I. INTRODUCCION

En 1991 el Producto Interno Bruto (PIB) crecio
2.3%, cifra relativamente baja si se compara
con las observadas en la segunda mitad de la
década pasada. Este menor crecimiento de la
economia frente al promedio historico, obedece
fundamentalmente a la evolucion de las expor-
taciones tradicionales y a efectos inevitables de
la politica de reduccion de la inflacion. El
objetivo de preservar la estabilidad de precios
requirio un esfuerzo de estabilizacion macro-
economica caracterizado por un descenso en el
nivel de tasa de cambio real, el ajuste de las
finanzas publicas, el aumento en el saldo de las
operaciones de mercado abierto, y -especial-
mente en el primer semestre de 1991- la con-
traccion del crédito interno.

En lo transcurrido de 1992, la coyuntura del
sector real se caracterizo por un crecimiento
moderado en general, y un comportamiento
dinamico del sector de la construccion en
particular, que sugieren una evolucion del PIB
ligeramente superior a la del ano pasado. Se ha
hecho abundante la oferta de crédito y las tasas
de interés han descendido notablemente, facto-
res que se reflejan en un avance de la inver-
sion. En cuanto al empleo, se registran altos
indices de generacion de ocupacion e incre-
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Evolucion reciente
del sector real de la economia

mentos en la tasa de participacion, aunque el
efecto neto de estas fuerzas arroja un ligero
aumento en la tasa de desempleo. En el campo
del comercio exterior, si bien se observa conti-
nuidad en el dinamismo de las exportaciones
agricolas, se presenta un relativo estancamiento
de las industriales.

En estas Notas se comenta la evolucion del
sector real durante 1991 y el primer semestre
de 1992. En la segunda seccion se hace refe-
rencia a los efectos previsibles sobre el creci-
miento economico en el corto y en el largo
plazo, de politicas como los avances en la
apertura economica y la de estabilizacion. En
la tercera seccion aparecen algunas considera-
ciones sobre el comercio exterior y la inversion
en 1991. En la cuarta, y con ayuda de los
indicadores mas recientes, se analiza la evolu-
cion de la actividad productiva en lo corrido de
1992. Finalmente, se presentan algunas conclu-
siones.

II. APERTURA ECONOMICA
Y ESTABILIZACION

En el corto plazo, las variaciones del PIB
pueden explicarse por cambios en diferentes
elementos de la demanda agregada sobre los
cuales puede incidir la politica econémica. En
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cambio, a largo plazo el crecimiento econémi-
co esta determinado por factores de la oferta,
es decir, por la evolucion de los insumos de
capital y trabajo, por el cambio tecnologico y
por variaciones en la productividad.

Para el mejoramiento sostenido del producto es
necesario un incremento continuado en la
productividad. Mayores indices de esta variable
son fundamentales para el aumento en el nivel
de vida. Varios estudios muestran un estanca-
miento en este campo en la década de los anos
ochenta en Colombia ', fenomeno vinculado
con limitaciones del modelo de sustitucion de
importaciones que se aplico en el pais en las
décadas anteriores y con un deterioro en la
calidad de la inversion piiblica.

Las reformas que se han llevado a cabo en los
regimenes cambiario y de comercio exterior,
buscan aumentar la productividad doméstica,
eliminar el sesgo antiexportador y fomentar las
exportaciones. La apertura economica tiene, por
lo tanto, un importante papel que desempenar
en el aumento del crecimiento econémico a
largo plazo. Si la produccion no esta limitada
por el tamafio del mercado interno, todas las
actividades economicas deben beneficiarse, en
mayor o menor grado, de las economias de
escala creadas por mercados mas amplios.

La limitacion del modelo de sustitucion de
importaciones radica en que el control de
ingreso de mercancias hace rentable la produc-
cion, para el mercado interno, de bienes no
competitivos en precio o en calidad en los
mercados internacionales. Por el contrario, la
apertura del comercio busca que la produccion
no esté restringida a las posibilidades que
ofrece el tamano del mercado doméstico; que
la inversion se canalice hacia sectores competi-
tivos internacionalmente, y que se alcance un
mayor crecimiento economico impulsado por
las exportaciones.

Ademas de la apertura, hay otro elemento
basico en la promocion del desarrollo, para
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cuyo logro se tomaron importantes medidas en
1991 y 1992; se trata de la estabilidad de
precios, la cual ademas de ser ahora un objeti-
vo en si misma por mandato constitucional,
contribuye al crecimiento en el largo plazo. Es
sabido que la inflacion ocasiona la pérdida de
significado de los precios como indicadores
para una eficiente asignacion de recursos y
representa por lo tanto una barrera al creci-
miento econémico, ademas de los inconvenien-
tes efectos redistributivos que surgen, por
ejemplo, de afectar desigualmente las rentas del
trabajo y el capital. Eliminadas esas distorsio-
nes a la asignacion de recursos, la introduccion
de procesos de produccion mas eficientes, que
permiten menores costos de fabricacion, redun-
da a su vez positivamente en la productividad
del pais, creando condiciones para una expan-
sion sostenida.

Como se ha discutido en anteriores entregas de
estas Notas en las que se han explicado las
ventajas de fondo y de largo plazo de esta
politica de insercion en la economia mundial,
es previsible que se presente una desacelera-
cion en el crecimiento durante las etapas inicia-
les de la apertura econdmica, ya que los facto-
res de produccion no se pueden desplazar
automaticamente hacia aquellos sectores elabo-
radores de bienes comerciables, donde serian
mas productivos en virtud de la ampliacion de
los mercados. De igual forma, es bien sabido
que cuando se emprende una tenaz lucha para
desacelerar procesos inflacionarios, inevitable-
mente se incurre en coslos de corto plazo en
términos de menores aumentos del producto.
Como veremos luego, en 1991 y lo corrido de
1992 el crecimiento economico ha sido lento
en comparacion con el 5.5% de crecimiento de
los afios setenta, pero no lo es tanto con res-
pecto al promedio de la primera mitad de los

! Por ejemplo, Jorge Garcia (1988): "Macro-Economic Crisis,
Macro-Economic Policies and Long Run Growth: The Colom-
bian Experience” World Bank Consultant Report, julio.
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anos ochenta cuando la expansion fue apenas
de 2.26%. Sin embargo, este indicador no es
tan bajo como se podria esperar dada la ocu-
rrencia simultanea de la apertura economica, la
politica de estabilizacion y problemas en el
suministro de energia; por el contrario, los
resultados son aceptables, puesto que se estan
sentando las bases para lograr y mantener
elevadas tasas de expansion en el futuro.

III. SECTOR EXTERNO
E INVERSION EN 1991

Estas dos variables, cuyo impacto sobre el
producto es particularmente importante, presen-
taron en 1991 comportamientos particulares
que es necesario tener en cuenta para compren-
der mejor los resultados y tendencias de la
actividad productiva en el presente ano.

A) Comercio Exterior

Las exportaciones en Colombia guardan una
relacion estrecha con el PIB, de tal manera que
las primeras son uno de los principales deter-
minantes de las fluctuaciones economicas. El
crecimiento registrado por las exportaciones
totales en 1991 fue de 7.1% en dolares corrien-
tes °, tasa que refleja un menor dinamismo de
este rubro con relacion a los afos anteriores,
debido al descenso en el valor de las exporta-
ciones tradicionales (petroleo, café, oro), el
cual solo fue parcialmente contrarrestado por el
buen desempeno de las no tradicionales, cuyo
crecimiento fue del 35.6%. Con todo, las
exportaciones fueron la principal fuente de
expansion de la demanda en 1991 (Cuadro 1).

El crecimiento de las exportaciones tradicio-
nales en 1991 se vio afectado por menores
precios y cantidades exportadas de café y
petroleo. El menor volumen de petroleo, en
particular, se mermo como consecuencia de los
atentados terroristas. Las exportaciones no
tradicionales, en cambio, registraron un impor-

tante dinamismo, debido principalmente a los
altos niveles de tasa de cambio real en 1989 y
1990, y no obstante el descenso en la misma
durante el afo pasado.

En lo referente a las importaciones, éstas,
disminuyeron 10.0% en 1991, reflejando tanto
la coyuntura recesiva del sector productivo,
como la menor disponibilidad de financiamien-
to y, por lo menos hasta agosto de 1991, la
expectativa de descenso en los aranceles. Asi
mismo, la eliminacion de la licencia previa,
que hizo posible disminuir los inventarios de
bienes importados, influy6 en ese resultado.

B) Inversion

El Banco de la Republica ha estimado un
descenso de 3.5% en la inversion fija durante
1991 °. Las politicas de apertura y estabiliza-
cion ayudan a explicar dicho resultado. La
apertura gradual de las importaciones produjo
un efecto de expectativas que reforzo la coyun-
tura recesiva de la inversion. En cuanto a la
segunda politica mencionada, ella redundo en
una disminucion del crédito interno, y, princi-
palmente en la primera mitad de 1991, en un
aumento en las tasas de interés. Todos estos
factores tuvieron un impacto desfavorable sobre
la inversion, efecto no deseado pero inevitable,
en virtud de la apremiante necesidad de adoptar
medidas que evitaran la agudizacion del feno-
meno inflacionario.

Por su parte, la inversiéon en construccién, y
particularmente en vivienda, muestra un notorio
dinamismo desde mediados de 1991. La entra-
da de capitales registrada en ese ano, puede
haber sido una de las fuentes de financiamiento
de la construccion privada; el sector fue esti-
mulado a su vez por la reduccion de las tasas

* El erecimiento en pesos constantes para el periodo fue de 5.8%.

* Tendencias de la Inversion Industrial y su Financiamiento,
Banco de la Repuiblica, mimeo, septiembre 18 de 1992,
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Tasas de crecimiento de laofenc:;nzoeu‘amdaﬂml a precios constantes
{(Porcentajes)

Concepto 1976-1960 1981-1985 1986-1990p 1991
Oferta final
1. Producto intemo bruto 54 23 48 23
2. Importaciones de bienes y servicics 125 14 48 -10.0
Total oferta final 6.3 1.7 46 0.6
Demanda final
1. Consumo final 6.0 -2 R 38 12

- Hogares 56 1.9 35 1.0

- Administraciones pUblicas 86 33 59 26
2. Formacién bruta capital fijo 7.3 1.3 22 -3.5
3. Variacion de existencias 30.2 42 144 -70.0
Subtotal demanda final interna 6.4 7 35 -0.5
4. Exportaciones de bienes y servicios 62 21 10.8 58
Total demanda final 6.3 1.7 46 0.6
p: Provisional, e: Estimado (Banco de la Republica). _
Fuente: DANE. Cuentas Nacionales. Célculos Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.

CUADRO 2
Tasas de crecimiento del PIB real y algunos sectores econémicos
1976-1991
(Porcantajes)
‘ Seclores economicos
PIB
Aos Total Agropecuari Industria Construccién y Mineria Resto
manufscturers  obras publicas
|
I 1976-1980 54 43 48 586 -03 64
19811985 23 1.5 12 78 16.3 22
1986-1990p 46 47 4.8 -3.0 211 4.1
1991e 23 49 05 42 08 24
p: Provisional, e: Estimado,
Fuente: DANE. Cuentas Nacionales. Calculos Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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de interés del mercado financiero en los ulti-
mos meses del periodo.

En periodos cortos puede presentarse un estan-
camiento de la inversion sin mayores traumatis-
mos para el aparato productivo, en razon a que
los requerimientos de capital pueden satisfacer-
se con cambios en el nivel de utilizacion
de la capacidad instalada . En el largo plazo,
no obstante, el acumulado de la inversion, es
decir, el acervo de capital, desempefia un papel
primordial en la produccion y es requisito
indispensable para el crecimiento.

Tanto el descenso de la inversion en 1991
como el crecimiento que se registra en 1992 se
presentan basicamente en el componente priva-
do de maquinaria y equipo, ya que la inversion
publica responde a otros determinantes, tales
como la austeridad fiscal requerida dentro del
proceso de estabilizacion. Como veremos mas
adelante, el reciente aumento en la produccién
de bienes de capital y el aumento de sus im-
portaciones sugiere que 1992 resulta ser un afio
mas favorable para la inversion.

IV. EL SECTOR REAL EN 1992

El ritmo relativamente lento de aumento del
PIB, observado en 1991, se dio en un ambiente
de ajustes estructurales con medidas que impli-
caron reduccion de la tasa de cambio real, una
politica monetaria fuertemente restrictiva
durante gran parte del ano y disminucion
sustancial de los aranceles. Los frutos que en
términos de reduccion de la inflacién arrojo la
estrategia seguida, y el convencimiento de que
no habia indicios de un exceso de demanda
agregada, llevaron a las autoridades a disefar
un programa macroeconomico mas ambicioso
en términos de crecimiento para el presente
ano, cuidando de no abandonar los elementos
esenciales de la politica de estabilizacion.

El programa para 1992 considero esencial, por
lo tanto, conservar la reduccion en las tasas de
interés y la estabilidad en el nivel de la tasa de
cambio real, a la vez que contempla conti-
nuidad en el proceso de ajuste de las finanzas
publicas como elemento clave en el esfuerzo
por controlar la inflacion. Dicha reduccion de
tasas de interés de un lado, frenaria las entradas
de capitales financieros especulativos, elimi-
nando asi uno de los principales factores que
presionaban a la revaluacion la tasa de cambio
y de otro, garantizaria el resurgimiento de la
inversion.

En términos de expansion de la economia, no
se pretendian resultados espectaculares en el
corto plazo, puesto que el repunte de la inver-
sion se veia, esencialmente, como base para
lograr tasas elevadas y sostenidas de crecimien-
to en el mediano plazo. Ahora bien, no obstan-
te la sorpresiva necesidad de racionar el sumi-
nistro de energia eléctrica y a pesar de proble-
mas de diversa indole que han afectado el
sector agropecuario (sequia y atraso en las
siembras), los indicadores disponibles sugieren
que al finalizar la primera mitad del ano se
estan obteniendo resultados en términos de la
produccion global que se hallan totalmente en
linea con lo que las autoridades esperaban a
principios del periodo. En particular, la indus-
tria y la construccion evolucionan muy satisfac-
toriamente y, lo que es mas importante, hay
evidencia de que la inversion es el componente
mas dinamico de la demanda agregada.

El movimiento de la tasa de cambio real hacia
sus valores promedio de 1989, no ha tenido
efectos recesivos, pues la inversion privada
muestra una notoria mejoria, la cual se evi-
dencia en el dinamismo de la construccion y en
la mas alta produccion de bienes de capital,

* Al respecto, es importante recordar que ¢l indice de utilizacion

de capacidad instalada se ha ubicado consistentemente por debajo
de 75% desde 1988,

JULIO 1992

Vil




que es 7.1% superior en los primeros cinco
meses de 1992 frente a igual periodo del afno
anterior °. Las menores tasas de interés, el
abaratamiento de los bienes de capital por la
reduccion de aranceles y la revaluacion del
peso, asi como la mayor disponibilidad de
crédito, ayudan a explicar el desempeno favo-
rable de la inversion privada en la primera
mitad de 1992, y permiten esperar un creci-
miento de la inversion del orden del 8% para
el afio completo, sin duda uno de los resultados
mas favorables desde los anos setenta.

Con referencia al empleo, se tiene que el
panorama laboral de los ultimos afios se ha
caracterizado por un aumento en la ocupacion
y en la participacion, con un efecto neto de un
ligero aumento en la tasa de desempleo (Grafi-
co 1). Definitivamente, este ultimo no parece
explicarse por problemas de demanda de em-

pleo a raiz de la apertura de la economia o de
la politica de estabilizacién, sino por un
aumento de la oferta de trabajo. Asi lo confir-
man los incrementos en las tasas ocupacional y
de participacion global °. La primera pasé de
un promedio de 52.2% en 1990 a 53.5% en
1991; la segunda también presenté un impor-
tante crecimiento después de un periodo de
relativa estabilidad en la primera parte del ano
pasado (Grafico 2).

* Caleulos del Banco de la Republica con base en cifras del
DANE.

® La tasa ocupacional es la poblacion ocupada como porcentaje
de la poblacion en edad de trabajar. La tasa de panticipacion
global es la poblacion ocupada o que busca trabajo, como
porcentaje de la poblacion en edad de tmbajar.

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
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La tendencia al aumento en la tasa de parti-
cipacion global del dltimo lustro es conse-
cuencia del cambio en la estructura de edades
de la poblacion y la incorporacion al mercado
de trabajo de la generacion correspondiente a la
transicion demografica, la cual ha estado rete-
nida por un mayor tiempo en el sistema educa-
tivo, en virtud del aumento en la escolaridad.
En la actual coyuntura, el aumento en la parti-
cipacion laboral refleja ademas una mayor
participacion de la mujer, ya que su tasa de
participacion global paso de un promedio de
44.5% en 1990 a 46.5% en 1991.

Para el presente ano es de esperarse que la
tendencia de la ocupacion global, sigue siendo
ascendente, teniendo en cuenta que algunas de
las actividades mas dinamicas, como la cons-
truccion y el comercio, son intensivas en

recursos humanos, de modo que su alentador
desempeno de los ultimos meses compensara el
estancamiento que algunas encuestas han
detectado en la generacion de empleo en el
sector industrial.

Las actividades productivas en 1992

El descenso que se presento en el crecimiento
de la industria en el ano pasado, se debio
principalmente a la disminucion en la inver-
sion, que quedo reflejada en una caida de
11.2% (de acuerdo con la Muestra Mensual
Manufacturera del DANE) en la oferta de la
rama productora de bienes de capital. Por su
parte, la produccion industrial de bienes inter-
medios aumenté 4.1%, mientras que la de
bienes de consumo disminuyo 2.1%; en 1992
el cuadro industrial es bastante diferente.
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De acuerdo con los indices de produccion del
sector del DANE, hasta mayo la industria
presento una variacion anual de 3.8% con trilla
de café y de 1.7% sin esta actividad. En el
mismo periodo se observan tasas de crecimien-
to positivas para los bienes de capital (7.1%) e
intermedios (3.6%) y disminucion (-1.5%) para
los bienes de consumo.

Otros indicadores existentes, tales como el uso
de la capacidad instalada, los resultados de
encuestas de opinion y la Muestra Mensual
Manufacturera a mayo, permiten prever una
tendencia positiva en la industria para el resto
del ano. En efecto, segiin los resultados de la
encuesta de opinion de Fedesarrollo de julio, el
nivel de pedidos contimia su tendencia ascen-
dente en tanto que el de existencias se reduce;
adicionalmente, la situacion y expectativas de
demanda muestran una evolucion favorable
para la actividad industrial. En la encuesta se
constata una baja significativa del costo del

crédito para los productores industriales, la que
ha sido mas importante en el caso de la gran
industria. Asi mismo, otra encuesta de opinion
realizada en junio, en este caso por la Asocia-
cion Nacional de Industriales, registra creci-
mientos en los volimenes de produccion de
todas las industrias con excepcion de las de
caucho, calzado y cuero, para el lapso com-
prendido entre enero y junio de 1992 con
respecto a igual periodo del ano anterior.

Por su parte, el nivel de utilizacion de la capa-
cidad instalada, medido en mayo, arroja un
porcentaje de 74.3, superior al de los ultimos
cuatro anos en el mismo mes. El Grafico 3
muestra los datos desestacionalizados de este
indicador, que respalda las senales de las
encuestas de opinién, sugiriendo crecimiento
en la actividad fabril durante la primera mitad
del ano.

El recorte en el suministro de energia eléctrica
para usos industriales por parte de las principa-

Porcentaje

GRAFICO 3

Capacidad instalada de la industria
(Nivel de utilizacién, 1989-1992)
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les empresas de energia ’, comenzé a eviden-
ciarse en abril de 1992. No obstante, segin la
encuesta de la ANDI (con informacion a
mayo), se puede afirmar que buena parte de la
industria ha logrado sortear los efectos del
racionamiento, en razon tanto de la inversion
en plantas eléctricas como de las medidas que
han buscado que éste afecte con menor intensi-
dad relativa a la actividad industrial.

En el sector externo, la caida de las expor-
taciones industriales (-9.3% a junio) se ha visto
contrarrestada por el comportamiento de las
agricolas (su valor aumenta 5.2% sin conside-
rar el café y 3.0% incluyéndolo) *. Asi mismo,
las del sector minero presentan tasas de creci-
miento favorables (2.3%), de tal manera que el
total de las exportaciones registra un descenso
moderado, de 1.7% en los seis primeros meses
de 1992 frente al mismo periodo del afio
anterior.

Los principales rubros que explican el avance
de las exportaciones agropecuarias no tradi-
cionales hasta mayo de 1992 son el banano, las
flores, el tabaco y el algodén, con crecimiento
anual de 13%, 19%, 31% y 48%, respectiva-
mente. La exportacion total de estos cuatro
productos represento el 76.9% del valor de las
exportaciones agricolas.

Es necesario destacar, sin embargo, que a partir
de abril del presente afio se observa un impor-
tante aumento en el precio relativo de los
alimentos, que no habia ocurrido en anos
anteriores, y que sugiere desaceleracion del
ritmo de crecimiento sectorial, especialmente
de la agricultura no cafetera y del subsector
pecuario, cuyo ciclo de retencion -etapa en la
cual se reduce el sacrificio- aparentemente esta
por terminar.

En el desempeno agropecuario influyen, como
en muchas otras ocasiones, condiciones climati-
cas adversas y circunstancias de orden publico.
A estos factores se adicionaron problemas
relacionados con el crédito que se dirige hacia

dicha actividad, en particular, por la delicada
situacion por la que estuvo atravesando la Caja
Agraria, la cual ha determinado una muy lenta
evolucion de su cartera.

Conviene detenerse aqui por unos instantes
para analizar con algin detalle aspectos de la
economfa cafetera, pues el comportamiento del
sector agricola en el afio que paso se debio
principalmente al elevado crecimiento de la
produccion de café; sin este producto, la activi-
dad presenta una expansion menor frente al
quinquenio anterior. Desde 1989, cuando se
suspendieron los controles a la oferta mundial
del grano, el mercado se ha caracterizado por
bajos precios. Las mayores exportaciones han
permitido compensar la caida de precios en
cuanto a los reintegros se refiere, pero debido
al aumento de la produccion, han continuado
aumentando las existencias, comprometiendo
seriamente la posicion financiera del Fondo
Nacional del Café y dificultando la sustenta-
cion del precio interno.

En los siete primeros meses de 1992 la pro-
duccion nacional alcanzé 9.3 millones de sacos
de 60 kilos, superior en 13.7% a la registrada
en igual periodo del ano anterior. Durante el
ultimo semestre la cotizacion de los cafés
suaves colombianos en Nueva York bajo de
US$ 0.80 la libra en diciembre a US$ 0.63 en
julio, un 21%. Lo anterior ha determinado la
necesidad de un cauteloso manejo del precio
interno; en términos nominales este era al final
de julio de 1992 igual al vigente en enero de
1991, lo que en términos reales significa una
reduccion de 32.4%.

" La informacion definitiva correspondiente a la Empresa de
Energia Eléctrica de Bogota se encuentra disponible hasta abril
de 1992

' Es importante aclarar que las cifras a mayo indican que la
caida en las exportaciones industriales se debe fundamentalmente
a la muy adversa evolucion de los precios, pues en volumen las
mismas aumentan 8.5% en témminos anuales.
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Al cierre de julio, el volumen de exportaciones
fisicas superaba en 36% al de igual periodo del
ano anterior, en tanto que su valor ha permane-
cido relativamente estable, con el descenso en
precios compensado -como dijimos- por el
aumento en las cantidades exportadas. Mientras
que durante los siete primeros meses de 1991
se exportaron 6.9 millones de sacos a un precio
promedio de US$ 0.93 la libra, en igual perio-
do de 1992 se exportaron 9.4 millones de
sacos, a un precio promedio de US$ 0.71 la
libra. Al finalizar julio, los inventarios se
situaban en 8.6 millones de sacos, nivel supe-
rior en 16.8% al registrado al final del mismo
mes de 1991. El Grafico 4 resume algunos de
los principales indicadores de la economia
cafetera en los tltimos afios.

Mencionamos atras como en conjunto el valor
de las exportaciones del sector minero se elevo
en 2.3% entre enero y mayo de 1992, con
respecto a los cinco primeros meses de 1991.

Millones de sacos de 80 kg

Este comportamiento esta explicado por un
importante aumento en las ventas de petroleo,
que no so6lo compensé los menores precios
internacionales, sino que contrarresto las bajas
en el comercio de ferroniquel y carbon. No
sobra recordar que en 1991 la mineria presento
una menor actividad, como resultado de la
disminucion en los niveles de produccion de
petroleo, debida a atentados terroristas y a la
declinacion natural de los campos explotados.
Este descenso en el total de la produccion
minera se presento a pesar del dinamismo de la
produccion de oro, que alcanzo su mayor
crecimiento de los tltimos anos, 18.3%.

La produccion de petroleo hasta julio presento
un incremento de 8.9%, pues aunque se regis-

tré6 un mayor numero de atentados contra la |

infraestructura del sector, éstos tuvieron conse-
cuencias menos graves que los ocurridos duran-
te 1991. En los primeros seis meses del afio las
exportaciones tuvieron incrementos notables en

GRAFICO 4 i

Indicadores cafeteros, 1989-1992
(Cifras acumulndas, anaro-julio)
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volumen (24%); sin embargo, se han venido
presentando caidas en los precios internaciona-
les tanto del crudo como de sus derivados °,
de tal manera que el valor de las exportaciones
totales de hidrocarburos ha crecido 6.5% en el
lapso comentado.

Por su parte, la obtencion de carbon prove-
niente de El Cerrejon-Zona Norte aumento
11.5% durante el primer semestre del ano, y
segun estimacion de Carbocol, la produccién
del mineral tendra un crecimiento de 13.9% en
1992. En cuanto a la cotizacion internacional,
se registro un descenso para abril, al pasar el
promedio trimestral de US$ 42.8 tonelada en
1991 a US$ 39.3 en 1992.

Para finalizar esta seccion, vale la pena consi-
derar el desempenio reciente de dos actividades
cuyo dinamismo a lo largo del presente afio ha
sido notorio: la construccion y el comercio.

La construccion inicié una significativa recu-
peracion en 1991, pues habia registrado una
importante disminucion en los afos anteriores.
El programa de vivienda de interés social y la
situacion externa de la economia ayudan a
explicar el dinamismo del sector en lo referente
a la edificacion residencial. Durante el primer
semestre de 1992 la construccion continuo el
proceso de expansion iniciado desde mediados
de 1991, hasta convertirse en el sector de mas
| rapido crecimiento. El componente privado es
| el que mas aumenta; las cifras de licencias
| aprobadas para las 11 principales ciudades, y
l hasta junio, se elevan en 31.7% con respecto a
| igual periodo del ano anterior. Infortunadamen-
‘ te, no se observa igual avance en la ejecucion
|

|

|

|

de obras civiles.

Otros indicadores que reflejan el buen mo-
mento por el cual atraviesa el sector, son la
produccion y despachos internos de cemento
gris, cuyo consumo en junio ultimo presento un
crecimiento de 13.1%, al tiempo que la produc-
| cion en el mismo mes avanzo 7.3% (Grafi-
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co 5). Asi mismo, las ventas al por menor de
materiales de construccion en abril registran un
incremento de 19.2%, situandose como la
segunda agrupacion mas destacada dentro del
comercio en general.

Con relacion a los recursos generados por el
sistema UPAC, se puede mencionar que en
términos reales y hasta junio, los préstamos
aprobados a constructores aumentan 22.9%, los
entregados 6.6% y los solicitados 4.3%. En
términos nominales, la tasa anual de crecimien-
to de la cartera de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda se ubica en 33.3% al finalizar
junio. La contribucion de estos intermediarios
al Plan de Vivienda de Interés Social ha sido
significativa y es asi como, segun cifras del
Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, en
1991 se entregaron $ 75.200 millones y
para 1992 se espera desembolsar $§ 96.713
millones, equivalentes aproximadamente a
19.000 viviendas.

En cuanto al comercio, el indice de ventas al
por menor presenta una tendencia positiva en
los primeros seis meses del ano, luego de tres
anos de crecimiento negativo en iguales perio-
dos. En efecto, en el acumulado hasta junio, el
volumen total de ventas del comercio, exclu-
yendo combustibles, fue superior en 2.5% al
del ano inmediatamente anterior. Esto invierte
la tendencia que se venia observando, cuando
las tasas de crecimiento de las ventas de enero-
junio llegaron a -1.7%, -3.0% y -0.3%, en
1989, 1990 y 1991, respectivamente, (Grafi-
co 6), comportamiento verdaderamente satisfac-
torio si se tienen en cuenta los efectos adversos
originados en el racionamiento de energia.

"Por cjemplo el precio para el crudo de Cano Limon,
tuvo un descenso de 7.8% en el promedio enero-junio, pasando
de USS 18.62 por barril en 1991 a USS 17.17 en 1992.
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Diversos hechos ayudan a explicar esta reacti-
vacion del comercio, entre ellos el crecimiento
moderado que se aprecia en todos los sectores
de la economia y el aumento de las importacio-
nes (12.2% a mayo), el cual en parte es una
recuperacion del nivel atipico que registraron
en 1991 y a su vez, refleja la respuesta del
sector productivo ante la nueva estructura del
arancel y los menores niveles de tasa de cam-
bio real.

V. COMENTARIOS FINALES

El crecimiento del PIB comenzo la tltima fase
expansiva en 1983, hasta alcanzar su punto
mas dinamico en el bienio 1986-1987, periodo
de la bonanza cafetera. Desde entonces el
crecimiento economico ha sido moderado. Por
sectores economicos, el descenso en el creci-
miento desde 1987 es practicamente generaliza-

do, aunque mas pronunciado en la construccion
y el comercio. El deterioro de la productividad
observado en la década de los ochenta es un
fenomeno preocupante desde el punto de vista
del crecimiento del ingreso y del mejoramiento
en los niveles de vida.

En este escenario, las autoridades tomaron
decisiones trascendentales en el campo de las
reformas estructurales. De un lado, las disposi-
ciones relativas al comercio internacional
buscan preparar al pais para una etapa de
mayor flexibilidad, crecimiento y productividad
a largo plazo, en que las fuerzas del mercado
desempenen un papel mas importante en la
asignacion de recursos. De otro lado, los cam-
bios recientes en la organizacion institucional
para la toma de decisiones de politica mone-
taria resultan esenciales para la preservacion de
la estabilidad monetaria y de precios, un ele-
mento importante en la promocion del creci-
miento econémico a largo plazo.
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En 1991, el menor crecimiento refleja tanto un
menor dinamismo de las exportaciones totales

- como los efectos inevitables de la politica de

estabilizacion. A su vez, el menor crecimiento
de las exportaciones se explica principalmente
por una disminucion en las de petroleo, que no
alcanzo a ser contrarrestada por el extraordina-
rio dinamismo de las no tradicionales. A nivel
sectorial hay que destacar en ese ano el co-
mienzo de la recuperacion de la construccion y
el comercio, la que se consolidara en el ano
siguiente.

1987 1988 1988 1989 1989 1990 1990 1991 1991 1982
(1) Con vehiculos, sin combustible.

Datos 1l - pro mévil orden 3

Fusnte. DANE.

Aunque siempre es necesario tomar con pre-
caucion las sefales que ofrecen los indicadores

de actividad en el corto plazo, ya que es dificil
determinar con exactitud los puntos de quiebre
del ciclo economico, el aceptable avance de los
diferentes sectores en 1992, junto con la impor-
tante recuperacion de la construccion y el
comercio, dan muy buenas bases para afirmar
que se puede esperar un mayor crecimiento
economico en el futuro cercano.
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Es importante destacar el dinamismo de Ia
inversion con respecto a otros componentes de
la demanda agregada, como resultado de un
conjunto ordenado de politicas que incluyen las
reformas al comercio exterior, el manejo de la
tasa de interés y la preocupacion de las autori-
dades por garantizar un adecuado suministro de
recursos de crédito a todos los sectores pro-
ductivos.

Tal como se ha mencionado en Notas ante-
riores, las exportaciones no tradicionales conti-
nuan recibiendo especial atencion en la defini-
cion de la politica economica. Si bien su com-
portamiento en lo corrido del ano no es positi-
vo, es claro que las autoridades han mantenido
el objetivo de respaldo al sector, principalmen-
te por medio de una adecuada sustentacion de
la tasa de cambio real, de manera tal que
factores exogenos, como la muy negativa
evolucion de los precios internacionales o las
dificultades en el suministro de energia eléctri-
ca, no lo afecten con plena intensidad. De
hecho, la favorable respuesta de las cantidades

mnsaseeressnremmmmm—— NOTAS EDITORIALES e —————

1.

exportadas, en casi todos los renglones del
comercio, permite sostener que se estan conso-
lidando circunstancias de apropiada competiti-
vidad para los productos colombianos en los
mercados internacionales.

Las tendencias positivas de la produccion y de
la inversion son, sin duda, resultado del con-
junto ordenado de politicas que las autoridades
han adoptado para propender por una estabili-
zacion permanente de la economia colombiana.
En un entorno tal, es de esperar un fortaleci-
miento en los ritmos de crecimiento de la
produccion y del empleo para los proximos
afios. En particular, la politica de bajas en las
tasas de interés que se ha mantenido desde
finales del afio pasado, ha demostrado ser un |
apropiado estimulo para el avance de la inver-
sion, de manera tal que ésta crecera en 1992 a
tasas muy satisfactorias, aun en medio de
dificultades como la que se afronta en el sector
eléctrico. Las bondades del esquema que se ha
venido siguiendo deben, por lo tanto, continuar
manifestindose en los proximos afios.
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