 11.61 3.05 230558 406.58
1l 2767 40.33 16978 13.94 5995 10.92 11.71 3.48 227885 365.49
mn 3453 40.67 16829  25.18 6520 15.61 12.36 3.84 254229 382.55
v 2966 39.00 19914  28.58 5195  20.16 8.21 3.56 231024 380.26
1991
1 2492 39.00 13120 19.30 5599 12.11 11.48 3.48 249204 370.49
{l 3007 38.33 14941 18.17 6490 9.15 9.97 3.53 266306 360.73
1] 4194 38.00 17040 18.40 6039 9.26 8.96 3.29 320415 357.56
v 3663 38.00 16869 18.58 5328 10.84 12.46 3.05 280700 360.61

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

Volimenes y precios de exportacion (%)

Exportaciones menores

1989 1990 1991 1992p El crecimiento de las exportaciones menores en
1991 supera todas las expectativas. Las cifras de

Voltimenes: manifiestos hasta el mes de octubre revelan un
Carbon 15.7 12.0 10.7 11.0 crecimiento de 46.2% frente al mismo periodo
Petréleo 13.1 11.9 -7.3 14.8 de 1990. El crecimiento para el aino completo se
Fuel Oil 2.0 6.7 0.0 10.0 estd proyectando en 40%, llegando éstas a
Ferroniquel 25.3 26.5 8.9 175 alcanzar un valor de US$3730 millones, el cual
Oro 1.7 0.5 18.3 6.0 duplica ya el valor de 1988.

Precios: Aunque es imposible cuantificar la magnitud de
Carbon 29.8 10.4 4.0 6.0 sobrefacturacién que pueda esconder esta cifra,
Petr6leo 277 270 -17.2 0.5 hay factores que hacen suponer que ésta no fue
Ferroniquel 6.7 <353 285 .2 mucho mayor a la de otros afios. La reduccién del
Oro 212.8 0.5 5.4 5.0 CERT a lo largo del afio redujo los incentivos para

estas practicas, ademas del refuerzo a los controles

y a las medidas de castigo a los infractores.
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Cuadro 14. EXPORTACIONES MENORES Manifiestos de Aduana

Enero - octubre.

Millones de US$ Variacién Participacién
%

1990 1991* 1990 1991*

Agropecuaria 520.8 735.3 41.2 23.7 22.8
Caza. silvic. y pesca 309 13.7 -55.8 1.4 0.4
Mincria 89.9 125.1 39.3 4.1 3.9
Industria 1560.5 23445 50.2 70.9 72.8
Alimentos 312.6 397.7 27.2 20.0 17.0
Bebidas 15.5 7.3 -52.9 1.0 0.3
Tabaco 2.1 17.3 720.0 0.1 0.7
Textiles 165.7 257.2 55.2 10.6 11.0
Prendas de vestir 318.4 407.0 27.8 20.4 17.4
Cuero y sus produclos 89.9 11941 32,6 5.8 5.1
Calzado 56.1 90.0 60.4 3.6 3.8
Madera y mucbles 9.3 20.2 118.4 0.6 0.9
Papel 21.6 23.7 9.5 1.4 1.0
Imprentas y editoriales 76.1 120.1 57.7 4.9 5l
Quimicos 181.3 297.2 64.0 11.6 12.7
Refin. de petréleo y derivados 36.1 94.8 162.8 2.3 4.0
Caucho 17.2 18.8 9.1 1:1 0.8
Plasticos 8.7 16.1 85.3 0.6 0.7
Barro. loza y porcelana 10.6 38.7 266.4 0.7 1.7
Vidrio y productos de vidrio 11.1 17.8 60.2 0.7 0.8
Minerales no metélicos 40.4 50.2 24.2 2.6 2.1
Metalicas basicas 45.5 92.3 103.1 29 3.9
Maquinaria (incluye eléctricos) 57.3 124.7 117.6 3.7 5.3
Equipo y material de transporte 19.6 52.8 169.3 1.3 23
Otras 65.5 81.3 24.2 4.2 3.5
TOTAL 2202.0 3218.6 46.2 100.0 100.0

* Cifras provisionales.

Fuente : DANE y célculos de FEDESARROLLO.

Como una evidencia puntual de este argumento, encontramos que, por ejemplo, las exportaciones
menores a Panamad, que tradicionalmente incluyen una alta proporcion de exportaciones ficticias, sélo
aumentaron en 8.8%, que no representa un crecimiento excesivo.

Las exportaciones menores industriales crecen ain méas rapidamente, a un ritmo de 50.2%. Entre los
sectores industriales que muestran mayor dinamismo en sus exportaciones se destacan, teniendo en
cuenta su participacion en el total, el de textiles (55.2%), el de confecciones (27.8%), el de quimicos
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Grafico 13. INDICE DE LAS TASAS DE CAMBIO REAL PONDERADAS (Base 1985 = 100 ;
Marzo 1985 - Diciembre 1991
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Menores
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario Internacional y calculos de FEDESARROLLO.

(64%) y el de papel e imprentas. Por otro lado, las de metales basicos, maquinaria, equipo de transporte,
madera y muebles, barro, loza y porcelana, tienen crecimientos superiores al 100%.

Las exportaciones menores agricolas también mostraron un favorable dinamismo, creciendo 41.2%.

Cuadro 15. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES' (%)

TOTAL COMBUSTIBLES TOTAL SIN GIROS POR
COMBUSTIBLES IMPORTACIONES
INCOMEX DANE INCOMEX DANE INCOMEX DANE B. DE LA REP.

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

] 6.6 12.7 92.1 50.2 4.9 1.7 23.8

n 2.8 23.2 -40.5 12.4 5.0 23.6 17.

v -4.6 2.6 46.8 27.6 -5.4 1.9 8.5
1989/88 14.5 0.3 26.7 34.8 137 -1.0 10.7
I 7.3 -0.2 3.4 12.7 7.4 -0.8 15.5

] 30.1 -2.7 22.6 17.8 30.4 3.5 14.2

n 25.3 5.9 81.1 62.3 237 4.1 -2.3

v -2.2 -2.3 7.7 48.3 -3.9 4.4 16.4
1990/89 4.7 1.5 37.2 38.8 3.9 10.2 -3.3
I 33 249 116.8 96.7 7.0 21.5 -2.5

I -2.4 3.6 6.5 20.6 2.7 29 -12.0

n -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 2.7 -10.4 a -15.7 -7.97 a 3.3 -10.5 18.2
I 105 -16.7 -43.6 -320 14.4 -15.6 25.3

I 3.3 -7.0 30.6 8.1 2.3 7.8 19.6

n 159 -4.0 61.1 88.3 14.9 -6.2 2.0

v -14.6 - -41.4 - -13.9 - 24.2

! Se refiere al crecimiento del valor de cada trimestre con respecto a igual periodo del afio anterior.
® Hasta octubre.

Fuente: Banco de la Republica, DANE ¢ Incomex.
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Las exportaciones menores al
millones en 1991. Un 62% de ¢
de productos quimicos, mineral

Grupo /'\r?dino pasaron de US$267.6 millones en 1990 a US$583.9
stas se hncueron a Venezuela. Entre éstas se destaca el crecimiento de las
es no metalicos, maquinaria, alimentos, textiles y cuero y calzado.

Las éxportaciones a Europa (occidental) alcanzan en 1991 un valor similar a las del Grupo Andino y
crecnerlon. a una tasa de 50%. Este dinamismo es resultado del aprovechamiento de los beneficios
arancelarios otorgados por la CEE a la gran mayorfa de las exportaciones menores colombianas.

Las exportaciones a Estados Unidos crecieron un 23.3%.

Para 1992 se esté suponiendo un aumento en el valor de las exportaciones menores de 7%. Aunque esta
representa una crlfra mgderada respecto a la del afio pasado, esta sujeta a un margen de error relativamente
alto, debido a la incertidumbre que existe sobre el nivel de la tasa de cambio a lo largo del ario.

Cuadro 16A. IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER
DEL IMPORTADOR (Millones de dolares y tasas de crecimiento)

Oficiales Privadas Totales
1990 1991p Var.% 1990 1991p Var.% 1990 1991p Var.%
I.  BIENES DE CONSUMO 166.9 101.6 -39 686.5 1047.5 52.6 853.4 1149.1 34.7
1. No duradero 7.0 9.3 329 392.4 516.5 31.6 399.3 525.8 3.7
2. Duradero 159.9 92.4 -42.2 294.2 531.0 80.5 454.1 623.4 373
1. MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 487.4 323.0 -32.5 3159.7 3460.1 9.5 3638.1 3783.1 4.0
1. Combustibles 243.0 179.8 -26.0 76.8 90.1 17.2 319.8 269.9 -15.6
2. Para agricultura 19.3 33 -82.9 393.3 356.4 9.4 412.6 359.7 -12.8
3. Paraindustria 216.1 139.9 -35.3 2689.6 3013.7 12.0 2905.7 3153.6 8.5
111. BIENES DE CAPITAL 539.0 3149 -41.6 1956.9 1930.6 1.3 2495.9 2245.5 -10.0
1. Materiales de construcciéon 20.4 25.2 23.5 126.2 90.7 -28.1 146.5 115.8 -21.0
2. Paraagricultura 6.5 0.0 -100.00 53.5 27.9 -47.8 60.0 28.0 -53.4
3. Paraindustria 456.3 240.3 -47.3 11129 1262.6 13.4 1569.2 1502.9 -4.2
4. Equipo de transporle 559 49.4 -11.6 664.3 549.4 -17.3 720.1 598.8 -16.8
IV. DIVERSOS 4.8 3.7 -24.2 37.0 38.4 3.6 41.9 42.1 0.4
TOTAL IMPORTACIONES 1189.1 743.1 -37.5 5840.2 6476.6 10.9 7029.3 7219.8 2.7

p: cifras provisionales.
Fuente: Incomex.

Importaciones

Las importaciones totales cayeron en 1991 un 8.1%, segin las cifras de la aduana. Si se excluyen las de
combustibles, lo hicieron en 7%.

Las cifras de manifiestos del DANE hasta octubre muestran una caida de 10.4%. Las Gnicas importaciones
que presentan tasas de crecimiento positivas son las de bienes de consumo y, en particular las de
consumo duradero. Entre éstas, las importaciones de vehiculos particulares muestran un crecimiento de
56.7%. Las importaciones de bienes de capital estaban cayendo hasta octubre a un ritmo de 22%.
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Cuadro 16B. IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO - MANIFIESTOS DE
ADUANA (Millones de délares y tasas de crecimiento) Enero - octubre.

1990 1991 Variacion

%
I. BIENES DE CONSUMO 471.7 511.5 8.4
1. Duraderos 270.2 298.4 10.4
2. No duraderos 201.5 213.1 5.7

Il. MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS
INTERMEDIOS 2489.6 2370.9 -4.8
1. Combustibles 258.0 219.6 -14.9
2. Para agricultura 200.7 196.8 -2.0
3. Para industria 2030.9 1954.5 -3.8
H1. BIENES DE CAPITAL 1711.4 1327.3 -22.4
1. Materiales de construccién 146.7 60.6 -58.7
2. Para agricultura 33.9 21.4 -36.9
3. Para industria 1105.2 965.4 2.7
4. Equipo de transporte 425.6 279.9 -34.2
IV. DIVERSOS 53.5 0.3 -99.5
CKD " - 24.8 =
TOTAL IMPORTACIONES 4726.2 4234.8 -10.4

' Antes de 1991 las importaciones de CKD no se separaban y se incluian en varios rubros de las importaciones de bienes de

capital.
Fuente: DANE.

La caida de las importaciones se desaceler6 a lo largo del afio.

Los registros de importacién aumentaron en el aiio completo un 2.7%. Esta cifra se descompone en una
caida de 37.5% en las importaciones oficiales y un crecimiento de 10.9% en las privadas. Entre éstas,
aumentaron los registros de importaciones de bienes de consumo y de bienes de capital para la industria.

Para 1992 se espera una fuerte recuperacion de las importaciones. Se esta suponiendo un aumento de
21%, aunque esta cifra también tiene un alto grado de incertidumbre.

SERVICIOS NO FINANCIEROS Y TRANSFERENCIAS

Los ingresos por concepto de servicios personales y transferencias ascendieron a US$1732 millones, lo
cual representa el 90% de las reservas acumuladas durante 1991.

Hasta el 21 de febrero del presente afio habian ingresado por este concepto US$224 millones, lo cual
indica que en el primer trimestre ingresard una suma mayor a la del dltimo trimestre de 1991.

INDICADORES 37



Cuadro 17. TRANSFERENCIAS E INGRESOS Y SERVICIOS PERSONALES (millones de ddlares)'

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
| 239 215 155 239 205 508 22472
Il 124 251 264 331 170 522
I 243 269 296 288 293 407
v 206 304 292 262 308 295
Total 812 1039 1008 1120 975 1732

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

2 Hasta Febrero 21.
Fuente: Banco de la Republica y célculos de FEDESARROLLO.

En las proyecciones para 1992 se estima que los ingresos por estos conceptos se reduciran a US$1000

millones, suponiendo que se logra reducir el diferencial entre las rentabilidades financieras interna y
externa.

SERVICIOS FINANCIEROS

El déficit de la balanza de servicios financieros sera en 1992 de US$1676 millones, ligeramente menor

al registrado en 1991, como consecuencia de un aumento en los ingresos de intereses, provenientes en
su mayorfa de la inversion de las reservas.

Grafico 14A. FLUJO TRIMESTRAL DE LO .
ERVICIOS NO FINANCIEROS DE LA BALANZA Grafico 14B. DIFERENCIAL CAMBIARIO

AMBIARIA ENTRE EL MERCADO OFICIAL Y PARALELO
Enero 1988 - Febrero 1992

Egresos

7
1990

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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CUENTA DE CAPITAL

El financiamiento neto recibido por el pais en 1991 fue negativo en US$554 millones. El sector publico
tuvo un endeudamiento neto negativo de US$242 millones y el del sector privado fue negativo en US$36

millones.

La inversion extranjera directa se mantuvo préacticamente constante respecto a 1990, lo cual representa

un valor inferior al observado en 1989.

La cuenta de capital presentard en 1992 un superavit de US$602 millones pues, a pesar de que tanto el
sector publico como el privado tendran un endeudamiento neto de largo plazo ligeramente negativo, el

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
. BALANZA COMERCIAL 827 1474 1944 3013 2294 78.2 319 55.0 -23.9
A. Exportacién de bienes 5343 6032 7052 7707 7937 129 16.9 9.3 3.0
B. Importacién de bienes 4515 4558 5108 4694 5643 0.9 121 -8.1 20.2
1l. BALANZA DE SERVICIOS NO FINAN-
CIEROS Y TRANSFERENCIAS 539 304 816 1184 544
A. Exportaciones de servicios 1419 1310 1724 1542 1709 -7.7 316 8.0 10.9
B. Importaciones de servicios 1845 1904 1934 2091 2165 3.2 1.6 8.1 3.6
C. Transferencias netas 965 898 1027 1733 1000 -7.0 143 68.8 -42.3
HHL.LBALANZA SERVICIOS FINANCIEROS -1586 -1971 -2087 -1724 -1676
A. Ingresos 247 279 333 419 519 127 194 257 241
B. Egresos 1834 2250 2420 2142 2196 22.7 76 -11.5 2.5
1. Intereses 1404 1587 1644 1465 1463 13.1 3.6 -10.9 -0.1
2. Dividendos 430 662 776 677 732 542 172 -12.8 8.2
IV. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE  -220 -193 673 2473 1162
V. FINANCIAMIENTO 580 250 -47 -554 602
A. Inversion directa 179 547 482 479 534
B. Endeudamiento neto 401 -297 -529 -1034 68
1. Largo plazo 675 106 -207 -242 -90
a. Scclor oficial 620 403  -31  -206 -75
-desembolsos 2247 2109 1818 1852 2119 -6.1  -13.8 1.9 14.4
-amorlizaciones 1627 1706 1849 2058 2194 4.9 8.4 11.3 6.6
b. Sector privado 55 -296 -176 -36 -15
c. Aportes Org. Inlernac. 0 0 -81 0 =
2. Corto plazo. conlraparlidas
y errores y omisiones -274  -403  -322  -792 159
VI. CAMBIO EN RESERVAS NETAS 360 57 626 1919 1764

e: estimado p: proyeccién
Fuente: 1988-1989 : Banco de la Repiblica

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

Millones de délares Tasas de crecimiento

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

I.  Deuda externa lotal 16434 16249 16042 15800 15710 1.3 1.5 06
Il.  Reservas internacionales netas 3810 3867 4493 6412 8176 16.2 42.7 27.5
Ill.  Deuda externa neta 12624 12382 11549 9388 7534 -6.7 -18.7 -19.8
IV.  PIB en millones de délares 39383 40676 44418 47528 50189 9.2 7.0 5.6
V. Déficit corriente/PIB (%) -0.6 -0.5 1.5 5.2 2.3 - - -
VI. Deuda neta/PIB 32:1 30.4 26.0 19.8 15.0 -14.6 -24.0 -24.0
VII. Pago intereses/exportacines (%) 26.3 26.3 23.3 19.0 184 -11.4 -184 -3.0
VIII. Amortizacines/exportaciones (%) 30.5 28.3 26.2 26.7 27.6 -7.3 1.9 35
IX. Servicio deuda/exportaciones (%) 56.7 54.6 49.5 45.7 46.1 93 7.7 08
X. Transf. financieras/PIB (%) -2.5 -4.6 -4.9 -5.3 -2.8 5.6 7.5 -47.1
XI.  Reservas en meses de imp. 10 10 1 16 17

e: estimado p: proycctado

Fuente: 1988 - 1989: Banco dc la Republica
1990 - 1992: estimacion y proyeccion de FEDESARROLLO

endeudamiento de corto plazo del sector privado aumentara como consecuencia del financiamiento de
las mayores importaciones. La inv