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Cuidar
el m_edlo
ambiente

Occidental Petroleum
Corporation tiene como
politica internacional
cumplir con las exigencias
mundiales mas aitas en 4

la conservacion del medio ambiente. El desarrollo

petrolero de Arauca es una prueba concreta de ello.

En la zona de Cafio Limén disponemos de un vivero
para el cultivo de especies arboreas nativas del cual
se han obtenido mas de 400.000 arboles para
siembra.

También hemos construido sistemas para el mane-

¥ jo adecuado de residuos, tanto industriales como
domésticos, incluyendo un relleno sanitario de
avanzada. Los técnicos crearon y desarrollaron un
plan maestro para prevencion de derrames de pe-
troleo y simultaneamente se realizaron estudios so-
bre diferentes aspectos del ecosistema local para
asegurar un mantenimiento sano del ambiente.

Pero nuestro mayor logro ha sido promover, con-
juntamente con el Estado, una conciencia de respon-
sabilidad ecolégica entre las comunidades del area
de Cafio Limén.

Otro secreto de OXY es haber confirmado una vez mas los beneficios
comunitarios que proporcionan sus programas ambientales.

“W
oxy
) =

Occidental de Colombia, Inc.
... también contribuye al descubrimiento del progreso




Editorial

I. ACTIVIDAD ECONOMICA

Desde hace algunos meses, en algunos circulos se
viene insistiendo que la economia colombiana ha
entrado en recesién. Estos planteamientos no
consultan la evidencia empirica disponible.

Los temores de recesiéon se fundamentan en el
aumento acelerado que han venido presentando
desde el ano pasado las importaciones que com-
piten con la industria nacional, que han ganado
terreno frente a los productos nacionales. Sin em-
bargo, este factor de pérdida de demanda ha sido
mds que compensado hasta el momento por una
diversidad de factores, dentro de los que se cuen-
tan los mayores volimenes de exportaciones, tanto
de productos agricolas como industriales, el no-
table dinamismo de la inversién privada en cons-
trucciéon y en maquinaria, importantes aumentos
del gasto publico y un crecimiento apreciable del
consumo privado. Todos los indicadores disponi-
bles de demanda muestran asi que la economia no
se encuentra en situacion de recesion.

No obstante lo anterior, las distintas encuestas de
opinién revelan que los empresarios han adoptado

una actitud de cautela sobre al desempefo de la
actividad econémica en el futuro inmediato. La
competencia de las importaciones ha causado ya
problemas de rentabilidad y de demanda en la
agricultura y en algunos subsectores industriales,
en particular en textiles, calzado, cueros, papel e
imprentas y algunas ramas de alimentos procesados.
Existe el temor de que esta situacion pueda exten-
derse a otros sectores, especialmente si se profun-
diza el proceso de apreciacion de la tasa de cam-
bio real o si se reversan algunos de los factores que
han mantenido el dinamismo de la demanda, tales
como la bonanza de la construccién y el auge de
la demanda de los bienes de consumo duradero.
Es razonable que los empresarios estén adoptando
esta actitud de cautela, dadas las exigencias de
competitividad que ha impuesto la apertura, pero
no debe saltarse de alli a diagnosticar el final de la
fase de expansion de la actividad productiva.

Il. EL MANEJO CAMBIARIO

La politica cambiaria ha sido el principal tema de
discusién econdémica en el presente afio. Algunos
analistas han sugerido que el indicador de tasa de



cambio real que utiliza el Banco de la Republica
es inadecuado y no estd midiendo la verdadera
magnitud de apreciacion real del peso. En efecto,
otros indicadores, como el producido tradicional-
mente por Fedesarrollo, muestran mayores por-
centajes de revaluacién. Sin embargo, la discu-
sion metodolodgica es poco fructifera pues, como
bien se sabe entre los especialistas, cada indice de
tasa de cambio real refleja s6lo un aspecto parcial
de la competitividad relativa de la produccion
nacional frente a la de otros paises. Para la discu-
sion coyuntural es de mayor importancia analizar
la l6gica general del actual manejo cambiario y su
curso previsible en el mediano plazo.

Es indudable que la reduccién paulatina de la
inflacion es un objetivo enteramente deseable.
Cualquier economia abierta debe aspirar a lograr
en el largo plazo un ritmo de inflacién comparable
al de sus principales socios comerciales.
Infortunadamente, en una economia con una in-
flacion tan estable y continua como la colombia-
na, se han arraigado prdcticas de fijacion de pre-
cios y salarios que hacen tremendamente dificil
el logro de ganancias significativas en la lucha
contra la inflacion.

En ese contexto, los beneficios evidentes de redu-
cir la inflacién deben compararse con los costos
en que habria que incurrir durante el proceso de
estabilizacion. Aunque Fedesarrollo no toma par-
tido con quienes consideran que desde 1992 ha
ocurrido una apreciacion indebida de la tasa de
cambio real, si cree que hay un riesgo muy alto
de que en adelante se utilice la tasa de cambio
como el instrumento central de la lucha contra la
inflacion. Nada sugiere que la recesion sea un
hecho inminente, pero un proceso adicional de
revaluacién podria producir justamente ese resul-
tado. Los costos serian muy elevados, y por su-
puesto no se limitarian a las firmas exportadoras.
Ante todo, se afectaria la generaciéon de empleo y
la remuneracién del trabajo, con graves perjuicios
sobre la distribucion del ingreso, y se pondria en
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jaque el proceso de internacionalizacion de la
economia.

Habiéndose logrado reducir la inflacién a niveles
proximos a su promedio histérico, no seria razo-
nable utilizar activamente la tasa de cambio como
mecanismo de estabilizacién. Junto con otros fac-
tores, el manejo reciente de la tasa de cambio
logré revertir la preocupante tendencia que habfa
registrado la inflacién hasta 1990. Sin embargo,
no serd factible continuar la tendencia de reduc-
cion observada hasta ahora sin incurrir en un
agudo proceso de revaluacién, con costos muy
elevados para la economia, pues no se cuenta ya
con el margen inicial que se tenia para reducir
aranceles y moderar los costos financieros. No
sobra recordar, ademads, que la sélida situacion
de cuenta corriente que se tenia en 1991, cuando
se alcanzé6 un superdvit equivalente al 5.1% del
PIB, se ha convertido en un déficit con el resto
del mundo que podria superar el 2% del PIB en
el presente ano.

La perspectiva de los ingresos cambiarios de
Cusiana no debe llevar a sobreestimar el margen
de accioén de la politica cambiaria. Conviene re-
cordar que en los préximos afios el desarrollo de
este proyecto exigird cuantiosas inversiones adi-
cionales, con alto contenido importado, que su-
peraran las mayores exportaciones. S6lo a partir
de 1997 se generardn ingresos cambiarios netos
de importancia, que fortalecerdn la cuenta co-
rriente. De esta manera, seria imprudente conti-
nuar ahondando el déficit actual, a través de un
proceso de revaluacién que debilitaria a los sec-
tores productivos, y que por lo tanto disminuiria
la posibilidad futura de respuesta de la economia
frente al auge petrolero. Especialmente preo-
cupantes resultan también diversos anuncios ofi-
ciales que exageran la dimensién de los nuevos
yacimientos y que estan contribuyendo a crear la
expectativa de futuras revaluaciones, que a la
postre pueden dificultar el manejo cambiario y
monetario.



lll. LA SITUACION FISCAL

Por supuesto, la situacién fiscal no es indepen-
diente de la politica cambiaria. Una revaluacion
real afecta las finanzas publicas de diversas mane-
ras, con un resultado neto que finalmente es ad-
verso, como lo senalan algunos estudios de
Fedesarrollo. Por tal razén, es incorrecto el supuesto
dilema de politica, a menudo planteado por las
autoridades monetarias, de que la revaluacion
tendria que ser la respuesta a un posible
desequilibrio de las finanzas pdblicas. La
revaluacién no haria otra cosa que desajustar atin
mads las finanzas pdblicas.

Es cierto que la disciplina fiscal es un ingrediente
indispensable de la estabilidad de la tasa de cam-
bio real, que el pais debe perseguir. Sin embargo,
resulta muy simplista entender por disciplina fiscal
el logro puntual de un determinado déficit o su-
perdvit. Este raciocinio es extremadamente peli-
groso, puesto que puede llevar a posponer en
forma inconveniente la realizacion de inversiones
publicas de alta rentabilidad, como son las exigi-
das actualmente para el desarrollo de Cusiana.
Seria bastante desafortunado que, con miras a
lograr una supuesta consistencia macroeconémica
contable, se retrasen las inversiones de Ecopetrol
en los nuevos proyectos petroleros, en desmedro
de sus beneficios futuros.

Tampoco es justificable que se recurra al ingenio
contable y financiero para encubrir dichos gastos
de inversién, de forma que no aparezcan como
parte del déficit fiscal. Las operaciones de inge-

nieria financiera que han tratado de disefnarse han
atrasado la consecusioén de los recursos y podrian
reducir la rentabilidad del proyecto, tanto para el
sector publico como para los inversionistas priva-
dos.

Los esfuerzos de maquillaje contable deberian
evitarse separando desde ya en todas las cuentas
plblicas las partidas de ingresos y gastos publicos
de Cusiana. De lejos, éste es el proyecto publico
de mayor envergadura que haya tenido el pais, lo
cual por si solo amerita un manejo contable se-
parado y transparente. La separacién de cuentas
facilitara ademas la concertacion entre las politicas
monetarias, cambiarias y fiscales, pues permitira
mantener los criterios ya existentes de manejo y
disciplina fiscal sobre el resto de las cuentas pu-
blicas.

Finalmente, es oportuno aplaudir el esfuerzo que
ha hecho el gobierno para aprovechar la actual
holgura de reservas, y la favorable coyuntura fi-
nanciera doméstica e internacional, con el fin de
diversificar la deuda externa colombiana, mejorar
su perfil y disminuir su costo. Naturalmente, las
nuevas colocaciones de bonos de deuda publica
deben utilizarse agilmente en la cancelacion de
obligaciones onerosas. No resulta conveniente,
por lo tanto, que entre la operacion de colocacion
y la de prepago transcurra un lapso importante
de tiempo durante el cual, en efecto, el gobierno
termina desplazando temporalmente al Banco de
la Republica como ejecutor de la politica mone-
taria, como en varias ocasiones ha venido ocu-
rriendo.
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LA FUSION
HACE
LA FUERZA

con fuerza y proyeccion, una soélida

Corporacion Financiera nace hoy, sobre la

base de dos importantes Corporaciones:

! CORPORACION
RA CORPORACION /2. FINANCIERA
@F'NANUWA SURAMERICANA

NACIONAL S.A.
ApPOYO para un pais que crece y se desarrolla.
Respaldo para las empresas que hacen
realidad sus proyectos. Solidez para la gente

que quiere seguridad en sus inversiones.

CORFINSURA

A

CORPORACION FINANCIERA
NACIONAL Y SURAMERICANA S.A.

OFICINAS EN SANTA FE DE BOGOTA, MEDELLIN,
CALI, BARRANQUILLA, BUCARAMANGA,
CARTAGENA, MANIZALES, CUCUTA Y PEREIRA.
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MAZDAMPV

¢ Cémo le parece este titular?
(Lo ley6?

Se habra dado cuenta que lo dice todo. Y con una gran
sintesis. Pensar que todavia hay gente que dice que los
textos largos no se leen. Nosotros creemos que un titular
asi jamas podria pasar inadvertido, por eso, no necesitamos
seguir con este texto. Usted seguramente ya esta convencido.
MAZDA MPV (Multi-Purpose Vehicle). Capacidad. Confort. Y
lujo para 7 personas. Facilmente maniobrable en
espacios reducidos, como cualquier automévil.

Motor V6. 3000 c.c. 18 Valvulas. Inyeccién Electrénica de
Combustible. Transmisién Automética. Direccion Hidréaulica.
Frenos ABS. Aire Acondicionado delantero y trasero. Vidrios,
Espejos Eléctricos y Bloqueo Central.

MAZDA. EN EL CAMINO DE LA CIVILIZACION

MAZDA

MAZDA

MmaZbDa

COMPANIA COLOMBIANA AUTOMOTRIZ 5. A



l. Indicadores de la actividad productiva

ACTIVIDAD PRODUCTIVA
La tasa estimada del crecimiento del producto en 1992 segtin Fedesarrollo es de 3.3%, ligeramente inferior

a la calculada por el gobierno (3.6%). Alin no se conocen las cifras definitivas de comportamiento de los
distintos sectores econémicos durante 1992.

Cuadro 1. ESTIMACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB - 1993

1991 1992(e) 1993p
Sector
Fedesarrollo DNP
Bajo Alto Bajo Alto
Agropecuario 4.9 -0.1 1.8 2.2 2.5 3.1
Mineria y petréleo 0.8 3.9 8.0 12.0 14.1 14.3
Manufacturero -0.5 5.1 3.1 3.4 3.1 3.5
Trilla -9.5 24.0 -5.6 -5.6 -5.6 -5.6
Resto 0.8 2.5 4.5 5.0 4.5 5.0
Electricidad, Gas y Agua 3.7 -5.0 7.0 7.0 6.0 6.8
Construccion 4.2 9.8 5.0 7.0 6.5 7.0
Comercio 1.3 3.8 3.6 4.0 4.9 5.3
Otros 2T 3.9 5.0 5.0
Total 2.3 3.3 3.8 4.4 4.5 5.0

p: proyeccién
e: Estimacion
Fuente: Estudio Macroeconémico y Sectorial ANIF-FEDESARROLLO y Programa Macroeconémico 1993.

Para 1993, Fedesarrollo estima una tasa de crecimiento global del PIB entre 3.8 y 4.4%. Esta proyeccién es
un poco mas baja que la calculada en el Plan Macroeconémico por el Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) que se encuentra entre 4.5 y 5.0%.

La estimacion de crecimiento en 1993 ha sido modificada con respecto a la presentada en la dltima
Coyuntura Econémica. La nueva proyeccion elimina el supuesto del reestablecimiento del Pacto Cafetero.
En la anterior, dicho supuesto se reflejaba en una tasa de decrecimiento de la trilla de café de -7.0, que
ahora es de -5.6%. Este cambio ha implicado modificaciones en la tasa de aumento de la actividad
industrial y del PIB en general a 4.4%.

Asi mismo, por tipo de gasto esta modificacién se refleja en un aumento del crecimiento real de las
exportaciones en la proyeccion alta de 4.0 a 4.5%.

INDICADORES 11



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

1991 1992(e) 1993(p)
Fedesarrollo DNP

Bajo Alto Bajo Alto
Consumo privado 1.0 3.0 4.0 4.3 4.3 4.8
Consumo del gobierno 2.6 5.6 5.5 5.5 8.1 8.1
Inversion privada -7.7 14.0 11.2 16.2 13.2 16.2
Inversion pdblica -1.8 5.0 13.1 15.1 14.8 14.8
Cambio en inventarios -70.0 -4.1 - - 6.5 6.6
Exportaciones 5.8 7.0 35 4.5 4.5 5.0
Importaciones -11.3 15.5 15.0 18.0 15.0 16.1
Total PIB 2.3 33 3.8 4.4 4.5 5.0

e: Estimado
p: Proyeccion
Fuente: DANE vy calculos de FEDESARROLLO.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

La informacién del DANE sobre actividad industrial disponibles a la fecha cubren el desempefo de la
actividad durante los dos primeros meses del presente afio. Ciertamente son cifras retrasadas puesto
que usualmente para estas alturas del afio se podia contar con datos sobre el primer trimestre.

De acuerdo con dicha informacién, la industria manufacturera registré una tasa de crecimiento del 5.4%
durante éstos dos primeros meses. Esta elevada tasa se explica en buena parte por el desempefio de la
trilla de café, que se expandi6 en 24.1%. Al extraerla, el aumento de la actividad industrial fue de 3.6%.

Por grupos de bienes, las producciones mas dindmicas fueron las de vehiculos (39.9%) y bienes de
capital excluyéndolos (9.4%). Este comportamiento puede atribuirse a la expansiéon importante de la
demanda por este tipo de bienes que permitié la gran afluencia de crédito en la economia y el descenso
de las tasas de interés. Un poco menos dindmicos fueron los sectores productores de insumos. Entre
tanto, los sectores de bienes de consumo redujeron levemente su produccién frente al mismo periodo
de 1991. Este comportamiento ha sido atribuido en buena parte al impacto de las mayores importacio-
nes de este tipo de bienes inducidas por la apertura econémica.

A un nivel mayor de desagregacion los subsectores productores de cuero, pieles, excepto calzado
(-19.0%), papel (-11.0%), bebidas (-8.4%), tabaco (-6.2%), textiles (-4.6%), metales no ferrosos (-3.0%),
alimentos (-2.4%), cuacho (-2.1%), petréleo (-1.3%), maquinaria excepto la eléctrica (-1.0%), imprenta
y editoriales (-0.2%), equipo profesional y cientifico (0.2%), registraron tasas de crecimiento negativas.
En su gran mayoria estos son sectores competitivos de las mayores importaciones registradas el afio
anterior.

12 COYUNTURA ECONOMICA



Revelando una gran heterogeneidad en el comportamiento industrial, otro grupo, conformado por equi-
po y material de transporte (39.9%), plasticos (28.0%), industrias diversas (21.1%), barro, loza y
porcelana (18.7%), maquinaria, aparatos eléctricos (17.3%), otros derivados del petréleo (12.4%),
muebles de madera (10.9%), industria de madera (10.6%), vestuario (9.9%), otros productos quimicos
(9.2%) y vidrio (7.5%), registraron las mds altas tasas de crecimiento durante 1992.

Entre tanto, las cifras globales hasta febrero de 1993 revelan crecimientos mds moderados en la
produccién de hierro y acero (4.6%), productos minerales no metélicos (4.5%), productos metdlicos
excepto maquinaria (2.5%), calazado (1.6%) y quimicos (0.3%)

Es necesario senalar que algunos de los sectores anteriormente mencionados se recuperan funda-
mentalmente en el mes de febrero, después de haber sufrido una considerable caida en el primer
mes del afo, segln lo revela el indice mensual suministrado por el DANE, en la muestra mensual
manufacturera.

De acuerdo con cifras recientes de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, este comporta-
miento sectorial se habria modificado un poco en lo corrido del presente afno. Estas cifras revelan
que los sectores productores de alimentos habrian continuado comportindose desfavorablemente,
mientras que la situacién de los de bebidas y tabaco habrian mejorado un poco. Asi mismo, se habria
presentado un deterioro en la actividad de textiles, cueros, madera, imprentas, caucho, pldstico y
productos metélicos.

Grafico 1A. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA| Grafico 1B. ACTIVIDAD PRODUCTIVA SECTOR IN-
DE CAFE (Variaciéon acumulada) | DUSTRIAL DATOS SUAVIZADOS Y
Enero 1988 - Diciembre 1992 | DESESTACIONALIZADOS NIVEL NACIONAL

. . — Enero 1988 - Noviembre 1992

107 ‘ e
| DANE
105

4 . : 97 -
™ . . 95 ;

DANE
-5 T T T T
1989 1989 1990 1991 1992

e T =
/88 /89 ©/90 e/91 e/92 /93 m/93

Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y célculos de FEDESARROLLO
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dro 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 T 4.9 13.1
11 -0.9 -37.6 2.2 32.0 -4.0 3.0 10.1
v -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
11 3.1 31.9 1.7 -12.1 5.8 2.5 -6.8
v 8.0 38.6 6.3 -3.0 9.4 4.2 s
1990 | 12.5 60.3 9.4 -6.6 12.5 6.0 14.2
Il 55 61.4 2.3 -16.4 1.4 5.4 4.6
11 4.8 -1.6 52 -13.1 3.1 4.7 19.5
I\ 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 3.9 -2.3
1 -0.6 3.3 -0.8 9.6 -2.1 3.4 -8.5
v 0.9 9.8 0.2 -17.0 0.2 3.3 -1.8
1992 | 7T 30.8 59 14.5 3.8 5.7 12.2
1 1.9 37.8 -0.8 3.3 -3.1 -0.8 13.7
11 72 40.3 5.0 17.4 0.3 5.6 255
\% 6.1 30.9 3.9 431 -0.1 1.8 15.0
Enero-Febrero
1992/91 4.6 20.3 3.33 11.9 0.3 5.6 2.5
1993/92 5.4 24.1 3.6 399 -1.3 1.6 9.4

' Se refiere al crecimiento de la produccién de cada trimestre con respecto a igual periodo del ano anterior.
Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.

Durante el mes de abril se evidencia un pequefio deterioro en casi todos los indicadores de la EOE a
nivel sectorial y general que puede explicarse porque este es un mes durante el cual tradicionalmente se
presenta una desaceleracién de la actividad por las vacaciones de Semana Santa. Habra que esperar
informacién de la encuesta para el mes de mayo, de tal manera que sea posible concluir sobre esta
pequena desaceleracién productiva.

Sigue aumentando la Inversién Industrial
Los altimos datos de la EOE de Fedesarrollo de febrero, correspondientes al trimestre comprendido entre
diciembre y ese mes sobre inversion, revelan que continta el dinamismo que se registré desde el afo

anterior. Los planes de inversion se cumplieron en un 67%, tan solo 17% se aplazaron voluntariamente y
un 15% involuntariamente.

14 COYUNTURA ECONOMICA



Cuadro 4. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES (%)

DANE
1989/88 1990/89 1991/90 Enero - Febrero
92/91 93/92
Alimentos (sin trilla) 9.8 5.5 -5.2 -3.0 -2.4
Bebidas 1.7 2.5 -0.5 0.5 -8.4
Tabaco -6.6 -0.4 16.1 -5.6 -6.2
Textiles -5.5 2.7 0.0 5.1 -4.6
Vestuario 11.3 6.9 -2.8 4.6 9.9
Cuero, pieles, excepto calzado 5.2 177 9.2 6.6 -19.0
Calzado 7.2 -7.5 22.4 7.8 1.6
Industria de madera 15.0 6.4 -4.1 8.0 10.6
Muebles de madera -6.4 -5.8 -5.7 12.4 10.9
Papel 14.0 13.0 11.5 171 -11.0
Imprentas y editoriales -10.9 -4.9 4.3 6.1 0.2
Quimicos -1.7 1.9 4.2 -1.0 0.3
Otros productos quimicos 7.0 7.6 1.2 9.4 9.2
Petréleo 2.4 2.4 2.3 -4.5 -1.3
Otros derivados del petréleo -1.6 -8.6 -8.0 -1.6 12.4
Caucho -3.9 5.0 3.9 2.2 -2.1
Plasticos -6.4 10.1 -0.7 8.2 28.0
Barro, loza y porcelana -1.0 -2.0 11.4 -1.2 18.7
Vidrio -0.7 7.8 -1.0 -3.2 7.5
Productos minerales no metélicos 2.0 -4.0 10.8 12.1 4.5
Hierro y acero 0.8 0.1 -3.5 7.4 4.6
Metales no ferrosos -16.6 20.8 -1.0 -3.3 -3.0
Prod.metélicos excepto maquinaria -12.3 13.7 9.4 13.0 25
Maquinaria excepto la eléctrica 5.0 46.6 0.9 16.1 -1.0
Magquinaria, aparatos eléctricos -4.2 -6.9 -8.8 -5.8 73
Equipo y material de transporte -7.0 -8.7 -16.4 11.8 39.9
Equipo profesional y cientifico -9.8 -2.1 6.0 7.0 -0.2
Industrias diversas 2.7 -10.5 3.3 2.2 21.1
Total 25 6.6 -1.8 4.6 5.4
Trilla de café 17.3 27.0 -10.3 20.3 24.1
Total excepto trilla 1.7 5.2 -1.1 33 3.6

Fuente: DANE: Muestra Mensual Manufacturera. Célculos de Fedesarrollo.

INDICADORES
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Grafico 2. INDICADORES DE OPINION SOBRE LA ,
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1988 - Mayo 1993
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* Datos hasta Diciembre.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarialde FEDESARROLLO.

16 COYUNTURA ECONOMICA

Entre las causas por las cuales se presentaron los
retrasos involuntarios se destaca la insuficiencia de
recursos propios, las dificultades técnicas vy
organizativas y los obstaculos en el desarrollo de
obras y construcciones. Entre las que se destacan
como razones para los retrasos voluntarios estan el
deterioro en las condiciones de la demanda, la
disminucion en la rentabilidad por aumento de cos-
tos y el aumento de la competencia de productos
importados.

ACTIVIDAD COMERCIAL

Las cifras del DANE sobre comportamiento de la
actividad comercial reflejan un crecimiento en los
tres primeros meses del ano de 2.69% frente al
mismo periodo del ano anterior. Al excluir los
vehiculos cuyo comportamiento fue especialmente
dindmico (12.22%), la tasa de aumento fue de
2.6%.

Aparte de las ventas de automoviles, muy dinami-
cas por el comportamiento del crédito, las bajas
tasas de interés y las importaciones, otros rubros
como muebles y electrodomésticos, cacharrerias,
bazares y misceldneos y vestuario y calzado tam-
bién registraron tasas de aumento significativas
que pueden atribuirse a razones de similar natu-
raleza.

Los indicadores de la EOE sobre actividad comer-
cial en los primeros meses del afo (a abril) mues-
tran una permanencia en los ritmos de actividad,
aun cuando habria un pequeno deterioro de las
expectativas de comerciantes encuestados en los
primeros cuatro meses del afo.

Otro aspecto interesante es el incremento sustan-
cial de los niveles de existencias del sector, que
podria estar reflejando un proceso sobre importa-
cion de bienes en relacion con el consumo.



Cuadro 5. CAUSAS DEL INCUMPLIMIENTO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

1990 1991 1992 1993
NOV FEB MAY AGO NOV FEB MAY AGO NOV FEB
RETRASOS INVOLUNTARIOS
A. Dificultades en la obtencién de recursos de crédito 31 28 24 34 25 18 14 9 20 10
B. Insuficiencia de recursos propios 29 24 19 26 21 29 18 15 30 19
C. Demoras en permisos y licencias oficiales 6 5 8 5 4 5 3 10 20 10
D. Dificultades en la importacién de equipos 2 6 13 5 4 13 10 10 15 9
E. Dificultades técnicas y organizativas 11 9 9 8 14 11 14 21 51 18
F. Encarecimiento inesperado de la inversion 5 8 15 11 9 3 1 2 10 0
G. Dificultades en el suministro equipos nacionales 1 3 4 3 9 3 6 10 15 9
H. Dificultades en el desarrollo de obras y construcciones 12 10 4 4 9 16 7 10 15 16
I. Problemas de energia eléctrica - - - - - - - 30 - -
). Otras 2 6 4 4 7 3 26 15 10 8
RETRASOS VOLUNTARIOS
A. Deterioro de las condiciones de demanda 29 28 33 32 29 25 27 22 36 25
B. Encarecimiento excesivo de la inversion 12 13 9 9 9 11 2 4 18 9
C. Dismin. en rentabilidad esperada por aumento de costos 15 16 14 13 9 15 23 12 15 19
D. Incremento en los costos financieros 26 23 22 22 24 10 4 11 23 4
E. Aumento de la competencia de productos importados 8 6 7 10 9 15 12 14 21 15
F. Surgimiento de otra alternativa inversion mds rentable 3 2 2 2 4 5 2 4 5 4
G. Imposibilidad de importar equipos 1 1 1 1 5 3 1 0 0 2
H. Aumento en los impuestos 2 5 5 3 3 6 5 18 15 8
I. Problemas de energia eléctrica - - - - - - - 27 - -
J. Otras 4 6 8 9 9 10 25 16 18 13
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.
Planes de inversién durante el trimestre (%):
1991 1992 1993
Ago. Nov. Feb. May. Ago. Nov. Feb.
Se cumplieron 55 62 67 56 64 70 67
Se atrasaron:
involuntariamente 14 12 9 16 13 10 15
voluntariamente 31 25 23 27 22 19 17
Se aceleraron 0 1 1 1 1 1 1
INDICADORES 17



Cuadro 6. COMERCIO MINORISTA POR SECTORES (Tasas anuales de crecimiento)’

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

comercio? respuestos sin y bebidas  bazares y no de electro- vy 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 =
1 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 S
1l 0.71 -16.82 -7.10 2.73 14.17 1.28 2.39 3.54 -1.28 4.84 s
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 2.41 7.10 -4.94 0.71 -1.12 1.38 -5.72 0.43
1l -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 8.72 8.91 9.81 -7.07
o9 I -1.57 -8.61 -1.52 -0.56 -12.13 3.95 -19.89 -7.98 2.86 9.54 -2.41
1l 0.92 -0.67 0.93 0.28 -4.89 28.13 -13.46 0.27 -3.70 4.35 1.09
1 0.12 -3.34 0.15 0.40 -4.67 17.94 -13.21 0.57 -1.18 0.64 1.30
v -0.98 -15.00 -12.55 -2.18 -4.70 24.37 241 -1.37 -4.44 5.52 1.28
1992 | 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7:99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28
11 3.18 52.31 3.18 -3.17 5.51 -3.68 -10.66 17.98 3.42 -3.76 4.32
1 7.21 65.52 7.06 -4.85 6.99 8.64 -0.31 14.06 12.20 4.94 1.08
Enero-Marzo
1992/91 2.00 20.04 2.00 -1.75 12.64 7:99 -2.78 24.45 0.61 -7.27 7.28
1993/92 2.69 12:22 2.69 0.04 2.86 -4.44 -3.83 -7.48 16.49 7.41 -1.87

! 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 "mercancias en general" incluia telas y tejidos los cuales pasan a la agrupacién vestuario y calzado.

* Antes "materiales de la construccion”.
* Incluye combustibles.

Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 3A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
COMERCIAL (Variaciéon acumulada)
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Grafico 3B. INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
| (Serie desestacionalizada y suavizada)
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ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Por su parte, la actividad constructora ha continua-
do en auge, atin cuando durante los dos primeros
meses del afo se registra una disminucién de las
licencias aprobadas en Bogotd y el Total Nacional,
ya que en el resto del pais ha continuado el compor-
tamiento favorable de la actividad.

Este comportamiento particular de las licencias en
Bogota puede atribuirse a un problema de normas

| 45+
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* Balances: diferencia entre porcentaje de respuestas: positivas
(mas, alto, mayor, bueno) y negativas (menos, bajo, menor, malo).
Fuente: Encuesta de Comercio FEDESARROLLO-Fenalco. Series
suavizadas.
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legales, surgido a raiz de la expedicion del acuerdo
6, que regula la construccion en la ciudad capital.
Este acuerdo autin no ha sido reglamentado y por esta
razon se ha presentado un serio retraso en el otorga-
miento de licencias de construccién.

El resto de indicadores de actividad del sector como
préstamos solicitados aprobados y entregados por
las CAVs siguen registrando aumentos importan-
tes. Los despachos de cemento también contintan
dindmicos.

El indice de costos de la construccién, por su parte,
continta creciendo por encima de la inflacién anual
(27.67 frente a 23.1%), lo cual, en parte se atribuye
al desfase que se esta empezando a originar entre el
comportamiento de esta actividad y el de la indus-
tria que le suministra materiales.

| Grafico 5. CARTERA DE LA CAVS Act. a abril 1993 |

LICENCIAS APROBADAS A Febrero 1993

Cartera

Cartera de las CAVs
(variacién anual)
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f Licencias aprobadas
(variacién acumulada)

Derecha

Licencias
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1991 1992

1993

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

Cuadro 7. INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 1988 - 1992

(Tasas anuales de crecimiento)

Enero-diciembre

Enero-febrero

89/88 90/89 91/90 92/91 93/92
I.  Licencias aprobadas de construccion
(miles de mt?)
A. Bogota -6.4 -21.4 47.7 33.1° -74.47
B. Resto del pais -5.5 -12.1 16.2 28.2°3 42.15
C. Total nacional -5.9 -16.1 28.4 30.4° -23.29
Il.  Licencias aprobadas de construccién de
vivienda (miles de mt?)
A. Bogota -2.9 -27.9 58.2 41.33 -77.26
B. Resto del pais -11.4 -55 211 32.0° 40.71
C. Total nacional -7.6 -16.2 35.8 36.33 -27.89
lIl. Valor nominal acumulado del flujo neto de
préstamos de las CAVs
(millones de pesos)
A. Préstamos solicitados 83.4 -6.3 97.5 40.8 2 45.21
B. Préstamos aprobados 142.8 6.3 97.6 78.0 54.84
C. Préstamos entregados 57.9 37.8 43.7 66.3 46.51
Constructores 62.4 15.1 37.5 61.9 42.82
Individuales 39.9 139.4 56.9 74.7 64.78
IV. Indice costos de la construccion 30.7 24.8 23.7 30.6 27.67
(Base diciembre de 1980=100)
V. Produccion de cemento (toneladas)
A. Produccién total segiin DANE 5.2 -4.2 0.4 -11.81 -
B. Despachos Nacionales segtn ICPC -1.1 -4.1 1.3 11.0 10.80

' A octubre de 1992 vs diciembre de 1991

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

2 A julio de 1992 vs septiembre de 1991 * A noviembre de 1992 vs noviembre 1991
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Grafico 6. INDICE DE COSTOS DE LA EDIFICACION |
DE VIVIENDA (%)
Enero 1988 - Mayo 1993

Fuente: Camacol y cédlculos de FEDESARROLLO

La EOE de Fedesarrollo sigue reflejando optimismo
en el sector, y expectativas de que continte el auge
en lo que resta del ano. También refleja el problema
de la escasez de materiales que se estd empezando
a presentar en los Gltimos meses.

Asi mismo, muestra que se ha registrado un repunte
de la actividad constructora de unidades de vivien-
da de estrato bajo y medio, mientras que la de clase
alta ha mantenido su ritmo de actividad.

ACTIVIDAD MINERA

La dltima informacién disponible del DANE revela
que la mineria crecié en 1992 a una tasa del 3.9%,

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 29 16.1 69.5 5.7 -26.7
11 -4.3 -0.4 8.7 1.2 -1.2 -17.6
v 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
1 -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
\% 5.3 2.3 0.2 63.5 11.8 -14.3
1990 | -1.7 3.2 -4.5 15.9 1.0 -5.9
1 27.8 3.7 -2.5 9.9 19.4 18.2
1 8.4 7.6 2.5 37.6 12.5 3.3
A% 2.7 4.5 -1.5 -9.1 0.2 21.1
1991 | -9.2 0.3 8.2 -2.6 -12:5 21.3
1} -1.3 2.3 17.5 -1.0 19 -0.6
1l -2.8 1.0 31.2 -28.3 -3.6 8.2
v -2.8 2.6 21.5 9.5 149 11.3
1992 | 222 5.4 10.2 6.1 249 0.0
1l -0.2 9.0 -2.1 16.1 0.9 -2.3
1 8.7 21.3 -18.9 13.4 4.2 6.0
v -11.7 -3.0 -16.3 -4.0 -10.5 -4.8
Enero-diciembre
90/89 8.2 5.3 -1.5 12.4 7.7 8.8
91/90 -3.9 1.6 19.8 -7.0 -2.9 9.6
92/91 4.0 8.2 -7.7 7.2 3.9 0.0

! Se refiere 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 cdlculos de FEDESARROLLO.
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Grafico 7A. COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD
MINERA (Variacién acumulada)
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Fuente: DANE vy célculos de FEDESARROLLO

ligeramente superior a la estimacion del Plan Macroeconémico (3.6%) del D.N.P. en diciembre del afio

anterior.

La produccién de petréleo registré un aumento del 4.0%, que al compararlo con el 9.0% de incremento que
Ilevaba en agosto de 1992, refleja una importa<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>