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Editorial

A la inestabilidad y debilitamiento que
caracterizaron la situacion economica
global durante los primeros cinco meses
del afo, se han sumado dos efectos per-
turbadores adicionales durante el Gltimo
trimestre: el rompimiento efectivo del
Pacto Mundial del Café a principios de
julio, y los problemas de orden puablico
generados a partir de agosto como resul-
tado de la ofensiva emprendida por el
gobierno contra el narcotrafico.

Por consiguiente, las posibilidades de que
el PIB experimente en 1989 un ritmo de
crecimiento siquiera igual al observado
en 1988 son cada vez mas remotas. En
este momento se puede afirmar, con un
grado alto de confianza, que el ritmo de
crecimiento no sobrepasara este afo el
3.5% anual. El deterioro esperado en la
actividad econémica de sectores como el
industrial y comercial resulta ain mas
dramético de lo que sugieren las proyec-
ciones globales del PIB, si se tiene en
cuenta que para 1989 se han estimado
tasas de crecimiento superiores al 6% en
renglones como el agropecuario no cafe-
tero y la mineria.

Adicionalmente, y en gran parte como
consecuencia de lo anterior, han surgido
nuevas fuentes de desequilibrio macro-
econémico, como el deterioro de la si-
tuacién y perspectivas financieras del
sector publico —particularmente del Fon-
do Nacional del Café-, y el debilitamien-
to de la balanza de pagos en el mediano
plazo.

Las pocas posibilidades que quedan de
contratar nuevos préstamos con la banca
comercial y multilateral en el corto plazo,
asi como los compromisos adquiridos con
los organismos internacionales con res-
pecto al manejo macroecon6mico, con
seguridad van a implicar que los proble-
mas de financiamiento mencionados ten-
dran que solucionarse con un ajuste se-
vero en el nivel de gasto publico y en los
egresos del Fondo Nacional del Café.
Naturalmente, ello reforzard el actual
proceso de contraccién en la demanda y
en la actividad productiva.

Las perspectivas de crecimiento para 1990,
por consiguiente, son adn més desfavo-
rables; maxime si se considera que las
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condiciones para la inversion privada
(nacional y extranjera) también se han
deteriorado sustancialmente como resul-
tado de la nueva situacién de orden pu-
blico. Asi, todo indica que la fase de des-
aceleracion econémica que comenzé a
manifestarse a mediados de 1988, tendra
una duracién mas larga de lo que se pre-
vi6 inicialmente.

% %k

Las principales razones que actualmente
explican la consolidacion del proceso de
estancamiento de la actividad econémica
son diferentes a las que lo originaron. En
anteriores entregas de Coyuntura Econo-
mica se mencionaron como principales
causantes de la recesion en el sector ur-
bano la caida general en la demanda a-
gregada, y limitantes de oferta generados
por la restriccion crediticia y las altas ta-
sas de interés del sistema financiero. La
primera, se decfa, habfa sido originada
entre otros factores, por los siguientes: el
deterioro en los ingresos de los caficulto-
res por la disminucién en el volumen de
sus cosechas; la caida en los salarios rea-
les durante 1988 por el incremento no
esperado de la inflacion; el incremento de
las importaciones durante ese mismo ano;
y los atrasos que hasta abril de 1989 se
observaban en la ejecucion de la inver-
sibn puablica, originados a su vez por la
demora en el desembolso del crédito
Challenger.

Varios de estos factores han dejado de ser
un obstaculo para la expansion producti-
va durante 1989. En primer lugar, en los
altimos meses el sistema financiero en su
conjunto no ha enfrentado problemas de
liquidez: los depdsitos en cuenta corrien-
te y los cuasidineros han experimentado
tasas de crecimiento superiores al 27% y
31%, respectivamente, durante el segun-
do y tercer trimestres del afno en curso.

Ello permiti6 que en agosto, las coloca-
ciones totales de los principales interme-
diarios mostraran un crecimiento anual
de 7% en términos reales, redundando en
un mayor flujo de recursos crediticios
hacia el sector productivo; en este senti-
do, sobresali6 el gran dinamismo de la
cartera de las corporaciones financieras.

En segundo lugar, el nivel de importacio-
nes durante el primer semestre del afo
disminuy6 en términos absolutos, de suer-
te que se atenud este factor de filtracion
de la demanda. La inversion pablica acu-
mulada, por su parte, experiment6 hasta
junio un incremento anual de 38%, pese
a que a finales de septiembre no habia en-
trado aun el esperado crédito Challenger.

En lo que respecta a la evolucién de los
salarios reales, éstos experimentaron du-
rante el segundo trimestre del afo una
mejoria significativa con respecto al mis-
mo trimestre de 1988 en todos los grandes
sectores productivos. Ello obedeci6 basi-
camente a la notable disminucién en la
tasa de inflacion durante los meses com-
prendidos entre abril y julio del presente
ano. Es asi como la variacion anual del
indice de precios al consumidor en julio
fue de 23.8%, cifra que contrasta con la
inflacion de 30.3% observada en la mis-
ma fecha de 1988.

A diferencia de los determinantes de la
demanda agregada anteriormente men-
cionados, el deterioro en el poder de
compra de los agentes que dependen es-
trechamente de los ingresos cafeteros ha
continuado siendo un factor contraccio-
nista de gran envergadura. La caida en el
volumen de produccién de café verde
que se registr6 en el periodo enero-sep-
tiembre sobrepaso todas las proyeccio-
nes, llegando a un nivel de 18%. Ello
obedeci6 en gran parte a factores de tipo
climético que han venido afectando los



cafetales desde la segunda mitad de 1988,
y aparentemente, a efectos rezagados de
la aparicién de la roya en afios anteriores.
Las perspectivas para 1989 son de una
reduccién carcana al 1% en dicha pro-
duccién; la cual, independientemente del
efecto que la ruptura del Pacto Mundial
cafetero pueda tener sobre el precio in-
terno en el futuro, constituye de por si un
golpe significativo sobre el ingreso real de
los caficultores y a través de éste, sobre la
demanda de los demds productos de la
economia.

Por otra parte, el aumento en las disponi-
bilidades de crédito no se reflej6 en un
menor nivel de las tasas de interés, las
cuales a finales de agosto registraron va-
lores de 34% y 43% para las tasas pasiva y
activa, respectivamente; cifras muy simi-
lares, e incluso superiores en términos
reales a las observadas durante el segun-
do trimestre de 1988, cuando las autori-
dades se vieron obligadas a imponer con-
troles administrativos sobre ellas. Ello evi-
dencié, una vez més, que los principales
determinantes de esta variable se encuen-
tran a nivel de la estructura y funciona-
miento internos del sistema financiero,
que no permiten que las tasas de interés
se reduzcan cuando existen las condicio-
nes macroeconémicas para que ello sea
asi.

A partir de este momento, la futura evolu-
ci6én de la actividad productiva depende-
ra de tres aspectos claves: el café, el grado
de agudizacion del conflicto armado en-
tre el gobierno y el narcotréafico, y las
medidas de ajuste o financiacién que se
adopten para eliminar -0 para compen-
sar— los efectos macroeconémicos deses-
tabilizadores que ellos han generado.

* koK

La disminucién que present6 la tasa de
inflacién y hasta el mes de julio se explicé

EDITORIAL

totalmente por una caida de casi siete
puntos en el ritmo de crecimiento de los
productos de origen agropecuario, ya que
los demés productos, industriales y del
sector servicios, incluso experimentaron
una aceleracién en su tasa de crecimien-
to. Este primer resultado fue en parte con-
secuencia del efecto de la caida en la
demanda agregada que se venia produ-
ciendo desde finales de 1988; pero sobre
todo, del notable aumento de la oferta
agropecuaria que se produjo durante el
primer semestre. Los factores de tipo
monetario no ejercieron, al menos contem-
pordneamente, una influencia importante
en este proceso; los medios de pago
crecieron en promedio al 27% anual du-
rante este periodo, cifra ligeramente su-
perior a la observada para esa misma
época en 1988.

Desde el mes de agosto, sin embargo, la
dinamica de los precios de los productos
diferentes a alimentos se ha acelerado al
punto de contrarrestar los efectos anterio-
res, de tal manera que la tasa de inflacion
ha retornado a niveles cercanos al 27%
durante este dltimo mes. Tal como se
predijo en la Coyuntura Econémica del
mes de marzo, dada la rigidez a la baja
que caracteriza el comportamiento de
estos precios, y debido a la mayor impor-
tancia que ellos han adquirido dentro de
la canasta de bienes que sirve de base
para el calculo del indice de precios al
consumidor, para 1989 se espera una tasa
de inflacion no inferior al 26.5%, y signi-
ficativamente superior a la meta de 24%
propuesta por el gobierno.

* * %k

Los indicadores de opinién de las en-
cuestas realizadas por FEDESARROLLO y
FENALCO en los sectores de la industria y
el comercio muestran un estancamiento
en la situacion de la actividad productiva
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y de la demanda, y un descenso en la
utilizacién de la capacidad instalada del
sector industrial. Adicionalmente, segin
la misma fuente, en agosto se presentd un
deterioro sustancial tanto en las expectati-
vas respecto al comportamiento futuro de
estas variables, como en el clima econo-
mico y sociopolitico para la inversion.
Como es natural, este resultado estuvo
intimamente relacionado con el empe-
oramiento de la situacién de orden publi-
co en el mes mencionado. A partir de
septiembre, se espera que los efectos de
éste comiencen a manifestarse también
en las cifras sobre actividad industrial y
comercial del DANE.

Lo anterior revertird nuevamente la ligera
tendencia de recuperacién que venia
observandose entre mayo vy julio en los
indices de produccién industrial y comer-
cial, la cual se vio corroborada por la
mencionada expansién en la cartera de
los intermediarios, y por el ligero aumen-
to en el indice de ejecucion de proyectos
de inversion calculado por FEDESARRO-
LLO a partir de la encuesta de opinion
empresarial.

En el sector de la construccién, varios
indicadores sugieren que a partir del pri-
mer trimestre del afo se produjo una ten-
dencia hacia la reactivacion: el 4rea de
construccion aprobada experiment6 una
tasa de crecimiento anual positiva; el
porcentaje de empresas constructoras de
vivienda que iniciaron nuevas obras
aumento6 considerablemente; y la cartera
de las Corporaciones de Ahorro y Vivien-
da registr6 un crecimiento del 29%, su-
perandose la falta de disponibilidad de
capital de trabajo que afect6 seriamente
al sector durante 1988.

Pese a ello, sin embargo, el deterioro en la
demanda también se ha convertido en un
factor limitante del crecimiento de este

sector, y ha impedido que éste recupere el
ritmo observado en afos anteriores a 1988.
La demanda de vivienda popular, ade-
mads, cuyo nivel potencial no ha dismi-
nuido, ha permanecido reprimida en la
medida en que el crédito disponible para
este tipo de vivienda continua siendo in-
suficiente. Como se analizé extensamen-
te en anteriores entregas de Coyuntura
Econdémica, la nueva Ley de Reforma
Urbana introdujo una serie de obstaculos
al otorgamiento de préstamos para este
fin por parte de las CAV, que todavia no
se han removido en forma satisfactoria;
ello, a pesar de las modificaciones a la
reglamentacion de dicha ley que con esta
intencion se hicieron en el mes de abril.

* %k

El continuo descenso en la tasa de de-
sempleo a lo largo del afio, y en particular
en el tercer trimestre cuando logré bajar a
una cifra de 8.7% para las cuatro ciuda-
des principales, pareciera contradecir, en
una primera instancia, la evidencia de un
deterioro en |a situacion econ6mica ante-
riormente descrita. Sin embargo, un exa-
men més detallado de las cifras permite
concluir que, si bien ha habido una noto-
ria mejoria en el nivel de ocupacién des-
de 1985, el ritmo de creacién de empleos
se ha reducido sustancialmente desde
mediados de 1988, reflejandose en un
estancamiento en la tasa de ocupacion.
Asi, la cafda brusca en la tasa de desem-
pleo entre 1988 y 1989 se explica casi en
su totalidad por una pronunciada reduc-
cién en la tasa de participacién de la
fuerza laboral dentro de la poblacion en
edad de trabajar.

% X %k

Dentro del escenario de deterioro en la
actividad productiva, las cifras sobre el
desemperio del sector externo sobresalie-



ron por su notable mejoria. Durante el
primer semestre, segiin cifras prelimina-
res del DANE, el superdvit comercial
aument6é en US$503 millones, lo cual
obedeci6 ante todo al excelente compor-
tamiento de las exportaciones mineras (las
de carb6n y ferroniquel crecieron a tasas
cercanas al 60%), al mantenimiento de
una tasa de crecimiento superior al 10%
en las exportaciones menores, y a la no-
table pérdida de dinamismo de las impor-
taciones, las cuales registraron una caida
de 1.5%.

A lo anterior se sumo el inesperado auge
de los ingresos por concepto de servicios
no financieros y transferencias de la ba-
lanza cambiaria, que en junio alcanzaron
la cifra récord de US$742 millones, un
valor aproximadamente equivalente al
80% de las exportaciones de café realiza-
das durante el mismo periodo. Sin em-
bargo, debido a que no se produjo el
desembolso del Challenger en el momen-
to inicialmente programado, estos resul-
tados favorables en la cuenta corriente se
han visto compensados por |a transferen-
cia neta de recursos de capital hacia el
exterior, los cuales han determinado una
caida en las reservas internacionales ne-
tas que hasta finales de septiembre fue del
orden de US$ 460 millones.

En el tercer trimestre del afio, se comen-
zaron a observar sintomas de reversion en
el proceso observado durante los prime-
ros seis meses, de un gran aumento en el
superdvit comercial y de servicios no fi-
nancieros. Por una parte, el significativo
incremento de las aprobaciones de licen-
cias de importacién por parte del INCO-
MEX observado a partir de abril indica
que los pagos por importaciones (medi-
dos a través de manifiestos de aduana)
empezaran a crecer nuevamente durante
el segundo semestre (en junio, la tasa
anual de crecimiento de los registros de

EDITORIAL

importacion super6 el 18%). Dicho incre-
mento se manifestara con mayor fuerza
en las importaciones oficiales, en particu-
lar las de equipo militar, que a junio ve-
nian creciendo a unatasa del 300% anual;
asi, este constituye otro de los mecanis-
mos mediante los cuales la ofensiva con-
tra el narcotréfico se ha manifestado en la
evolucion del sector externo.

Por otra parte, también se espera una re-
duccioén considerable en los ingresos co-
rrientes por concepto de exportaciones de
café y de servicios. Las cifras disponibles
a septiembre indican que el efecto de la
ruptura del Pacto, al contrario de lo que
algunos esperaban, produjo un descenso
en los precios del grano tal, que su im-
pacto sobre el valor exportado no ha
podido compensarse con un incremento
en el volumen de las exportaciones. El
indicador de precios de la variedad “otros
suaves”, experimentd una caida de 37%
entre junio y septiembre, y su diferencial
con respecto a la cotizacion de los “sua-
ves colombianos” ademés, se redujo con-
siderablemente en detrimento de estos
Gltimos. Para 1989, se proyecta una dis-
minucién de US$230 millones en los in-
gresos externos por concepto de ventas
de café.

La entrada de divisas correspondiente a
los ingresos de servicios no financieros y
transferencias, igualmente, presentara una
reduccién importante durante los Gltimos
meses del afo, que ya se comenz6 a
observar en los resultados de la balanza
cambiaria de los meses de agosto y sep-
tiembre. Ello, al igual que el aumento de
las importaciones oficiales, es otro reflejo
del impacto negativo de la situacion de
orden puablico sobre el equilibrio externo.

A pesar de lo anterior, gracias al reciente
fortalecimiento de la balanza comercial
generado a raiz del proceso acelerado de
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diversificacion exportadora, la descolga-
da cafetera, a diferencia de épocas ante-
riores, no generara este afo una crisis
cambiaria severa. Por el contrario, para
1989 se espera incluso una ligera dismi-
nucién en el déficiten cuenta corriente. El
hecho de que el diferencial entre la tasa
de cambio negra y oficial no se haya
incrementado en una forma tan pronun-
ciada como solia ocurrir en periodos pa-
sados de destorcidas cafeteras, también
refleja que las expectativas de los agentes
privados respecto a la situaciéon cambiaria
de corto plazo no se han deteriorado sig-
nificativamente.

Asi, lo que suceda al finalizar el afo con
el nivel de las Reservas Internacionales
dependeré fundamentalmente de los flu-
jos de financiamiento externo, y en parti-
cular, de que se produzca el desembolso
de los dos primeros tramos del Challenger
que se tiene programado para finales de
octubre.

El panorama externo para comienzos de
la década de 1990, sin embargo, no esta
ni mucho menos despejado. En adicion al
menor ingreso por concepto de ventas de
café, hay elementos de incertidumbre
respecto al comportamiento futuro de otros
componentes de la cuenta corriente de la
balanza de pagos: gran parte del auge
exportador de 1989 se debi6 a incremen-
tos en el precio de productos basicos como
el carbon, petréleo y ferro-niquel, que por
su naturaleza son inestables; subsiste,
ademas, la posibilidad de que los atenta-
dos terroristas continGen afectando la es-
tabilidad del sector petrolero, cuyas ven-
tas externas constituyen hoy en dia una de
las principales fuentes de divisas; a lo
anterior se suma la probabilidad de que
los ingresos por concepto de servicios no
financieros y transferencias se reduzcan
en la medida en que se deteriore la eco-
nomia.

Por las razones anteriores, urge una poli-
tica de estimulos a las exportaciones
menores, las cuales, si bien contindan
mostrando un dinamismo importante, su
tamario todavia no alcanza para compen-
sar el posible deterioro de otros renglo-
nes. Seria recomendable, por consiguien-
te, acelerar ligeramente el ritmo de deva-
luacién real en estos momentos, (unos
cinco puntos porcentuales aproximada-
mente) ya que los cambios estructurales
que se avecinan en la balanza comercial,
indican que la tasa de cambio real de
1986 ya no es una tasa de “equilibrio” en
términos del ajuste en la cuenta corriente.

Ello es cierto, maxime si se tiene en cuen-
ta la posibilidad de que el gobierno ponga
en practica el plan de liberacion de im-
portaciones anunciado a mediados del
afo. Este plan, por lo demas, resulta cla-
ramente inconveniente en la coyuntura
actual, dadas las condiciones de debilita-
miento del sector externo anteriormente
descritas. Adicionalmente, aungue no se
duda de los potenciales beneficios que
una liberacion gradual y selectiva pueda
tener en el mediano y largo plazo sobre la
estructura productiva, la experiencia de
otros paises muestra que bajo determina-
das circunstancias, exponer la economia
a la competencia externa en forma abrup-
ta puede resultar en un proceso totalmen-
te autodestructivo que no se refleja nunca
en un crecimiento real futuro de la activi-
dad productiva. El desempeno reciente y
perspectivas de la industria y comercio ya
analizados sugieren que el actual no es
precisamente el momento ideal para
emprender una politica de este tipo.

* Kk

El debilitamiento progresivo de la econo-
mia y la caida en las importaciones du-
rante el primer semestre, tuvieron como
resultado un deterioro en el flujo de in-



gresos tributarios del Gobierno Nacional
Central. Ello, sumado al incremento en
los gastos corrientes, particularmente los
“gastos generales” que incluyen la com-
pra de equipo militar (los cuales crecieron
en un 60% en junio), produjo un aumento
no programado del déficit del gobierno
de $168.000 millones durante el primer
semestre de 1989. Debido a los atrasos en
el desembolso del Challenger, este déficit
se financi6 fundamentalmente con crédi-
to del Banco de la Republica y con recur-
sos de la tesoreria previamente congela-
dos en dicha institucion.

El sector publico descentralizado, por el
contrario, experiment6 un superdvit co-
rriente de $30.7 miles de millones de
pesos durante el primer semestre, obser-
vandose un ajuste muy significativo en la
situacion del Sector Eléctrico, y resultados
financieros favorables en entidades como
el Fondo Nacional del Café y Ecopetrol.

Sin embargo, para 1989 se vislumbran
problemas agudos en la situacion de las
finanzas del sector pablico consolidado.
En adicién al deterioro en los ingresos
corrientes del Gobierno Nacional Cen-
tral, las finanzas del Fondo Nacional del
Café se veran afectadas en forma severa,
por efecto del colapso el sistema de cuo-
tas del Mercado Internacional del Café y
del desplome en precios del grano obser-
vado a partir de junio. Ello se manifestara
en forma plena Unicamente a partir de
1990, ya que para 1989 se espera que el
resultado de las operaciones efectivas del
Fondo no alcancen a presentar un déficit
muy significativo en términos del PIB.

La magnitud del deterioro en el estado
financiero del Fondo en los anos siguien-
tes dependerd crucialmente del manejo
que se dé al precio interno del café, el
cual estaba pronto a negociarse en el
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momento de hacer entrega de esta revista
a la imprenta. Al respecto, cabe hacer las
siguientes consideraciones. Los cambios
en las condiciones del mercado mundial
del café, practicamente irreversibles, han
puesto de manifiesto la necesidad de
modificar los lineamientos de la politica
cafetera en el mediano plazo. Si bien el
Fondo Nacional del Café debe seguir
cumpliendo en el corto plazo con su papel
de amortiguador de las perturbaciones
exogenas del mercado, haciendo uso de
sus excedentes acumulados y “finan-
ciando” temporalmente unos precios al
productor y exportador privados superiores
a los internacionales, a partir de este
momento debe comenzar a producirse un
ajuste importante en el precio interno real
mediante el aumento de maximo 3 puntos
en su valor nominal.

Dicha politica, naturalmente, puede tener
un costo recesivo nada despreciable que
inevitablemente contribuird a reforzar la
caida en la demanda durante 1990. No
obstante, para ese afo se espera que el
volumen de la cosecha cafetera se haya
recuperado considerablemente y de esta
forma se compense parcialmente la pér-
dida en el poder adquisitivo del gran
namero de personas que dependen de la
caficultura. Adicionalmente, los recursos
del Fondo Nacional del Café no alcanzan
para financiar indefinidamente un dese-
quilibrio estructural falta de competitivi-
dad del café colombiano; ello, y el hecho
de que la balanza comercial ya no de-
pende exclusivamente de las ventas de
este producto, reflejan la necesidad una
mayor inversién en el area de investiga-
cion y cambio tecnolégico por parte de la
Federacion, y justifican que a través de
disminuciones en el precio interno se
induzca un proceso de reasignacion de
recursos hacia otras actividades méas pro-
ductivas en el largo plazo.
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Haciendo salvedad del caso del Fondo
Nacional del Café, en la actualidad el
problema fiscal colombiano no radica
tanto en el tamano del desajuste en el
balance corriente del sector piblico, como
en los crecientes problemas relacionados
con su financiamiento. Si bien se espera
un deterioro en el déficit corriente del
Sector Pablico Consolidado para 1990
(algunos especialistas afirman que con
ajustes en el Fondo Nacional del Café,
éste podria llegar a alcanzar la cifra de
3.2% sobre el PIB') su tamafio contintda
siendo relativamente pequefio si se le
compara con el de otros paises de la
subregion, y con los valores observados a
comienzos de la década presente.

1 Véase La Nota Econdémica de octubre 1 de
1989.
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Asi, el tema de la deuda externa continta
siendo central en la discusion de la politica
econoémica del momento. La estrategia de
endeudamiento adoptada en el pasado, y
las metas quizés demasiado optimistas que
se han venido planteando a la banca
internacional respecto al tamano del déficit
del sector publico para comienzos de la
década de los noventa, determinaron que
en 1990 se creara una situacion en la que
los recursos externos disponibles sélo
alcanzaran para financiar un déficit
equivalente aproximadamente al 2.2% del
PIB; cifra claramente insuficiente dadas
las condiciones de demanda actuales y
las necesidades de abastecimiento de
servicios publicos en el futuro.
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Analisis Coyuntural

|. Actividad Productiva y Empleo

A. Situacién Actual y perspectivas

Los Gltimos sucesos en el campo econo-
mico y social hacen cada vez mas remota
la posibilidad de recuperar el ritmo de
crecimiento sostenido que se observé
durante los afios 70. Si bien las tasas de
crecimiento del PIB durante 1986 y 1987
(superiores al 5% anual) permitieron re-
cuperar parte del terreno perdido durante
el prolongado estancamiento de los pri-
meros cinco afos de la década, a partir
del tercer trimestre de 1988, la economia
entr6 nuevamente en un proceso de debi-
litamiento que infortunadamente no mues-
tra sefiales de una recuperacion duradera.
La tasa de crecimiento en dicho afo, se-
gan estimativos preliminares del DANE,
fue de 3.7% Unicamente, y para 1989 se
espera que se reduzca ain més.

Las principales fuentes de deterioro en la
actividad econémica no son las mismas
hoy que en el momento en que se inicio
su decaimiento en 1988. Durante los dlti-
mos diez y ocho meses, la economia co-

lombiana ha estado sujeta a una serie
repetida de shocks de oferta y de deman-
da que han generado una gran inestabili-
dad en la mayoria de los indicadores
econémicos, en la composicion del gasto,
y en la misma composicién sectorial del
PIB. En la generacién de esta inestabili-
dad han contribuido en forma importante
los cambios exégenos producidos en al-
gunas ramas de la actividad primaria, el
comportamiento erratico de la inversion
pablica y de la liquidez del sistema finan-
ciero, y en el perfiodo mds reciente, el
deterioro de la situacién de orden publi-
co.

En cuanto a la descomposicién del PIB
por tipos de gasto, se han producido cam-
bios respecto a las principales fuentes de
decrecimiento en la absorcién con rela-
cién a 1988: el consumo del gobiernoy la
inversiéon pablica aumentaron su contri-
bucién dentro del gasto, y el sector exter-
no dej6 de ser contraccionista en este
sentido; por contraposicién, el consumo 'y
la inversion privados disminuyeron. Asi,

13
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el menor ahorro externo y del gobierno se
han visto compensados por un mayor
exceso del ahorro sobre la inversion pri-
vados.

La inestabilidad también se ha reflejado
en cambios en la estructura productiva
del PIB, y en variaciones en la dindmica
individual de cada sector.

En primer lugar, mientras 1988 se carac-
teriz6 por un descenso en el ritmo de
crecimiento de las actividades primarias,
particularmente del sector agricola al
comenzar el ano, y de la produccién mi-
nera durante el segundo semestre, dicha
situacion se revirti6 durante 1989: duran-
te el primer semestre, tanto el sector agro-
pecuario no cafetero como el minero,

experimentaron tasas reales de crecimiento
superiores al 5% anual; la produccién de
café constituye una excepcién importan-
te, ya que la crisis de este sector se pro-
fundiz6 a todo lo largo de 1989.

Lo anterior se debi6 en gran parte al
comportamiento de las variables exége-
nas que normalmente inciden en forma
fuerte sobre estos sectores. En primer |u-
gar, a diferencia de 1988, los factores
climéticos contribuyeron favorablemente
al desempenio de las actividades agrope-
cuarias, lo que hizo que la estacionalidad
tipica del primer trimestre no fuera tan
marcada. En segundo lugar, pese al re-
crudecimiento de los atentados terroristas
contra la infraestructura petrolera durante
el segundo trimestre del afo, éstos dismi-

Cuadro 1
EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES DE ACTIVIDAD
PRODUCTIVA
(Tasas de crecimiento respecto
al mismo periodo del ano anterior)

Ano Trimes- Produccion Ventas del Area Indice Produc- Trilla
tre industrial comercio aprobada produc- cion de
sin trilla sin para cion Cafe Café
de café vehic. construccion Mineraa/ verde
1987 | 8.89 5.02 33.99 33.20 -15.62 -
I 5.10 3.41 59.21 8.20 19.06 -
I 8.45 3.12 3.96 10.00 7.53 -
1\ 5.96 9.65 -6.10 15.10 80.80 -
1988 | 7.15 10.92 14.60 0.00 34.11 -24.16
1] 6.38 5.01 -15.70 5.80 -13.36 -12.59
11 2.16 3.65 -22.80 -0.60 -37.94 -37.57
v -0.37 0.32 —-7.00 -0.10 -18.36 -3.46
1989 | —4.34 -2.39 -23.30 19.80 -21.55 21.70
Il 2.76 4.68 1.50 —2.80 —22.40 -14.67

a/ Indice construido por el DANE, promediando el comportamiento de oro, gas, petréleo y carbén.
Fuente: Muestra Mensual Manufacturera, Encuesta del Comercio al por Menor y célculos de

FEDESARROLLO.
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nuyeron en frecuencia e impacto durante
los primeros meses del afio; ello, unido a
la superacién de problemas técnicos en el
sector carbonifero, se manifest6 en un
crecimiento del 20% anual en el indice
de produccién minera (véase Cuadro 1)
para el primer trimestre del afo. En el
comportamiento favorable del sector a-
gricola, sin embargo, también tuvo un
papel importante el Estado a través de un
fortalecimiento de las politicas proteccio-
nistas, de inversién pdblica y de precios
de sustentacion.

El comportamiento de la caficultura, por
el contrario, fue claramente desfavorable,
como se puede apreciar en el Cuadro 1.
Durante el primer semestre, la produc-
cion de café verde experiment6 tasas de
crecimiento negativas (superiores al 20%)
que sobrepasaron incluso las proyeccio-
nes mas pesimistas que se tenfan al finali-
zar 1988. En septiembre de este afo, la
caida en dicha produccién continu6 sien-
do sumamente alta, registrando una va-
riacion de —-18%. Este comportamiento
obedeci6é fundamentalmente a determi-
nantes de orden climético que desde
mediados de 1988 vienen afectando ne-
gativamente a la caficultura, reforzando
la fase descendente del ciclo bianual que
normalmente presenta esta actividad; adi-
cionalmente, estudios recientes sugieren
que la aparicién de la roya hace algunos
anos ha venido teniendo un efecto reza-
gado sobre la produccion actual. Para el
ano cafetero 1989/90 que acaba de co-
menzar, sin embargo, se espera que la
produccién sobrepase los 13 millones de
$acos.

En segundo lugar, en lo que se refiere a la
economfa urbana, los estimativos oficia-
les més recientes sugieren que después de
haber pasado por el punto mas hondo de
la crisis actual, a partir de mayo de 1989
la actividad productiva present6 sintomas

ANALISIS COYUNTURAL

de despegue (véase el Gréfico 1); por pri-
mera vez en més de ocho meses, el com-
portamiento trimestral de la produccion
en algunas ramas del sector urbano pre-
sent6 tasas de crecimiento positivas (véa-
se el Cuadro 1).

Sin embargo, los indicadores de opinién
no mostraron una mejoria, y las expecta-
tivas sobre la situacién econémica futura
continuaron deteriorandose. A este clima
negativo y de incertidumbre se sumaron
dos efectos perturbadores durante el ter-
cer trimestre que claramente repercutiran
sobre el desempefio econémico general y
haran revertir el pequefio repunte ante-
riormente mencionado: el colapso del
Acuerdo Internacional del Café, y la lu-
cha contra el narcotréfico.

Asi, pese a que a partir de abril se remo-
vieron algunas de las fuentes de desace-
leracién del crecimiento durante 1988 y
primer trimestre de 1989, tales como la
restriccion crediticia y bajo nivel de in-
versién publica, surgieron nuevas presio-
nes recesivas.En lo que se refiere al café,
la entrada a un sistema de mercado libre,
y la consiguiente descolgada en la cotiza-
cién internacional del grano, no habrén
de tener repercusiones importantes en
1989, salvo por su efecto sobre las ex-
pectativas y el clima de inversién; la mag-
nitud total de su impacto habré de mani-
festarse en los afios siguientes, en la me-
dida en que se produzcan ajustes en el
precio interno y/o en las finanzas publicas
y otras variables de politica econémica.
Caso diferente es el del conflicto contra el
narcotréfico, cuyas consecuencias econ6-
micas ya comenzaron a sentirse en el ni-
vel de la demanda, en las ventas del co-
mercio, en un deterioro en las expectati-
vas de inversion, y en el equilibrio de las
finanzas estatales y del sector externo.

Finalmente, en lo que se refiere a la in-
dustria de la trilla de café, como se obser-
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Grafico 1

INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIAL

Enero 1987—Julio 1989
(Series desestacionalizadas y suavizadas)

A. Indices de produccion industrial y de ventas del comercio.
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va en el Cuadro 1, ésta experiment6 un
descenso durante el segundo trimestre,
que se explica por una disminucion en el
volumen exportado del grano. Hasta ju-
nio, la primera no present6 incrementos
en términos reales, en tanto que el segun-
do disminuy6 en 2.6%. Para el segundo
semestre, sin embargo, se espera un au-
mento significativo en esta actividad,
debido a la politica de la Federacion de
compensar en parte el efecto de la caida
de los precios del café con un aumento en
las cantidades exportadas. Para el afo, se
espera un incremento real de esta activi-
dad del orden del 7% anual.

De esta manera, si al decaimiento de la
produccién industrial y del comercio se
suman la expectativa de una tasa muy
moderada de crecimiento real en el sector
constructor, y una reduccion esperada de
1% en la produccién cafetera, pese a la
recuperacion de otros sectores, para 1989
se proyecta una tasa de crecimiento anual
del PIB real cercana, pero no superior al
3.5%.

B. Actividad Industrial.

1. Estancamiento durante el primer
semestre y pesimismo en el clima
empresarial

Pese a una notoria recuperacion en la
produccién industrial durante el mes de
junio, el andlisis del desempefio de este
sector durante el primer semestre de 1989
arroja resultados claramente desvafora-
bles: la produccién manufacturera acu-
mulada excluida la trilla de café, no cre-
ci6 en términos reales con relacion al
primer semestre de 1988 (incluso expe-
rimenté una leve disminucién del 0.7%
segin cifras del DANE); el nivel de exis-
tencias se mantuvo elevado, y el clima
empresarial fue bastante negativo. Ello
muestra un claro contraste con lo obser-
vado a mediados de 1988, cuando la ac-
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tividad industrial registr6 un ritmo de cre-
cimiento real cercano al 7%, similar al
que venfa observdndose desde 1986. No
obstante, como se analizé en entregas
anteriores de Coyuntura Econémica, ya
en ese momento habian aparecido sefa-
les de deterioro en las condiciones y ex-
pectativas de la actividad industrial, que
se materializaron en tasas de crecimiento
negativas de 0.4% y 4.3% durante el ulti-
mo trimestre de 1988 y primero de 1989,
respectivamente.

Como se observa en el Cuadro 1 vy el
Gréfico 1, el segundo trimestre del pre-
sente aflo muestra un repunte en la acti-
vidad productiva industrial, con un creci-
miento de 2.8% anual. Este se explica
fundamentalmente por el incremento de
la produccién de junio, inusual en esta
época del afo. A nivel de subsectores, la
recuperacion se concentra especialmente
en las industrias de alimentos y bebidas,
textiles y confecciones (incluidas las de
cuero), papel, imprentas y editorial, deri-
vados del petr6leo y maquinaria no eléc-
trica, la mayoria de los cuales destinan
una parte importante de su produccién al
mercado externo.

El reciente estancamiento en la actividad
industrial se puede comprender mejor
cuando se analiza su evolucién por tipos
de productos. En el Gréfico 2 se puede
apreciar cbmo desde comienzos de 1988
se produjo un estancamiento en la pro-
duccién de bienes de consumo, que lue-
go se transmitio al sector de bienes inter-
medios y de capital en forma sucesiva; la
mayor parte del descenso observado en la
produccion del sector industrial a partir
de julio de 1988, sin embargo, se explica
por la caida particularmente pronunciada
en el sector productor de vehiculos. Du-
rante 1989 los primeros y los Gltimos
experimentaron un repunte muy signifi-
cativo, mientras que los bienes interme-

17



COYUNTURA ECONOMICA

150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

160
150
140
130
120
110
100

90

80

70

Grafico 2
INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL SEGUN TIPOS DE PRODUCTOS
(Series desestacionalizadas y suavizadas)
Enero 1984—Junio 1989
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TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO

Cuadro 2

ANALISIS COYUNTURAL

DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES
(Porcentajes)

Ao completo

Primer Semestre

1987/86 1988/87 1988/87 1989/88
Alimentos (sin trilla) 2.11 0.42 4.54 4.51
Bebidas 7.22 -3.33 0.88 —2.03
Tabaco -8.86 —6.40 0.72 -10.67
Textiles 8.78 -5.28 —4.97 -5.81
Vestuario 9.47 17.75 18.91 9.73
Cuero. pieles. excepto calzado 5.43 5.99 11.06 7.07
Calzado —6.48 2.96 —4.25 3.78
Industria de madera 23.05 8.56 24.06 13.21
Muebles de madera 0.84 27.02 36.20 -5.84
Papel 11.11 2.65 3.22 6.70
Imprentas y editoriales 3.61 12.67 5.82 -5.02
Quimicos 8.76 4.42 5.38 -0.84
Otros productos quimicos 6.08 5.23 9.08 1.23
Petréleo 8.20 -3.13 —4.84 417
Otros derivados del petréleo 5.37 10.21 20.19 -3.90
Caucho —6.09 15.58 26.32 -8.85
Plasticos 0.43 —6.49 -0.77 -18.84
Barro. loza y porcelana 15.66 9.08 7.54 8.14
Vidrio 17.92 9.21 14.71 -9.17
Productos minerales no metélicos 3.61 1.00 3.95 -1.11
Hierro y Acero 12.89 8.97 6.42 7.03
Metales no ferrosos 28.02 —2.02 12.03 -23.27
Prod.metalicos excepto maquinaria 2.33 13.11 16.56 -10.75
Magquinaria excepto la eléctrica 13.81 8.54 9.96 777
Magquinaria. aparatos eléctricos 3.67 7.24 10.14 —7.29
Equipo y material de transporte 21.50 19.28 30.49 -5.65
Equipo profesional y cientifico 14.27 12.84 17.44 -10.47
Industrias diversas 8.12 0.76 -3.186 8.81
Total 6.79 2.02 4.99 -0.62
Trilla de Café 2.82 —20.59 —-17.80 0.44
Total sin Trilla 7.07 3.71 6.75 -0.67

Fuente: DANE.

dios y de capital continuaron claramente
estancados; incluso se aprecia una noto-
ria disminucién, en términos absolutos,
en la produccion de bienes de capital, la
cual habia alcanzado a recuperar durante
1988 los niveles observados antes de la
crisis de 1984. A nivel de renglones espe-

cificos, los productos metélicos, los plas-
ticos, y el equipo profesional y cientifico,
fueron los més afectados durante el pri-
mer semestre, (véase el cuadro 2).

Pese a la recuperacibn mencionada en
algunos sectores, los indicadores de opi-
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Grafico 3
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Balances)

Enero 1986 — Agosto 1989
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nion de la encuesta empresarial realizada
por FEDESARROLLO, muestran un nota-
ble deterioro (véase el Gréfico 3). Con
excepcion de una recuperacion en la si-
tuacion y expectativas de la situacion
econémica durante los primeros meses de
1989, que permitié pensar que se produ-
cirfa una reactivacion de la produccion
durante este afo, desde finales de 1987 se
present6 un deterioro sistematico en la
percepcion de los empresarios sobre el
estado de la economia.

Las razones que explican dicho deterioro
han venido cambiando a lo largo de los
Gltimos meses. El comienzo del proceso
de desaceleracion industrial durante 1988
obedeci6 a factores tanto de oferta como
de demanda. Dentro de los primeros,
sobresalieron la escasez y encarecimien-
to del capital de trabajo, que surgieron en
gran parte como resultado de la acelera-
cion de la inflacion y de las medidas
monetarias que se disefiaron para con-
traerla. Dentro de los segundos, los mas
importantes fueron el deterioro generali-
zado en los ingresos reales de la econo-
mfay en particular, del sector cafetero, asf
como las demoras en la ejecucion de la
inversion pablica hasta agosto. En 1989,
una vez superadas las restricciones cuan-
titativas del crédito al aumentar la liqui-
dez de los intermediarios financieros du-
rante los Gltimos meses, los limitantes de
demanda se han convertido en el princi-
pal obstdculo que enfrenta la expansion
de la produccion y la capacidad instalada
del sector industrial.

Lo anterior se ha reflejado en un incre-
mento continuado del nivel de existen-
cias (ver parte inferior del Grafico 3) y en
un menor nivel de pedidos. El deterioro
en las condiciones de demanda se apre-
cia claramente al analizar la evolucion
del nivel de utilizacioén de la capacidad
instalada (véase el Grafico 4, parte A) y
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del indicador de demanda con relacion a
la capacidad instalada. Dentro de las ra-
zones que los empresarios mencionaron
como principales limitantes para el au-
mento en la utilizacién, la falta de de-
manda y problemas de tipo técnico han
ganado importancia relativa, mientras que
la insuficiencia de capital de trabajo y
materias primas, que fueron importantes
durante los principales anos de la década,
parecen afectar cada vez menos el nivel
de produccion.

Dada la marcada reduccién en la deman-
da interna, lo dnico que puede haber
explicado el incremento mencionado en
algunos subsectores, es el aumento en los
volimenes exportados de estos produc-
tos.

El aumento en las tasas activas de interés,
ademds, las cuales han llegado nueva-
mente a los valores nominales observados
a comienzos de 1988 (y alcanzado valo-
res reales aun superiores a los de dicho
periodo), también continGan afectando en
forma significativa a la produccion indus-
trial y posiblemente también al precio fi-
nal de sus productos. Su efecto no opera
tanto a través del encarecimiento de la
inversion, ya que ésta es méas sensible a
las expectativas de demanda y rentabili-
dad futuras; su impacto més inmediato es
sobre el costo del capital de trabajo, que
naturalmente afecta los beneficios corrien-
tes y futuros de las empresas; méaxime en
condiciones de demanda desfavorables
como las actuales que hacen dificil que
los empresarios puedan transmitir en su
totalidad el aumento en costos a los pre-
cios finales.

2. Comportamiento y perspectivas
de la inversion

Si bien en agosto de 1989 se produjo un
aumento en el porcentaje de empresas
que —de acuerdo con los resultados de la
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Grafico 4
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL Y DEMANDA
1986.1-1989.3

A. Promedio del nivel de utilizacion de la capacidad instalada (porcentajes)
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B. Demanda con relacion a la Capacidad instalada.
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Fuente: Encuesta de opinion Empresarial de FEDESARROLLO.
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encuesta mencionada- respondieron que
sus planes de inversion se cumplieron
durante el segundo trimestre (el cual pas6é
de 57% a 60%), el clima econémico para
la inversion ha sufrido un marcado dete-
rioro (véase el Grafico 5). Mientras en
febrero de 1988 el 78% de las empresas
encuestadas consideraron que dicho cli-
ma era favorable para realizar nuevas
inversiones, en noviembre del mismo afio
dicho porcentaje se disminuy6 a 24%; en
agosto de 1989 dicha cifra se redujo adn

ANALISIS COYUNTURAL

mas, para llegar a un escaso nivel de 8%.
Los porcentajes correspondientes al clima
sociopolitico para invertir, como era de
esperarse, muestran un deterioro atin mas
marcado; en el mismo mes, s6lo el 3% de
los encuestados consider6 que dicho cli-
ma era favorable, mientras el 77% lo cali-
fic6 de desfavorable.

El Cuadro 3 resume las principales causas
que han explicado los retrasos voluntarios
e involuntarios de la inversi6n desde no-

Cuadro 3
INCUMPLIMIENTO DE LOS PROGRAMAS DE INVERSION INDUSTRIAL
CAUSAS
(Porcentajes sobre el total de respuestas)

Nov.88 Feb.89 May.89 Ago.89

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 organizativas
Encarecimiento inesperado de la Inversidon
Dificultades en el suministro equipos
nacionales

Dificultades en el desarrollo de obras

y construcciones

I. Otras

>

HMMO O

T

RETRASOS VOLUNTARIOS

A. Deterioro de las condiciones de demanda
B. Encarecimiento excesivo de la inversion
C. Disminucion en rentabilidad esperada por
aumento de costos

Incremento en los costos financieros
Aumento de la competencia de productos
importados

Surgimiento de otra alternativa inversion
mas rentable

Imposibilidad de importar equipos
Aumento en los impuestos

Otras

m mo

0

28 21 22 24
19 20 25 23
16 9 10 8
9 17 13 9
9 11 7 11
6 7 9 9
6 5 5 5
0 10 6 7
7 0 3 4
33 31 36 31
16 10 13 111]
16 15 11 17
13 16 14 14
4 4 8 4
4 3 5 3
0 3 2 1
0 5 2 4
13 13 9 15

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, FEDESARROLLO
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Gafico 5
CLIMA ECONOMICO Y SOCIOPOLITICO PARA LA INVERSION INDUSTRIAL
(Porcentajes dentro del total de empresas encuestadas)

CLIMA ECONOMICO

%
80

70 -

60 1
50 -
40 1
30 |
20
10 |
04

Feb./88 Nov./88 Feb./89 May./89 Ago./89

B Favorable B Neutro I Desfavorable

, CLIMA SOCIOPOLITICO

70 ]

Feb./88 Nov./88 Feb./89 May./89 Ago./89

. Favorable B Neutro B Desfavorable

Fuente: Encuesta de Opinién de FEDESARROLLO.
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viembre de 1988. Se puede observar c6mo
las dificultades de financiacién (prove-
nientes tanto de recursos propios como
de créditos) son la principal causa de los
retrasos voluntarios, y como las dificul-
tades en la importacién de equipos han
disminuido a partir del primer trimestre
del ano.

Los retrasos voluntarios, por su parte, se
explican ante todo por el deterioro en las
condiciones de demanda. Sobresale tam-
bién la importancia que en este sentido
tiene la disminucion en las expectativas
de rentabilidad futura por aumento en
COStos.

C. Actividad comercial

Los indicadores de la actividad comercial
presentaron una evoluciéon muy similar a
los de la industria. Como se mencion6

Cuadro 4

ANALISIS COYUNTURAL

anteriormente, las ventas del comercio,
excluyendo las de vehiculos, se recupera-
ron durante el segundo trimestre regis-
trando una tasa de crecimiento muy favo-
rable de 4.7%. Sin embargo, en julio se
observé una nueva tendencia a la baja,
que con seguridad se vera reforzada por
los recientes acontecimientos de orden
pablico que afectardn como primera
medida a la actividad comercial.

Los datos sobre empleo en el sector del
comercio minorista, Ccomo se aprecia cla-
ramente en el Gréfico 1, experimentaron
una fuerte caida desde finales de 1988,
sin que se haya presentado ninguna ten-
dencia a la recuperacion a todo lo largo
del primer semestre.

Al analizar la evolucion de la actividad a
nivel de sectores especificos (véase Cua-

v

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL COMERCIO
MINORISTA POR SECTORES
(Porcentajes)

Enero-Diciembre

Primer Semestre

1987/86 1988/87 1988/87 1989/88
Alimentos y Bebidas 3.68 4.02 5.75 -0.17
Vestuario y Calzado 10.51 2.68 6.79 0.15
Textiles y cacharreria 0.35 13.14 12.68 7.68
Farmacias 3.34 7.30 10.66 —6.01
Muebles y Electrodomésticos 11.05 2:73 7.61 -3.40
Materiales de Construccion 3.06 1.56 3.67 -0.08
Mercancias no Clasificadas 4.70 6.41 6.73 4.91
Total sin Vehiculos 5.52 4.57 7.89 1.14
Vehiculos y Repuestos 25.22 10.11 17.27 -13.95
TOTAL 7.98 5.46 9.49 —-1.46

Fuente: DANE
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Grafico 6
ACTIVIDAD COMERCIAL SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Enero 1987-Agosto 1989)

A. Situacién econémica y expectativas (Balances entre los porcentajes de respuestas
favorables y desfavorables)
70
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B. Situacion de demanda en el mercado nacional. (Balances entre los porcentajes de
respuestas buenas y malas y niveles de existencias). (Balances entre los porcentajes
de respuestas “muy altas” y “muy bajas”)
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C. Principales problemas del comercio. (Porcentajes de empresas que mencionan
cada problema)
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Fuente: Encuesta de Comercio Fedesarrollo-Fenalco.
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dro 4) se observa que el repunte reciente
se debe casi exclusivamente al comporta-
miento de las ventas de “textiles y cacha-
rreria”, ya que, con excepcién de mer-
cancias no clasificadas, todos los demas
subsectores mostraron tasas de crecimien-
to negativas.

Los subsectores mas afectados por la cai-
da en la demanda agregada fueron los de
vehiculos y repuestos (uno de los ren-
glones més sensibles al comportamiento
del ingreso), y el de productos farma-
céuticos y de tocador. Las ventas de los
primeros experimentaron una tasa de re-
duccién del 14% durante el primer se-
mestre, evolucién en sentido inverso al
observado en la produccién de esta mis-
ma rama productiva.

Los indicadores de opinién de la Encuesta
realizada por FEDESARROLLO y FENAL-
CO confirman tanto el estancamiento en
la situacién econ6mica y en las expecta-
tivas, como la caida de la demanda en el
mercado nacional (véase el Gréfico 6). Se
puede observar que en agosto se produce
un quiebre importante en las expectativas
en sentido negativo, después de que éstas
habian permanecido relativamente esta-
bles desde 1988.

Nuevamente, el repunte de las ventas en
sectores especificos como el de textiles,
s6lo puede explicarse por el incremento
en las exportaciones de este tipo de pro-
ductos. En efecto, como lo confirman las
cifras del DANE, este renglon fue uno de
los mas dindmicos dentro de las exporta-
ciones menores durante el primer semes-
tre del ano.

El nivel de existencias, si bien ha aumen-
tado con respecto al observado durante
1987, muestra una ligera tendencia a dis-
minuir a partir de mayo, comportamiento
acorde con la evolucién del indice de
comercio del DANE.

ANALISIS COYUNTURAL

La importancia relativa de los principales
problemas que vienen afectando al sector
comercial ha cambiado en forma impor-
tante a partir de principios de 1988, cuan-
do comenzé a manifestarse su debilita-
miento. El contrabando, que anteriormen-
te era considerado por mas del 30% de
los encuestados como un obstéculo im-
portante para aumentar las ventas, ha
perdido importancia relativa (ver extremo
inferior del Gréfico 6); este papel ha veni-
do a ser reemplazado por la escasez de
demanda (en agosto, mas del 40% de los
empresarios consideraron que este pro-
blema los afecta en forma significativa), y
en menor medida, por la baja rotacién de
cartera.

D. Actividad constructora

La situacién de la actividad constructora
en general ha sido muy inestable desde
1986, tanto en lo que se refiere a obras
publicas, como a la construccién privada.
Después de haber decrecido en 4.2%
durante 1987, en 1988 se present6 un
moderado crecimiento del 1.1%. El pri-
mer resultado obedeci6 enteramente a una
disminucién en la construccion pablica,
ya que la privada tuvo un notable dina-
mismo durante 1987; en 1988 la cons-
truccion privada, fundamentalmente la de
vivienda, experiment6 una cafda signifi-
cativa que fue compensada por altas tasas
de crecimiento en la construccién del
sector publico.

En lo corrido de 1989 continu6 presen-
tandose un mayor dinamismo en la cons-
truccion publica, a juzgar por el creci-
miento en las inversiones del Ministerio
de Obras Puablicas, que en junio experi-
mentaron una tasa de crecimiento anual
del 22% (segin cifras de operaciones
efectivas del gobierno nacional central).
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1. Evolucidn de la construccion
privada y problemas crediticios

De acuerdo con cifras respecto al area
aprobada de construccion (véase el Cua-
dro 1), ésta manifest6 una ligera recupe-
racion durante el segundo trimestre del
ano, después de haber registrado una tasa
de crecimiento negativa del 23.3% anual,
en promedio, durante el primer trimestre.
Sin embargo, el comportamiento fue disi-
mil entre la rama de vivienda y la de otro
tipo de obras. Como se puede apreciar en
el Cuadro 5, durante todo el primer se-
mestre del afio las licencias aprobadas
para construccién de vivienda en Bogota
experimentaron una tasa de crecimiento,
que si bien no fue muy significativa, al
menos arrojé un resultado positivo; por el
contrario, el drea aprobada para otro tipo
de construcciones experiment6 una cai-
da. En el resto del pafs, si continu6 obser-
vandose un deterioro significativo en la
actividad constructora.

El debilitamiento en este sector produc-
tivo de la economia ha estado intima-
mente relacionado con la situacion de
liquidez de las CAV a lo largo de los dos
Gltimos afos, y con los cambios en las
disposiciones legales respecto al manejo
y distribucion de la cartera de estos inter-
mediarios.

A juzgar por la evolucién del indicador de
préstamos solicitados a las CAV (véase
Cuadro 5), durante 1989 se observé un
repunte significativo por el lado de la
demanda de crédito. En cuanto a la oferta
de éste, también se presenté un viraje
importante con respecto a la situacion
observada en 1988. A partir del dltimo
trimestre de 1988, cuando se impuso el
control de tasas de interés sobre las cap-
taciones de CDT de bancos y corporacio-
nes, se observé una recuperacion notable
en las captaciones de las CAV; el aumen-
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to en la liquidez de estos intermediarios,
sin embargo, no se reflej6 inmediatamen-
te en un incremento importante de la car-
tera. Esta dltima comenz6 a aumentar sig-
nificativamente en términos reales solo a
partir del primer trimestre de 1989; en
agosto de este mismo afo, su tasa de
crecimiento alcanz6 un nivel de 29%.

Naturalmente, esta mejoria en la disponi-
bilidad de recursos crediticios ha cambia-
do favorablemente las condicicnes del
sector. No obstante, subsisten problemas
estructurales que impiden que éstos flu-
yan en la cantidad y |a agilidad deseables
hacia ciertos subsectores de la demanda
de vivienda.

Como se explicé en la entrega anterior de
Coyuntura Econémica, las disposiciones
contenidas en la Ley de Reforma Urbana,
en contra de su espiritu original, en la
préactica tuvieron como resultado que la
vivienda de interés social —es decir, aque-
lla con un valor aproximadamente infe-
rior alos $4.4 millones— quedarasin finan-
ciacion durante los primeros meses del
ano. Ello explica en gran parte el receso
en la actividad constructora de vivienda
en ciudades mds pequefias que Bogota,
en donde incluso la vivienda de clase
media y alta caen dentro de un rango de
valor similar al anterior. Con el objeto de
enmendar este problema, en abril se hi-
cieron modificaciones reglamentarias que
nuevamente impusieron la obligacion a
las CAV de colocar el 15% de su cartera
en el subsector de vivienda popular.

Sin embargo, estos cambios no han solu-
cionado el problema, ya que no se ha
actuado directamente sobre la raiz que lo
origina. Con el sistema actual, existe una
incompatibilidad entre el objetivo de ga-
rantizar que las CAV otorguen un flujo
continuo de crédito, barato y con plazos
favorables, para financiar la vivienda de



ANALISIS COYUNTURAL

Cuadro 5
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
(Porcentajes)
Ano completo Primer semestre

1987/86 1988/87 1988/87 1989/88

I. Licencias aprobadas de
construccion en miles de
metros cuadrados

A. Bogota 26.42 -12.71 —-11.31 -13.91
B. Resto del Pais 12.19 -5.99 7.25 -9.66
C. Total Nacional 18.15 -9.00 —2.06 -11.59

Il. Licencias aprobadas de
construccién de vivienda en
miles de metros cuadrados

A. Bogota 18.03 -18.23 —25.65 0.69
B. Resto del Pais 7.00 -12.03 2.11 -17.67

C. Total Nacional 11.95 —-14.96 —-12.66 -9.35

. Valor nominal del flujo neto
de préstamos en millones de
pesos corrientes de los CAVs
(Acumulado)?

A. Préstamos solicitados 48.56 —4.03 -8.07 111.51
B. Préstamos aprobados 33.58 —26.24 -25.11 176.91
C. Préstamos entregados | 15,60 21.39 25.75 23.59
IV.Indice costos de la construccion 30.28 34.20 34.51 31.79

(Base diciembre de 1980=100)

VI.Produccién de cemento

(toneladas)
A. Produccion total segin DANE ~ —0.30 7.08 1.65 9.73
B. Despachos Nacionales

segun ICPC 3.48 5.42 8.07 —1.59

a/ Hasta mayo.
Fuentes:DANE, ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC).
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interés social, y el deseo de no afectar la
rentabilidad operacional de estos inter-
mediarios. Asi, resulta claro que la Gnica
forma de lograr el primer objetivo men-
cionado es crear un sistema especial de
subsidios de crédito para la vivienda de
interés social. En este sentido, el gobierno
estd en mora de presentar al menos una
propuesta al respecto.

2. Opinion de los empresarios
sobre la situacion de la actividad
constructora de vivienda

El Gréfico 7 resume la evolucién de los
principales indicadores de la Encuesta de
Opinién Empresarial de FEDESARROLLO
realizada en el sector de construccién de
vivienda. El principal fenémeno que se
observa (véase la parte A del gréfico
mencionado) es que, en forma acorde
con la evolucion del crédito de las CAV,
en el dltimo trimestre de 1988 se produjo
un repunte en la situacion econémica
(observada y esperada) del sector, y a
partir de alli ésta ha mostrado un com-
portamiento estable, con una tendencia a
la baja en el Gltimo trimestre. Sin embar-
go, el porcentaje de empresas que em-
prendieron nuevas obras ha sostenido un
crecimiento continuo a partir de ese mis-
mo periodo de 1988, lo cual es una senal
de recuperacién en dicha actividad (véa-
se parte B del grafico).

Igualmente, los retrasos en la ejecucion
de obras han tendido a disminuir, en la
medida en que la disponibilidad de mate-
riales y de capital de trabajo han dejado
de ser un factor limitante (veanse las par-
tes C y D del gréfico mencionado). Al
igual que lo observado en el sector indus-
trial y comercial, sin embargo, la deman-
da de vivienda ha presentado un deterio-
ro notable desde comienzos de 1988, lo
cual repercutird, sin duda, sobre la pro-
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duccion futura. En adicién al efecto de
contraccion en el ingreso por la pérdida
de dinamismo en la economia como un
todo, la demanda por vivienda también se
ha visto afectada por el excesivo incre-
mento de los precios en el drea construi-
da.

E. Empleo en el sector urbano

En los dltimos dias de septiembre, el DANE
revel6 a la luz publica los Gltimos resulta-
dos respecto a la tasa de desempleo en las
cuatro ciudades principales del pafs: 8.7%,
el menor valor registrado desde 1984.
Como se aprecia en el Gréafico 8, dicha
tasa ha experimentado un descenso sos-
tenido desde comienzos de 1988, contra-
riando, a simple vista, todos los resultados
que confirman el deterioro en el ritmo de
actividad urbana analizados en las sec-
ciones precedentes.

Sin embargo, una mirada mas detallada a
las cifras sobre empleo permite concluir
que la situacién no es tan favorable como
lo muestra la evolucién de la tasa de
desempleo, la cual mide la proporcién
del ndmero de desempleados (personas
que buscan empleo) con relaci6n a la
poblacién econémicamente activa (PEA).

En primer lugar, el ritmo de crecimiento
en el empleo ha sido casi nulo desde
finales de 1987. En promedio, durante ese
altimo afo se generaron méas de 170.000
empleos, cifra que en 1988 se redujo a
72.000, y en septiembre de 1989 cay6
nuevamente a 69.600. Ello implicé un
descenso del 60% en la expansién anual
de la demanda por trabajo, que natural-
mente refleja el deterioro en el ritmo de
actividad econémica urbana. Lo anterior
se refleja también en un estancamiento de
la tasa de ocupacién (véase el Grafico 8),
la cual se define como la relacién entre el
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Grafico 7

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Encuestas trimestrales, Enero 1986—Junio 1989)

A. Situacién Econdmica y Expectativas (Balances entre res-
puestas favorables y desfavorables).
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Fuente: Encuesta de Opiniéon Empresarial de FEDESARROLLO.

C. Principales causas de los retrasos en la ejecucion de obras
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ntimero de empleados y la poblacion en
edad de trabajar. Si se tiene en cuenta que
esta poblacion ha tendido a disminuir en
términos absolutos, el mencionado estan-
camiento en este indicador es preocu-
pante.

El significativo descenso en la tasa de
desempleo entre junio y septiembre de
1989, por la misma razén, no puede inter-
pretarse como una mejoria en la situacion
econémica durante el tercer trimestre. El
ritmo de generacién de nuevos empleos
se redujo significativamente, y la tasa de
participacion experimentd una caida
sustancial (ver Cuadro 6). Ello significa
que el incremento en la fuerza laboral (o
PEA) fue menor al de la poblacion en
edad de trabajar (PET), lo cual puede estar
diciendo que las personas se han cansado

de buscar trabajo sin encontrarlo, retiran-
dose de la fuerza laboral. Asi, la disminu-
cion en el nimero de desempleados re-
gistrada por el DANE pudo haber sido
producto de una reduccién de la cantidad
de personas que estan buscando empleo,
y no de las que efectivamente estan des-
empleadas

A lo anterior hay que sumar el hecho de
que la tasa de desempleo no mide la
evolucion de la calidad en el empleo. Es
posible que en la situacién recesiva ac-
tual, el empleo informal y temporal haya
aumentado, a costa de un descenso en los
empleos estables y remunerativos, fen6-
meno que se esconde totalmente al anali-
zar las cifras de empleo total. La evolu-
cion del empleo reportado por las empre-
sas del sector industrial y comercial que

Grafico 8

TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO
EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES
Enero 1981-Septiembre 1989
(Series desestacionalizadas)
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Fuente: DANE y célculos de FEDEARROLLO.
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Cuadro 6
ORIGEN DE LAS VARIACIONES EN EL NUMERO DE DESEMPLEADOS
EN LAS CUATRO CIUDADES PRINCIPALES
(Miles de personas y porcentajes)

Prom.2

Junio
1988-87 1989-88

Septiembre
1989-88

Total Total Total Bog. B/quilla Medellin Cali
A. Tasa de participacion 58.6 58.6 57.0 58.7 52.4 54.5 57.7
(PEA/PET) %
B. Aumento de la oferta laboral ~
(PEA)® 91.2 28.3 248 -173 117 9.8 20.5
1. Por aumento en poblacion 16.5 60.0 75.8 323 6.7 8.7 251
en edad de trabajar
2. Por aumento en tasa de 743 -31.2 -49.9 -48.8 50 122 -4.5
participacion laboral
3. Por efecto combinado de 0.3 -0.5 -1.1 -0.8 0.1 0.0 -0.2
crecimiento poblacional
y tasa de participacion
C. Aumento de demanda laboral
(Empleo) T 82.4 69.6 19.1 1.8 1155 37.5
D. Variacién en el nimero de
desempleados (D = B — C) 19.5 -54.1 -448 -364 9.9 -1.3 -17.0

a/ Promedio de las cuatro Encuestas de Hogares realizadas anualmente por el DANE.
b/ El aumento en la oferta laboral (A PEA) se descompone siguiendo la ecuacion:

4 PEA = (a PET)(TPGo) + (PETo)(a TPG) + (A PET)(a TPG)

donde PET es la poblacion en edad de trabajar y TPG es la tasa de participacion.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

aparece en el Grafico 1" a diferencia de
los resultados globales de la encuesta de
hogares, muestra claramente el deterioro
en el nivel de ocupacién de la economia
formal.

F. Actividad agropecuaria
no cafetera

Los indicadores disponibles sobre la acti-
vidad agropecuaria, infortunadamente, son

' Cifras que arrojan la encuesta mensual manu-

facturera y de comercio al por menor del DANE.

deficientes y no permiten medir con ver-
dadera exactitud la evolucién del sector.
Sin embargo, el valor de la producci6n
programada a comienzos del afo vy re-
portada por el DANE, asi como las esti-
maciones del Ministerio de Agricultura
(véase el Cuadro 7) y los diferentes gre-
mios, permiten deducir que este ha sido
un afo muy favorable para la produccion
agricola diferente del café. El valor de las
aprobaciones totales de crédito del FFAP
durante el primer semestre, ademas, su-
per6 en més de 9% en términos reales al
monto registrado en el mismo periodo de
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Cuadro 7
ALGUNOS INDICADORES DE LA ACTIVIDAD AGROPECUARIA
(Tasas anuales de crecimiento y porcentajes)

Ano completo

Primer semestre

1987/86 1988/87 1989/88 1988/87 1989/88
Café (Miles sacos 60 kg) 211 -8.9 —1.02 9.0 -21.9
Cultivos Permanentes - -0.2 6.0° - -
Produccién (tons.)
Cultivos Transitorios 4.4 5.3 7.0p 6.6 10.3
Produccién (tons.)
Sacrificio de ganado
Vacuno —-4.3 7.2 - 3.9 15.3P
(Porcentaje de hembras) 39.9 30.1 - 38.6 44.0
Precio ganado vacuno
(Kilo—Macho de primera—
Bogotd) n.d. 14.3 - 23.2 2.2

a: proyeccion asesores cafeteros
e: estimado
p: programado

Fuente: DANE, CEGA y Federacion Nacional de Cafeteros.

1988, suministrando un sustento adicio-
nal a la anterior afirmacion.

El sector pecuario, adicionalmente, con
excepcion del ganado porcino, experi-
mento tasas de crecimiento reales superio-
res al 6%. En el Cuadro 7 se aprecia c6mo
el sacrificio de ganado vacuno creci6 en
mas del 15%, lo cual se reflej6 en una
cafda de su precio.

El resultado mencionado se explica por
un comportamiento muy favorable de las
variables climéticas y por algunos cam-
bios en la politica agropecuaria que han
estimulado la produccion del sector.
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Dentro de éstos Gltimos, sobresalen el
aumento en el crédito de fomento, el in-
cremento real en los precios de sustenta-
ci6n de algunos productos, el apoyo del
IDEMA en la comercializacién de los
productos, y la politica de importaciones
destinada a proteger algunas ramas del
sector.

La corta duracién del verano se reflej6 en
un exceso de oferta de productos como la
leche, que junto con un incremento de la
oferta de huevos, carne y otros productos
basicos agricolas, contribuyeron a reducir
las presiones inflacionarias en forma sig-
nificativa durante el primer semestre. Es



asi como en agosto los precios de los pro-
ductos de origen agropecuario incluidos
en la canasta del indice de precios al
consumidor, s6lo presentaron un incre-
mento de 16.3% en ano corrido, frente al
23.5% observado en igual mes del ano
anterior.

Asi, para 1989 se espera un crecimiento
global del sector del orden del 6% anual
(sin café). En el sector pecuario, sin em-
bargo, las perspectivas de produccion para
1990 no son tan halagadoras, ya que se
ha presentado un deterioro importante en
la inversion del subsector de ganado va-
cuno. Ello, que en parte es resultado del
debilitamiento del poder econémico de
los narcotraficantes, se refleja en la mayor
participacion de las hembras en el sacri-
ficio de ganado (véase Cuadro 7).

ANALISIS COYUNTURAL
G. Actividad minera

1989 ha sido un buen afio para la mine-
ria. En el primer semestre, el indice de
produccién minera construido por el
DANE (el cual excluye la produccién de
niquel, hierro, platino, piedras preciosas y
otros) experiment6 una tasa de crecimien-
to acumulada de 8.2% (véase el Grafico
9), cifra significativamente superior a la
observada durante la segunda mitad de
1988 (2.9%).

En el campo de los hidrocarburos, duran-
te los primeros seis meses del ano se pro-
dujeron, en promedio, 382 MBD de cru-
do, generandose un incremento de 10.9%
en la produccién total; para el segundo
semestre, se espera un aumento adicional
en dicha cifra, al entrar a operar el Oleo-

Grafico 9
INDICE DE PRODUCCION MINERAa
Marzo 1986—Julio 1989

140

L 130
Serie suavizada
X x”f% - 120
140 o - 3 wa &
w’n% &g«” et B ; =110
130 e L 100
120 L 90
110 80
=70
100
Serie observada
90
80

E

1986 1987

carbén

) 1 O 57 I o 7 S ] R0 (R 15 o o O o ) | I [ o) R 9 P 0 ) O 1 I = R U

2 |ndice construido