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Analisis Coyuntural

1. 2001, UN ANO DE DESACELERACION

Dado el desempeio de la economia a lo largo del
ano y la incertidumbre generada por la inminente
desaceleracion de laeconomia internacional, Fede-
sarrollo redujo su prondstico de crecimiento para
este ano a 1,5%. Es una cifra baja (la mitad) frente a
lo esperado a principios del afo, pero superior al
crecimiento promedio de 0,72% estimado por el
Banco Mundial para los paises del Hemisferio, e in-
cluso superior al 1% proyectado para las economias
avanzadas.

A pesar de la desaceleracion internacional y de los
acontecimientos del 11 de septiembre, no se debe
adjudicar la desaceleracién de la economia colom-
biana en 2001 a la recesién internacional, y por el
contrario, el bajo crecimiento para este afo tiene sus
origenes en factores internos mas que externos. La
economia internacional viene sufriendo un claro
efecto negativo provocado en parte por la desacele-
racion de Estados Unidos, pero este no se dio en Co-
lombia en los primeros tres meses del afio. Tampoco
se sintié el impacto del decaimiento de economias
de la region como Argentina, Brasil y México, o de
paises desarrollados como Estados Unidos, incluso

siendo este pais el principal socio comercial de Co-
lombia.

Las principales causas de la desaceleracién que ha
presenciado la economia colombiana durante el
presente aino son principalmente el debilitamiento
de la demanda ocasionado en buena parte por un
desempleo que dificilmente baja de 18%, y la gran
incertidumbre que rodea las decisiones de los agentes
econémicos.

Por el lado de la oferta, sectores como la industria y
el comercio mostraron una desaceleracién continua
durante los primeros nueve meses del aflo con una
ligerarecuperacion haciaelfinal; los servicios exclu-
yendo el comercio han crecido atasas muy bajas, en
buena parte como resultado del mediocre desem-
pefio de los servicios financieros y del gobierno; y la
mineria ha caido en forma permanente como con-
secuencia de la menor produccion de petréleo. En
contraste, la agricultura ha mostrado una situacion
mas favorabley la construccién una mejoria notoria.

Por el lado de la demanda, el consumo sigue siendo
muy bajo, tanto privado como publico, rubros que
en conjunto explican cerca del 80% del PIB; la



inversion privada crece a tasas positivas pero no
muy dindmicas; y las exportaciones e importaciones
hanregistrado a lo largo del afo las mayores contribu-
ciones al crecimiento.

Lasrazones que llevan a pensar que hasta septiembre
la crisis internacional no tuvo efectos negativos son
lassiguientes: las exportaciones tuvieron un compor-
tamiento positivo hasta ese mes; los términos de in-
tercambio no habian sufrido un deterioro muy marca-
do; y por tltimo, el gobierno pudo financiar parte de
su déficit fiscal sin grandes dificultades, lo cual se
reflejé en niveles de spread de la deuda soberana
mas bajos y estables que en el pasado reciente.

En sintesis, el panorama externo parece no haber
afectado en forma importante la economia colom-
biana, por lo menos hasta los acontecimientos del
11 de septiembre. Sin embargo, a partir de estafecha
la situacién cambié, y a los factores internos (entre
ellos la incertidumbre generada por las elecciones
del préximo ano) entran a sumarse las mayores difi-
cultades por las que atraviesan otras economias. La
conjugacién de los factores internos y externos sera
determinante para el desempefo de la economia en
los afios siguientes, especialmente en 2002.

Algunas condiciones fueron sin embargo favorables
durante el afio: se cumplié con la meta de inflacion
fijada por el Banco de la Republica de 8%; las tasas
de interés se mantuvieron en niveles bajos al menos
para la captacién de recursos del piblico; y el mer-
cado cambiario presencié una relativa estabilidad
con una tasa de devaluacién promedio de cerca de
8%, resultado en buena medida de un adecuado flu-
jo de capitales hacia el pais.

El déficit fiscal terminé siendo superior al previsto

por el gobierno de 2,8% del PIB para el sector pabli-
co consolidado (se estima terminara en 3,4%), pues
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el menor crecimiento de laeconomiay otros hechos
como una produccién de petréleo inferior, afectaron
los ingresos tributarios. Finalmente, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos registré un desequi-
librio previsto en cerca de 2,7% del PIB.

Otros aspectos siguieron ejerciendo presiones nega-
tivas al crecimiento, como el alto desempleo que no
logré bajar de 18%; la debilidad de la demanda, prin-
cipalmente del consumo privado; y las restricciones
en el crédito del sector financiero no sélo en cuanto
a los montos prestados sino también en el elevado
costo de los mismos.

A. Comportamiento PIB agregado

La desaceleracién del PIB se inici6 en septiembre de
2000y continué con mayor fuerzaen 2001. Los cre-
cimientos trimestrales fueron bajos, de 1,4% vy 1,6%
para el primero y segundo trimestres del afio, 0,97 %
para el tercero y se estima que sélo crezca 0,6% en
el dltimo. Lo anterior lleva a estimar un crecimiento
para el ano completo de 1,5% (Gréfico 1).

Gréfico 1. COMPORTAMIENTO DEL PIB REAL-PRE-
DICCION (Variacién trimestral anual)
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De hecho, los pronésticos para Colombia se redu-
jeron sustancialmente para el caso de todos los ana-
listas tanto nacionales como extranjeros, y hoy en
dia el valor més alto es de 2%, con una media de
1,8% (Cuadro 1).

B. Comportamiento de los sectores
1. Industria

La evolucién de la industria manufacturera en lo
corrido del aino 2001 fue poco satisfactoria para una
economia de la que se esperaba una fuerte reac-
tivacion. Mientras que en el primer trimestre del afio
2000 la industria creci6 a tasas de 8,5y 11,3% res-
pectivamente, los crecimientos registrados para este
ano fueron de 2,4% para el primer trimestre y de
apenas 0,33% en el segundo trimestre. Después de
la primera mitad del afio, se afirmé la tendencia ne-
gativa y ya en el tercer trimestre al industria manu-
facturera present6 un crecimiento real negativo de
-3,31% (Gréfico 2).

Cuadro 1.PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA
COLOMBIA (% del PIB)

Media 1,8
Media (Gltimo mes) 2:1
Media (hace tres meses) 2,7
Mediana 1,7
Maximo A

Minimo 1,5
Desviacién estandar 0,3

2001
IDEA global 2,0
JP Morgan Chase 2.3
Corfivalle 2,5
Fernandez Riva y Asociados
Suvalor

UBS Warburg

BBVA Securities
HSBC

Saomdn Smith Barney
Satander Colombia
West LB

NNV oy

o G o B QR e e |

Fuente: Latin American Consensus Forecast, octubre 2001.

Grafico 2. PRODUCCION INDUSTRIAL SIN TRILLA
DE CAFE (Crecim. anual acumulado) Ene 94 - sep 01
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Fuente: Muestra Mensual Manufacturera.

Esta situacién fue corroborada por los resultados de
la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo,
en la cual se observé un deterioro continuo de la si-
tuacion econémica de las empresas desde el mes de
enero, con una leve mejoria en el balance de res-
puestas desde agosto. Igualmente, las existencias en
las empresas crecieron desde comienzos del afio y
el nivel de pedidos se contrajo en forma contundente.
Sobresale el hecho de que la fuerte caida en los
pedidos se detuvo en los Gltimos meses, pero aln se
ubica en niveles muy bajos (Gréfico 3).

Grafico 3. SITUACION INDUSTRIAL, RESULTADOS
ENCUESTA DEOPINION EMPRESARIAL DEFEDESA-
RROLLO (Enero 1994 - octubre 2001)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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Adicionalmente, la utilizacion de la capacidad ins-
talada siguié siendo baja, de 66%, niveles similares
alosde 1998 y 1999, afios en los cuales la recesién
econdmica fue contundente (Gréfico 4).

El mismo deterioro lo sufrieron las expectativas de los
empresarios, tanto sobre la produccién parael trimes-
tre siguiente, como sobre la situacién econémica
para los seis meses siguientes. Las expectativas se
mantuvieron en niveles muy pesimistas, con un dete-
rioromuy marcado en los meses de agosto y septiem-
bre y una ligera recuperacion posterior (Grafico 5).

Grafico 4. UTILIZACION DELA CAPACIDAD INSTA-
LADA INDUSTRIAL A NIVEL NACIONAL
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréfico 5. EXPECTATIVAS INDUSTRIALES DE PRO-
DUCCION PROXIMO TRIMESTRE Y SITUACION
ECONOMICA EN LOS SEIS MESES SIGUIENTES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.
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Es interesante anotar que el comportamiento de la
industria dependié en buena parte del resultado de
las exportaciones no tradicionales, siguiendo la mis-
ma tendencia de aumento fuerte hasta principios de
este afio y de desaceleracién posterior (Gréfico 6).

Grafico 6. PRODUCCION INDUSTRIAL Y EXPOR-
TACIONES NO TRADICIONALES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

2. Comercio

Laactividad del comercio también sufrié una pérdida
dedinamismoalolargodel afio, con un crecimiento
de 5% para el segundo trimestre del afio y de apenas
3,2% para el tercero, segtn el DANE (Gréfico 7).

Los mismos resultados se verificaron con laencuesta
de Fedesarrollo alos comerciantes, donde se observé
un deterioro marcado desde noviembre de 2000,
aunque con una recuperacion desde el mes de agos-
to en cuanto a su percepcion sobre la situacién eco-
némica y los pedidos, y ligeramente en el nivel de
ventas (Gréafico 8). En cualquier caso, el pobre de-
sempefio del sector se origind en especial en la debi-
lidad de las ventas y en la mala situacién de deman-
da, aun cuando la percepcién cada vez mas negativa
sobre estas dos variables parece haberse detenido.

Las expectativas sobre la situacién econémica tam-
bién se han deteriorado en forma contundente asi



Griéfico 7.CRECIMIENTOANUALDELAACTIVIDAD
COMERCIAL POR SECTORES (Il trimestre de 2001)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 8. RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE OPI-
NION EMPRESARIAL DE FEDESARROLLO
(Enero 1998 - octubre 2001)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

como aquellas sobre las ventas para el siguiente tri-
mestre, a pesar de que estas Gltimas se recuperaron
ligeramente en los tltimos meses del afo (Grafico 9).

3. Construccion

La actividad de la construccién mostré una mejoria
notoria, y crecio a tasas positivas desde el segundo
trimestre del ano. La construccién no observaba ta-
sas de crecimiento positivas en términos reales des-
de 1998, después de una caida al parecer estacional

Grafico 9. EXPECTATIVAS DE LA ACTIVIDAD CO-
MERCIAL (Enero 1998 - octubre 2001)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

en el primer trimestre del aflo 2001 de -3,5% en tér-
minos reales. Esta actividad empezé a crecer a tasas
cada vez mas altas de 0,3% en el segundo trimestre
y de 3,9% en el tercer trimestre del afio 2001 y se per-
filadesde yacomo unos de los sectores que impulsara
el crecimiento econémico en 2001 (Gréfico 10).

Este desempeno es confirmado con otros indicadores
del sector. Las licencias para construccién en lo
corrido del afio hasta el mes de octubre registraron
un crecimiento de 6,2% frente al igual periodo de

Grafico 10. CONSTRUCCION CRECIMIENTO DEL
PIB ANUAL TRIMESTRAL (Il trimestre de 2001)
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Fuente: DANE.
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2000, de las cuales las dirigidas a la construccién de
vivienda mostraron unaumentode 8,7% (Grafico 11).

Otro de los indicadores que evidencian la recu-
peracion del sector es la produccién nacional de ce-
mento, la cual en el corrido del 2001 ha registrado un
desempenio estable (Gréfico 12).

Este comportamiento también se evidenci6 con la
encuesta de opinién a los constructores llevada a
cabo por Fedesarrollo. Variables como la percepcion
de los constructores sobre su situacién econémica,

Gréfico 11. AREA APROBADA PARA CONSTRUC-
CION DEVIVIENDA (Crecimiento anual acumulado)
Enero 1994 - octubre 2001
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Fuente: DANE.

Grafico 12.PRODUCCION MENSUAL DECEMENTO
(Septiembre de 2001)
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los compromisos adquiridos en materia de obrasy el
nivel de actividad frente al ano pasado mejoraron en
forma sustancial. Ademas, la recuperacion de la ac-
tividad de construccién de vivienda se dio para los
diferentes tipos de vivienda, incluso recientemente
empez06 a repuntar la vivienda de estratos medios y
altos (superior a 10.000 Upacs) (Gréfico 13).

En forma consistente las expectativas se han recu-
perado, en parte por las medidas adoptadas por el
Gobierno para fortalecer el sector, especialmente la
Vivienda de Interés Social y las condiciones de fi-
nanciamiento, y en parte porque el crédito hipote-
cario dejé de caer al ritmo en que lo venia haciendo
durante los dos afos anteriores (Grafico 14).

Esimportante resaltar que el sector de la construccion
se ha convertido en una de las mayores esperanzas
hacia el futuro, no sélo por su importancia dentro
del PIB sino ademds por el empleo que este genera.
Las medidas del Gobierno han sido exitosas, pero
también han ayudado la sobreoferta de bienes raices
en el mercado, que viene de la gran crisis que vivio
el sector en los afios pasados, y los bajos precios que
aun se presentan en los bienes raices.

Grafico 13. RESULTADOS DE LA E.O.E. DE FEDESA-
RROLLO SOBRE EL SECTOR DE CONSTRUCCION
(111 trimestre de 2001)
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Grifico 14. EXPECTATIVAS DE CONSTRUCCION
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Fuente: Encuesta a la construccién, Fedesarrollo.

4. Servicios

El sector de servicios crecié a tasas positivas pero ba-
jas, lo cual fue altamente desalentador para laecono-
mia por cuanto su peso enel PIB es de cercade 57%.
Esto se explica en especial por el atin débil desem-
pefo de los servicios financieros y por la caida de los
servicios del gobierno (Graficos 15 y 16). Las tasas
de crecimiento reales observadas en el sector servi-
cios fueron de -0,2% para el primer trimestre del
ano, 0,7% para el segundo y 1,7% para el tercero.

El sector financiero mostré signos de recuperacion a
lolargo del afo, pero la actividad de intermediacion

Grafico 15.PRODUCTO INTERNO BRUTO DE SER-
VICIOS (1l trimestre de 2001)
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Fuente: DANE.

aun es débil en parte por los altos costos del crédito
y en parte porque estas operaciones se han visto
afectadas por el impuesto a las transacciones finan-
cieras tres por mil. El sector de servicios financieros
e inmobiliarios empez6 a registrar crecimientos po-
sitivos pero bajos desde el segundo trimestre del afo
2000, pero desde el dGltimo trimestre del ano pasado
la tendencia se invirti6 creciendo a tasas cada vez
menores. Al interior de este rubro, los servicios de in-
termediacién financiera que presentan crecimientos
negativos desde el dltimo trimestre del afio 1997,
s6lo hasta el segundo trimestre del 2001 empezaron
a registrar tasas positivas aunque muy bajas.

Por otra parte, hubo una contribucién negativa de
los servicios del gobierno, debido al ajuste fiscal en-
caminado por el Gobierno este aio bajo el acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional. En efecto,
junto con los subsectores de esparcimientoy servicios
domésticos, los servicios del gobierno mostraron los
peores resultados de todo el lustro decreciendo a
tasas cercanas al 8%.

5. Mineria

El comportamiento de la mineria estuvo muy ligado
alaactividad petrolera perotambién ala carbonifera

Grafico 16.COMPORTAMIENTO DEL PIB DESERVI-
CIOS FINANCIEROS Y OTROS (Il trimestre de 2001)
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que cada vez adquiere un mayor peso. La tasa de cre-
cimiento del primer trimestre fue de -4,4% y en el se-
gundo y tercer trimestres se observaron tasas positi-
vas de 0,7% y 3,6%, respectivamente (Gréfico 17).

El sector minero fue el que més se contrajo alo largo
del afo, unasituacion que era previsible por cuanto
la mayoria de los pozos que hoy estan produciendo
seencuentran en sufase descendente. Adicionalmen-
te, los atentados contra el oleoducto de Cano-Limén
Covenas alteraron las cifras de produccién, y de un
estimativo de 620 miles de barriles diarios el pronés-
tico para el ano se redujo a 590 mbd (Grafico 18).

La caida del petréleo fue sin embargo compensada
parcialmente por la produccién de carbén, y ésta
crecié durante los dltimos cuatro trimestres como
resultado a los grandes proyectos del norte del pais.
Gracias a la evolucion reciente de este subsector, su
participacion en el sector minero ha venido creciendo
y hoy es cercana a 20%.

6. Agricultura

Contrario a otros sectores, el agricola registra un com-
portamiento positivo desde el afio pasado y hasta el

Grafico 17.PRODUCTO INTERNO BRUTO ACTI-
VIDAD DE EXPLOTACION DEMINAS Y CANTERAS
(Crecimiento anual) Il trimestre de 2001
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Grifico 18.PRODUCCION DE PETROLEO
(Enero 1994 - septiembre 2001)
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primer trimestre de 2001, aunque caidas el segundo
y tercer trimestres. Los crecimientos reales para este
sector fueron de 3,2% en el primer trimestre, -0,3%
para el segundo y -0,3% para el tercero.

Ladesaceleracién reciente se ha originado en buena
parte en la menor produccién de café, un producto
que se ha visto duramente golpeado por los menores
precios que se han experimentado en el mercado in-
ternacional. Los precios han pasado de cerca de un
doélarafinales del aio pasado hasta valores minimos
histéricos de setenta centavos de délar por carga de
60kg (Grafico 19).

7. Proyecciones sectoriales

En el Gréfico 20 se presentan los prondsticos de Fe-
desarrollo sobre el crecimiento real sectorial para el
ano completo 2001. Comparando estas proyecciones
con las del gobierno (DNP) se observa un mayor op-
timismo de este Gltimo especialmente en sectores
como la construccién y la mineria.

Se concluye que, salvo lamineria, los demads sectores
terminaron el afo con un crecimiento real positivo,
en especial la industria, la agricultura y la construc-



Grafico 19. VOLUMEN DE PRODUCCION DE CAFE
(Crecimiento anual acumulado) Ene 94 - oct 01
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cion, contasasde 3,3%, 3,4%, 2%, respectivamente.
Los servicios y el comercio crecieron a tasas bajas,
del orden de 1,3% y 0,5%. La mineria, por su parte,
present6 una caida de 6,4%.

C. Comportamiento de la demanda

El comportamiento de las variables que componen
la demanda en el pais refleja un cambio importante
en la composicién que no se puede pasar por alto.
En contraste con el quinquenio 1990-1995, donde
actividades como la inversion, el consumo privado
y lasexportaciones fueron las variables que lideraron
el crecimiento del PIB, en los afios posteriores fue el
mayor gasto publico el que contribuyé al crecimiento,
produciendo un claro desplazamiento del sector pri-
vado y por lo tanto una contraccién fuerte de la in-
version que llegd a caer 25% en términos reales en
1999. Esta situacion sin embargo ha ido cambiando
y yaen el afio 2000, a raiz del programa de ajuste de
las finanzas publicas del Gobierno, el gasto pdblico
se redujo y las actividades privadas, especialmente
las exportaciones y el consumo, y en menor medida
lainversion, volvieron a retomar importancia dentro
del PIB. Esta situacién se reprodujo en 2001, cuando
lainversion, y en especial las exportaciones, fueron

Gréfico 20. CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL
DEL PIB SECTORIAL EN 2001
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los motores del crecimiento. Esto sugiere que, a pe-
sar de que el crecimiento del afio fue bajo, la com-
posicién del mismo fue atodas luces mas sana gene-
rando mejores condiciones para el futuro de la eco-
nomia que las registradas desde mediados de la déca-
da anterior (Gréfico 21).

Sin embargo, en 2001 la debilidad de la demanda
fue uno de los principales factores responsables de
la desaceleracién de la economia. En especial, ésta
se origind en un bajo nivel de consumo privado -
variable que explica cerca del 63% del PIB- mas que

Grafico 21. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIA-
BLES DE LA DEMANDA
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delainversion privada, aun cuando la recuperacion
de esta ultima variable ha sido extremadamente
lenta.

Aprovechando la estabilidad de la tasa de cambio,
los spreads favorables de la deuda externa colom-
bianay los buenos resultados de la inflacion que per-
mitieron revisar la proyeccion de esta variable a
7,3% afinal de ano (inferior ala proyecciéonde 8,0%
realizada anteriormente por el Emisor), el Banco de
la Republica hizo esfuerzos por reducir las tasas de
interés de intervencién en varias oportunidades (en
los meses de septiembre y noviembre). Esto con el
findedarle unimpulso alarecuperacién econémica,
de incentivarel consumo de los hogaresy de estimular
la inversion privada. Sin embargo, estas medidas no
tuvieron los efectos deseados y las variables de de-
manda siguieron mostrando un comportamiento de-
salentador.

1. Consumo

El crecimiento real del consumo total de 1,1% duran-
te el segundo trimestre del afio y las diferentes en-
cuestas realizadas por Fedesarrollo tanto al sector real
como a los hogares que arrojan informacién hasta el
mes de junio, pusieron en evidencia el bajo nivel de
consumo en el pais. Para los empresarios las ventas
han sido poco dindmicas, y para los comerciantes la
falta de demanda sigue siendo uno de sus principales
problemas. Adicionalmente, un porcentaje elevado
de hogares continué reduciendo el consumo de bienes
basicos, alimentos y vestuario (Gréfico 22).

Las razones detrds del bajo consumo son variadas,
pero el desempleo, las bajas perspectivas de ingreso,
lamalasituacion de los hogares y el temor al endeu-
damiento estdn en el centro del problema.

En primer lugar, una tasa de desempleo que en sep-
tiembre se ubicé en 17,8% en las trece principales
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Gréfic922. PORCENTAJEDEHOGARES QUEDISMI-
NUYO SU CONSUMO DURANTE LOS ULTIMOS
SEIS MESES
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ciudades, puso en evidencia que un ndmero im-
portante de personas no recibe ingresos, y ademas
justifica el temor de aquellos que estan empleados
de perder su puesto, una de las razones principales
para no consumir (Grafico 23).

En segundo lugar, ha persistido una mala situacion
econémicaen los hogares, de acuerdo con los resul-

Grafico 23. PORCENTAJE DE HOGARES QUE NO
CONSUMEN POR TEMOR AL DESEMPLEO
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tados de la encuesta social de Fedesarrollo. A pesar
de que en abril de 2001 ésta mejoré ligeramente
frente al mismo mes del ano pasado, atin habia un
28% de los hogares encuestados que consideraba
que estaba peor que hace seis meses, y un 60% que
estabaigual.Séloun 11% considerd que su situacién
mejoré (Grafico 24). A esto se sumaron las peores
expectativas sobre la situacion futura, ya que 20%
de los hogares encuestados en abril de 2001 consi-
derd que en los siguientes seis meses la situacion eco-
nomica de su hogar estaria peor que en ese mes,
35% igual y apenas 31% mejor (Grafico 25).

Grafico 24. SITUACION ECONOMICA DELOS HO-
GARES (porcentaje de respuestas)
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Gréfico25. EXPECTATIVAS DELOSHOGARES FREN-
TEA LA SITUACION ECONOMICA DE LOS PROXI-
MOS SEIS MESES (porcentaje de respuestas)
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En tercer lugar, el ingreso disponible para consumo
se vio alterado por las mayores tarifas de la mayoria
de los servicios publicos. De acuerdo con datos ofi-
ciales (DNP), la participacion del gasto en energia
eléctrica, teléfono, acueducto y alcantarillado en el
ingreso medio familiar ha aumentado considerable-
mente en los Gltimos afos. Adicionalmente, en la
encuesta social a los hogares del mes de abril, se
pudo confirmar que los hogares percibian como el
principal problema en cuanto a la prestacién de los
servicios publicos el aumento exagerado de su cos-
to, respuesta que es casi homogénea en todos los es-
tratos. Esto lo percibié el 90% de los hogares en el
caso de la energia eléctrica, el 72% en el caso del
costo del servicio telefénico, y en promedio el 70%
para el gas domiciliario.

En cuarto lugar, la reforma tributaria aprobada en
2000y que empezd a operar en enero de 2001, tam-
bién fue un factor que redujo el ingreso disponible
de los colombianos. En especial, estas reforma se
baso en un aumento del IVA, el un incremento del
impuesto a las transacciones financieras tres por mil
y en un aumento del impuesto a la renta. Las cifras
fiscales demuestran claramente esta situacion, pues
los ingresos tributarios pasaron de representar 10,6%
del PIBen 1999, 11,5% en 2000, y se estima que al-
canzaronun13,2% en 2001. Esta tGltima cifra no de-
ja de sorprender pues el aumento de los impuestos
este afio se dio a pesar de la fuerte desaceleracion de
la economia.

Finalmente, otro factor que mostré la debilidad en el
consumo de los agentes en el corto plazo fue la
intencion que manifestaron de no querer adquirir
nuevos compromisos con el sector financiero. La
encuesta de Fedesarrollo a los hogares mostré, en el
mes de abril, que cerca del 80% de los hogares,
incluyendo todos los estratos, no solicité crédito en
los seis meses anteriores, porcentajes incluso su-
periores a los registrados en la misma encuesta en
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septiembre de 2000. Manifestaron a la vez, que no
tenian planes de pedir créditos en el futuro, especial-
mente al sector financiero (Gréfico 26).

2. Inversion

Alolargode 2001, la inversién reaccion6 mas favo-
rablemente que el consumo. Durante el segundo tri-
mestre esta variable creci6é 13,8% en términos reales,
principalmente por el mayor dinamismo de la in-
version privada, pues la pdblica siguié cayendo
(Gréfico 27).

Esta tendencia al crecimiento de la inversion se
mantuvo en el segundo semestre del afio. Segtin una
encuesta de Fedesarrollo realizada en el mes de
julio, un46% de los empresarios encuestados confir-
mé que planeaba realizar inversiones en los dos
trimestres siguientes, especialmente en el caso de
las grandes empresas donde este porcentaje fue de
60% (Grafico 28).

Lo que sorprende es que esta mayor inversién se
realiz6 a pesar de las restricciones crediticias que
aun existen en el pais. Dicho en otros términos, las

Gréfico 26.PORCENTAJE DE HOGARES QUE NO
SOLICITARAN CREDITO EN LOS PROXIMOS SEIS
MESES
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Griéfico 27.FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN
EL TERRITORIO NACIONAL (Crecimiento anual)
Il trimestre de 2001
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Fuente: DANE.

Graéfico 28.EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA
EL PROXIMO SEMESTRE (Tamaiio de empresas)
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decisiones de invertir se han vuelto cada vez menos
dependientes del crédito del sector financiero. De
acuerdo con una encuesta sobre crédito realizada a
los empresarios en el mes de julio, la falta de crédito
habia limitado poco o nada las inversiones, y asi lo
afirmé el 73% de los encuestados, 80% en el caso de
las grandes empresas (Gréfico 29). En igual sentido,
para los comerciantes la falta de crédito disminuyd
como problema (Gréfico 30).

Esta percepcion se justifica en dos hechos: por una
parte, los empresarios quieren reducir su nivel de



Grafico 291A FALTA DECREDITO LIMITAPOCO O
NADA LA INVERSION (Tamaiio de empresas)
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Griéfico 30.EFECTO DEL CREDITO Y LOS COSTOS
FINANCIEROS COMO PROBLEMA EN LA ACTIVI-
DAD COMERCIAL
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deuda (estrategia que segin buena parte de ellos
durara mas de dos anos); y por otra parte, tienen
otras fuentes de financiacion (Gréfico 31). Estas ulti-
mas son, en particular, crédito de proveedores (do-
mésticos en su mayoria), crédito que no proviene
delsistemafinanciero, y recursos propios (reinversion
de utilidades y capital) (Gréfico 32).

En cualquier caso, el crédito se ha convertido en un
menor obstidculo para ia inversion si se tiene en
cuenta que su ritmo de caida es cada vez menor,

especialmente en relacién con el crédito otorgado
por los bancos privados (Grafico 33). El crédito de
todo tipo se ha recuperado, pero con mayor fuerza
el de consumo y el hipotecario (Gréfico 34). El alto
costo del crédito sigue sin embargo planteando un
interrogante sobre la facilidad para el sector real de
obtener recursos de crédito del sector financiero.

Finalmente, y a pesar del crecimiento real positivo
de la inversion, la incertidumbre siguié siendo un
factor que limita y demora los planes de inversion,

Grafico 31.EMPRESARIOS QUE NO HAN SOLICI-
TADO NI SOLICITARAN CREDITO
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Grafico 32.FUENTES DE FINANCIAMIENTO
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Grafico 33. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA
NETA POR ENTIDAD (Septiembre 2001)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, caculos de Fedesarrollo.

Grdéfico 34. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA
NETA POR TIPO DE CARTERA (Septiembre 2001)
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en especial aquella que recae sobre el futuro econé-
micoy socio-politico del pais. Segtin losempresarios,
las condiciones socio-politicas y econémicas para
lainversion son desfavorables, y en especial las eco-
némicas se deterioraron en los tGltimos meses, des-
pués de haberse percibido como mas positivas en el
segundo semestre de 2000 (Gréfico 35).

3. Exportaciones

Las exportaciones jalonaron el crecimiento de la
economiaalo largo del ano. Las ventas tradicionales
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Grifico 35. CONDICIONES PARA LA INVERSION
INDUSTRIAL (Febrero 1993 - agosto 2001)
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cayeron en forma importante, pero las no tradicio-
nales compensaron esta contraccion. Los exporta-
dores adoptaron la estrategia de reorientar sus ventas
hacia los paises andinos aprovechando las ventajas
cambiarias relativas, especialmente hacia Ecuador
y Venezuela, y hasta septiembre habian logrado man-
tener sus ventas hacia Estados Unidos.

Las exportaciones no tradicionales se mantuvieron
relativamentedindmicas conun crecimientode 11,5%
en enero-septiembre, las cuales compensaron en par-
te la caida de 18% de las tradicionales (Gréafico 36).
Incluso, las exportaciones industriales aumentaron
15% en dicho periodo, promoviendo de esta forma
el crecimiento de la industria. En su mayoria, las ex-
portaciones se dirigieron hacia los paises andinos,
con aumentos de 34% hacia Venezuelay 61% hacia
Ecuador en enero-septiembre (Gréfico 37). No obs-
tante, ya en este dGltimo mes, se observé una desa-
celeracion en el crecimiento de las ventas no tradi-
cionales hacia Estados Unidos, las cuales aumen-
taron solo 2,5% (Gréafico 38).

Los factores que estuvieron detrds del buen de-
sempeno de las ventas no tradicionales fueron una
tasa de cambio real favorable que logré mantener la



Grafico 36. COMPORTAMIENTO DE LAS EXPOR-
TACIONES COLOMBIANAS
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Grifico 37.EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
COLOMBIANAS POR MERCADO
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competitividad del pais, y hasta el mes de septiembre
una respuesta atn positiva de la demanda mundial
ydelos principales socios comerciales de Colombia.
Es evidente que, en los Gltimos meses del afio, esta
situacién se vio alterada por el decaimiento de estas
economias, especialmente de Estados Unidos y de
Venezuela.

En contraste, los factores afectaron las ventas de
productos tradicionales estuvieron relacionados con
una menor produccién doméstica (especialmente

Grifico 38. CRECIMIENTO PORCENTUAL DE LAS
EXPORTACIONES COLOMBIANAS
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de petréleo y en menor medida de carbén), y conun
deterioro de los términos de intercambio (Gréfico
39). En cuanto a estos uGltimos, hasta el mes de
septiembre se observé una tendencia decreciente,
aunque no a un ritmo muy intenso, en especial
como resultado del continuo deterioro de los precios
del café (Gréfico 40). Por su parte, los precios del
petréleo se ubicaron hasta septiembre en promedio
en 27 dodlares por barril, superior en casi cuatro
dolares a las expectativas que se tenian para el ano
(Gréfico 41).

Grifico 39. TERMINOS DE INTERCAMBIO DE LAS
EXPORTACIONES COLOMBIANAS
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Grifico 40. PRECIOS EXTERNOS DEL CAFE
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Grafico 41. PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Dolares/barril) Enero 1994 - agosto 2001
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4. Importaciones

Las compras del exterior crecieron a tasas elevadas
durante el ano, 14,4% en enero-septiembre frente al
mismo periodo del aio anterior. Sinembargo, aunque
esto pareceria inconsistente con el bajo dinamismo
de la demanda interna, no lo es, por cuanto las im-
portaciones que mas aumentaron fueron las de bie-
nes de capital, donde una proporcion significativa
correspondié a la compra de material de guerra de
uso militar. Otra parte, sin embargo, correspondié a
lacomprade maquinariay equipo, presumiblemente
para reposicion del capital. Adicionalmente, dentro
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de lasimportaciones de bienes de consumo, el rubro
que mas crecio fue el de armas y equipo militar con
un aumento de 92% en enero-septiembre (Cuadro 2).
A lo largo del afo, las compras provinieron prin-
cipalmente de Estados Unidos, Venezuela, laComu-
nidad Europea (Gréfico 42).

5. Proyecciones DNP Fedesarrollo

Los estimativos sobre las variables de demanda para
el total del aiio 2001 se presentan en el Gréfico 43.

Gréfico 42.IMPORTACIONES COLOMBIANASPOR
PAISES DE ORIGEN (Crecimiento porcentual anual
acumulado) Enero - septiembre 2001
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Fuente: DANE, DIAN.

Grafico 43. CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL
DEL PIB DE LAS VARIABLES DE LA DEMANDA EN
2001
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Fuente: DNP, cdlculos de Fedesarrollo.



Cuadro 2. IMPORTACIONES REALIZADAS SEGUN CLASIFICACION CUODE
(Miles de délares CIF y tasas de crecimiento)

Enero - septiembre Variacion %

2000 2001 01/00

Bienes de consumo 1.583.994 1.859.399 17,4
No duraderos 1.035.092 1.168.305 12,9
Alimentos 364.311 405.599 11,3
Bebidas 15.806 27.262 72;5
Otros no duraderos 266.578 288.794 8,3
Duraderos 548.902 691.094 25,9
Utensilios domésticos 27.882 35.310 26,6
Objetos de adorno personal 81.728 96.055 125
Magquinaria y aparatos de uso doméstico 148.235 202.757 36,8
Vehiculos de transporte particular 220.643 272.326 23,4
Armas y equipo militar 15.873 30.452 91,8
Materias primas y productos intermedios 4.440.237 4.425.755 -0,3
Materias primas para la agricultura 379.976 380.868 0,2
Materias primas para la industria 3.852.572 3.895.238 1,1
Bienes de capital 2.476.512 3.356.217 35,5
Bienes de capital para la agricultura 16.423 28.567 74,0
Bienes de capital para la industria 1.608.265 1.978.256 23,0
Equipo de transporte 732.290 1.207.152 64,8
Total 8.555.798 9.716.070 13,6

Fuente: Dane.

Se observa un liderazgo de las actividades privadas
(inversion, consumo exportaciones e importaciones)
frente a una reduccién de las publicas, lo cual se ex-
plica por el ajuste fiscal, el cual a la vez propicié un
mayor espacio para la operacién del sector privado.
A pesar de las tasas de crecimiento positivas, la di-
namica general del PIB fue mediocre, debido al bajo
crecimiento del consumo total de 1,4% en térmi-
nos reales, una variable que explica cerca del 80%
del producto. Por su parte, se estima que la inversion
creci6 4,5%, correspondiendo esencialmente a la
privada (9,3%) pues la publica registré una caida de
1%. Se observa que los pronésticos del gobierno son
mds optimistas que los de Fedesarrollo, en especial
en cuanto a la inversién y al consumo privados.
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