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Tenpencia Economica

EDITORIAL

Desde mediados del ano se puso en evidencia la critica
situacion fiscal que vive el pais en el corto y en el mediano
plazo. La meta de déficit para el Sector Publico Consolidado
establecida para 2003 no se cumplira y el Presupuesto recien-
temente aprobado por el Congreso para 2004, no sélo superd
el déficit indicativo fijado en el acuerdo con el FMI sino que
ademas se quedé corto en materia de gastos. Esta situacion
se agravo por la falta de apoyo a la iniciativa del Referendo,
con la cual el gobierno pretendia ahorrar recursos por mas de
cuatro billones de pesos en los proximos dos anos.

El presente ano ha estado marcado por un constante de-
terioro de la situacién fiscal. En el Plan Financiero elaborado
en diciembre de 2002 el gobierno dejé plasmada la meta de
déficit de 2,5% del PIB para el Sector Publico Consolidado
acordada con el FMI, cifra que fue revisada a 2,6% del PIB en
julio pasado. Hasta el primer semestre las metas de déficit se
cumplieron con creces, pero pocos meses despues la historia
cambié de rumbo. En agosto se aprobé una adicion pre-
supuestal cuyo efecto sobre el déficit sera de 0,56% del PIB,
la cual se origind principalmente en mayores gastos de intere-
ses, pensiones e inversion. A esto se sumo una caida del re-
caudo frente a lo programado para el afo y el resultado fue un
déficit que oscilara entre 2,8% y 3,1% del PIB. Los prondsti-
cos difieren segun la fuente de informacion que se utilice,
pues mientras la DIAN estima una caida de los recaudos a
septiembre en cerca de $550 mil millones frente a lo inicial-
mente proyectado, esta cifra para la Contraloria asciende
$1,1 billones para el afo completo. La no aprobacién del Re-
ferendo el pasado mes de octubre empeoré el panorama en
un monto que asciende a 0,7% del PIB, incrementando el de-
ficit a 3,8% del producto.

Frente a esta critica situacion, el gobierno adopté medidas
encaminadas a reducir el gasto de inversion en aproximada-
mente 0,3% del PIB (cerca de $600 mm) y cuenta con un ma-
yor superavit de las entidades descentralizadas equivalente a
0,2% del PIB. Este ajuste sera sin embargo insuficiente y se
estima que el afo terminara con un déficit cercano a 3,1% del
PIB, 0,6% superior al programado.

Y para el ano siguiente la historia continua. El Congreso
aprobo el Presupuesto para 2004 por $77 billones, que impli-
ca un déficit de 2,5% del PIB, superior en 0,3% a la cifra ori-
ginal indicativa establecida en el acuerdo con el FMI. Este
presupuesto no incluyd, ademas, un monto adicional cercano
a $1,2 billones por concepto de gasto militar y recursos para
el ISS, ni tampoco descontd el ahorro del Referendo que se
estimaba en $3 billones para 2004. Estos dos eventos, que en
conjunto ascienden a $4,1 billones y que aumentarian el défi-



cit a 4,2% del PIB para el SPC, aun estan pendientes por fi-
nanciar y son precisamente el objeto del nuevo paquete de me-
didas que en dias pasados el Ejecutivo presentd al Congreso.
Lainformacion preliminar sobre este proyecto sugiere que
el ajuste se hara primordialmente por la via de mayores ingre-
s0s, con medidas menos profundas en materia de recorte de
gastos. Por el lado de impuestos, se ha propuesto un aumen-
to generalizado del IVA a una tarifa de 17%, excluyendo servi-
cios como educacidn y salud y algunos bienes del nucleo de
la canasta basica, que aportaria recursos por cerca de $1.2
billones: un incremento de la sobretasa de impuesto a la renta
de 5% a 10% en forma permanente y la reduccion de la exen-
clén existente de 25% sobre los salarios a 20%, medidas que
en conjunto producirian $350 mm; y finalmente un impuesto a
las pensicnes progresivo que generaria al fisco $450 mm.
Respecto de los gastos, las medidas se encaminan a recortar
gastos de inversién por un monto de $600 mm y a destinar parte
de las transferencias a las regiones y de las regalias a ahorros
en el FONPET para el pago de pensiones, sumando entre las
dos cerca de $750 mm. Este grupo de propuestas asciende en
total a $3,45 billones, $700 mm menos que los requerimien-
tos para lograr un déficit de 2,5% del PIB. Aungue aun es pre-
maturo emitir juicios scbre la suficiencia de recursos involu-
crados an el denominado Plan B, un calculo preliminar sugiere
que el déficit para 2004 bordearia el 2,6% del PIB, de nuevo
superior a la meta establecida originaimente para el ano.
(ue los déficit aumenten y las metas no se cumplan tiene
implicaciones perversas sobre la economia. La primera es que la
ya elevada deuda publica del pals seguird creciendo con con-
secuencias graves sobre su sostenibilidad, y la segunda es
que la estrategia de seguir aumentando el tamano del Estado
(gasto) genera un desplazamiento del sector privado y lo gol-
pea aun mas si el exceso de gasto se financia con impuestos.
En cuanto al primer argumento, vale recordar que la deu-
da publica del pais crecio a tasas dinamicas desde mediados
de la década y en 2002 el saldo neto para el Sector Publico no
Financiero representd un 52% del producto. Diferentes estu-
dios coinciden en afirmar que para estabilizar la deuda en este
nivel es necesario que el pais genere un superavit primario (sin
intereses) en forma permanente de entre 3% y 3,5% del PIB,
una situacion lejana a la realidad. Se preve que en 2003 se
generara un superévit primario de alrededor de 1,4% del PIB y
cercano a 2,4% en 2004, Con estos resultados la deuda no se
estabilizara en el nivel de 2002 y, por el contrario, mantendra
una trayectoria creciente. Estimativos preliminares de
Fedesarrollo sugieren cue el saldo de la deuda neta del SPNF
este ano bordearia un 54% del PIB y en 2004 ascenderia a
56%, incluso asumiendo que el préximo ano se logra mante-
ner un déficit de 2,5% del PIB. El mayor saldo de la deuda

agrava el panorama de sostenibilidad hacia el futuro, pues es
mayor el esfuerzo (ajuste) que el gobierno debe hacer cada
ano para estabilizar la deuda.

Esta trayectoria de ajustes primarios insuficientes y la Inca-
pacidad de lograr el superavit requerido, pone de manifiesto
que el nivel de la deuda publica en Colombia ya es alto; es por
ello que el pais requiere de un ajuste estructural definitivo y no
la aplicacién recurrente de nuevas reformas tributarias.

El tamario del Estado en Colombia ha crecido a tasas ace-
leradas: mientras que el gasto del Gobierno Central a princi-
pios de la década representaba 10% del producto, a finales
de 2002 alcanzé un valor de 21,2%, con una dinamica que se
ha mantenido recientemente. Incluso, se espera que en 2004
el gasto aumente a 22, 4% del PIB, bajo el supuesto de que el
paguete de medidas logra financiar en su totalidad el gasto
adicional para este ano.

Paralelamente, los ingresos tributarios han aumentado en
forma dinamica, con una carga tributaria que se incremento
de 10% en 1991 a 15,5% en 2002. En 2004 ésta creceria aun
mas, alcanzado un valor de 17,3% del PIB, como resultado de
la reforma tributaria que hoy hace curso en el Congreso de la
Republica.

Esta estrategia de seguir aumentando el gasto y financiario
en parte con deuda y en parte con nuevos tributos, sin duda
ha afectado el desempefio del sector real. Las mayores nece-
sidades de financiamiento del sector publico desplazan recur-
s0s que podrian destinarse a actividades productivas, y los
mayores impuestos desestimulan ain méas la actividad priva-
da. Vale recordar que desde 1998 el pais ha realizado 4 refor-
mas tributarias.

Los argumentos expuestos confirman, una vez mas, la ne-
cesidad imperante de balancear las finanzas publicas en for-
ma permanente. Los ajustes realizados hasta ahora han sido
insuficientes, y esto ha redundado en un aumento de la deu-
da, llegando a niveles gue hoy el pais se ve en dificultades de
servir en forma adecuada. Y el gasto ha seguido creciendo in-
cluso en los anos recientes, financiandose con mayores im-
puestos, una situacion que sin duda desestima el crecimiento
de la economia. De nuevo el paguete de medidas del gobierno
enfatiza en los ingresos mas que en los gastos. Es importante
profundizar el recorte del gasto adoptando paralelamente re-
formas drasticas que acompanen el paquete tributario y que
aseguren una estabilidad de las finanzas publicas en el largo
plazo. Los mearcados nacionales e internacionales han dado
un compas de espera al gobierno, y sélo mediante la aproba-
cion de un ajuste amplio, equilibrado y permanente el gobler-
no lograra preservar el voto de confianza que han dado los
mercados y que ha permitido un crecimiento adecuado de la
economia.
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La confianza se mantiene, aunque se reduce en septiembre

El nival del Indice de Confianza del Consumidor (ICC) continué me-
jorando frente a 2002, como reflejo de un mayor optimismo delos hogares
encuestados. En septiembre pasado el indice se ubicd en 5,1, inferior al
mes inmediatamente anterior, pere superior al -6,1 registrado un ano atras
(Grafico 1)

Los resultados recientes, que completan el tercer trimestre del ano,
permiten predecir gue la tendancia creciente de la economia se mantiene.
El comportamiento del ICT ha mostrado una estrecha asociacien con el
ciclo del PIB, razon por la cual es posible esperar un crecimiento positivo
an el tercer trimestre del ano y mantenear pronosticos alentadores sobre
el crecimiento de la economia para el ano completo de entre 2,5% vy 3%.

El deteriore del indice en septiembre se origind en una percepeion
negativa de la situacion economica del pais mas que de aquella sobre las
condiciones econtmicas del propio hogar. En efecto, el porcentaje de
ancuestados que cree que la situacion del pais ha mejorado respecto al
ano anlerior se redujo de 43,7% en agosto a 33,2% en sepliembre vy,
simultaneamente, aquel que considera que esta situacion empeoro se
incremento de 35,7% a 49,4%. Enconsecuencia, el balance de respuestas
paso de Ba-16,2 entre agosto y septiembre. Por el contrario, los hogares
continian percibiendo una mejoria en sus condiciones economicas ac-
tuales frente a las del ano anterior. El balance de sus respuestas es cada
vez s menos negativo (Grafico 2).

Tambien se deterioran las expectativas

El comportamiento de las expectativas de los hogares hacia el futuro
muestra una tendencia similar: una recuperacion frente al ano anterior
pero una caida en el mes de septiembre. En efecto, el Indice de Expec-
tativas de los Consumidores (IEC) bajo de 21,1 en agosto a 14,2 en sep-
tiembre, es decir una caida de 7 puntos, mas pronunciada que aguella del
IGC. Sinembargo, el indicador auin se mantiene en niveles positivos y su-
periores a los de un ano alras, lo cual refleja que los hogares aun siguen
esperando mejores tiempos para el pais y para ellbs mismos en los proxi-
mos doce meses (Grafice 3)

Como se ha observado en el pasado, las expectativas de los consu
micores sobre las condicianes econémicas de su hogar son mejores que
las reportadas para el pais. De hecho, gl halance de la pregunta sobre si
las condiciones economicas del hogar seran mejores o peores dentro de
un ano aumentd 18%, al pasar de 27,2 en agosto pasado a 32 en sep-
tiembre. Por el contrario el balance para la misma pregunta referida a las
condiciones econdomicas del pals enel futuro cayd 55%, descendiendo de
24 3a 10,8.

TENDENGIA ECONGMIGA

ENCUESTA DE CONSUMO

Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(ICC)
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo

Grafico 2
SE DETERIORAN LAS CONDICIONES DEL PAIS
(i Cree que le esta yendo econdmicamente mejor que hace un afo?)
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Grafico 3
INDICE DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS DE LOS
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Tendencias del consumo

£l indice de Condiciones Econtmicas (ICE), combina la shtuacién
economica de los hogares con las condiciones para adquirir bienes du-
rables de consumo racurrente como muebles y electrodomésticos. Este
indice sufrid un deterioro menor a los demas: el ICE se redujo 1,7 puntos
yseubicoen-8,5 en septiembre. El signo negativo confirma sin embargo
que aun son mas los consumidores que consideran que, dada su situa-
citn scondmica, las condiciones para consumir son desfavorables, frente
a aguellos que opinan que son favorables (Grafico 4).

Esta situacion se evidencia en las respuestas sobre las condiciones
para comprar bienes de consurno durable y vehiculos. El balance de la
pregunta que evalla si es un buen momento para comprar electrodo-
mésticos bajo de -7,6 a -11,4, y para comprar vehiculos descendio de
-42.5 a-45,4. No obstante, se observa una tendencia contraria en per-
cepcion de las condiciones para adquirir vivienda en los proximos 12
meses: &l balance de respuestas fus ligeramanta superior en septiembre
(6,4) frente a agosto (5.7) (Gréafico 5). En este caso en particular, el signo
positivo indica que es mayoritario el porcentaje de los encuestados que
cree que las condiciones para comprar vivienda son favorables. Cabe
resaltar que los rasultados obtenidos siguen de cerca aquellos de ventas
del Dane para cada uno de los bienes.

Ahorro y Crédito

Otro indicador que refleja la mejor situacion economica que expe-
rimentan los hogares es el comportamiento dela capacidad de ahorro. En
los Ultimos meses de la encuesta se observa un aumento del porcentaje
de encuestados que consideratener los recursos suficientes para aharrar,
sin embargo una amplia mayoria aun no tiene capacidad de ahorro. En
septiembre pasado 21,8% de los encuestados revelo que podia ahorrar,
mientras que en agosto el porcentaje de respuestas afirmativas fue de
17,8% y en septiembre de 2002 de 15,6%.

Adicionalments, las solicitudes de crédito a las entidades financieras
han crecido. El porcentaje de los hogares que pidio prestamos a enti-
dades financieras paso de 22% en agosto a 28% en septiembre pasado,
fo cual es consistente con menores expectativas de los hogares sobre el
alza de las tasas de interés de los préstamas. Por el contrario, el interés
por el crédito extrabanicario se mantiena relativamente constante desde
julio pasado: en septiembre 40,2% de los hogares reportd haber solici-
tado crédito a "amigos o familiares” (Grafico 6).

En sintesis, los resultados de la encuesta a los consumidores del mes

de septiembre evidencian una ligera disminucion en la conflanza y en las

expectativas de los hogares, pero con nivelas ain muy superiores a los
del mismo periodo del ano pasado. El decaimiento reciente, segun la en-
cuesta, se explica principalmente por el deterioro de la percepcién sobre
la situacion econdmica actual y futura del pais, mientras se mantisne
solido el optimismo sabre las condiciones del propio hogar.

Grafico 4
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
(ICE)

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarmolln,

Grafico 5
CONDICIONES PARA COMPRAR CIERTO TIPO
DE ARTICULOS

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo.

Grafico 6
REPUNTA EL INTERES POR LOS PRESTAMOS FINANCIEROS
(4En los ultimos doce meses ha solicitado algun préstamo?)
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Fuente: Encuasta de Consumo de Fedesarrolio.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Segun los datos de la Encuesta Mensual Manufacturera del DANE,
durante los primeros siete meses de 2003 laindustria sin trilla de cafe crecio
4,5% en la produccion y 5,0% en las ventas en términas reales respecto al
mismo perioda del ano anterior. Los resultados de la EOE a la industria
muestran que se mantiena el buen desempeno de la actividad industrial en
agosto, aligual queeloptirmismo sobrela produccion y situacion economica
futuras.

Mejora la situacion economica para las no exportadoras y Pymes

La situacion econdmica de las empresas industriales ha mantenido un
dinamismo desde finales de 2002, El porcentaje de empresarios que con-
sidera que la situacion econdmica de su empresa es buena descendio
ligeramente de 34% en julio a 32% en agosto y se mantuvo.en 10% el por-
centaje que estima que su situacion econdmica es mala, Por su parte,
durante el mes agosto la actividad productiva fue mas debil para el 25% de
las empresas (frente a 14% el mes anterior) y mas intensa para el 25% de
ellas {frante a 40% en julic). Sin embargo, los balances delas dos respues-
tas siguen siendo muy superiores a los registrados en agosto de 2002

Hay diferencias importantes en las respueastas de las empresas de
acuerdo con su intensidad exportadora y su tamano. Los resultados de la
encuesta a agosto muestran una recuperacion de la situacion econémica
especialmeante en las empresas no exportadoras y en las PYMES, una si-
tuacion contraria a la observada en los meses anteriores donde las ex-
portadoras y por ende las grandes firmas) jalonaron el crecimiento de esta
variable (Grafico 1).

En la misma direccion, en agosto pasado las empresas exportadoras
enfrentaron una estabilizacion del nivel actual de pedidos, mientras que las
no exportadoras registraron un aumento importante (Grafico 2). Segin
tamanio, las PYMES continuan experimentando aumentos en sus pedidos
desde abril del presente ano, con respuestas que se acercan cadavez mas
a aquellas de |las grandes empresas.

Los empresarios mantienen el optimismo sobre el futuro

Los resultados de la encuesta reflejan ademas un optimismo marcado
frente a la actividad futura de corto plazo. Bl 40% de los empresarios con-
sidera gue tanto su situacion econdmica para el proxime semestre como
su produccion para el trimestre entrante serén favorables (Grafico 3). Esta
tandencia es comun en todos los tamanos de empresa, asi como en las
exportadoras y las que venden sus productos al mercado domestico.

Adicionalmente, los emprasarios continuaron percibiendo condiciones
favorables para invertir tanto socio-politicas como econdmicas. Entre ma-
Yo'y agosto aumento de 22% a 24% el porcentaje de empresanos que
considera gue las condiciones sociopoliticas son favorables y se mantuvo
&n 31% el porcentaje que piensa que son desfavorables. En cuanto a las
condiciones econdmicas, el grupo que afirma que las condiciones son
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Grafico 1
SITUACION ECONOMICA - INDUSTRIA
(Balance de repuestas - datos desestacionalizados a agosto)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial, (E 0 E.) de Fedesarrolio

Grafico 2
NIVEL DE PEDIDOS - INDUSTRIA
(Balance de repuestas - datos desestacionalizados a agosto)

Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial, (E.0.E ) de Fedesarullo

Grafico 3
EXPECTATIVAS - INDUSTRIA
(Balance de repuestas - datos desestacionalizados a agoslo)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (€ 0 E ) de Fedesarrolio.



desfavorables cayé de 28% a 24%, mientras que el porcentaje que consi-
dera que son favorables aumentd en la misma proporcion (Grafico 4).

Comercio: pequeno cambio de marcha

En forma consistente con lo observado en la industria, el sector co-
mercio presentd un buen nivel de ventas en agosto, conservando asi su
senda de recuperacion. Los comerciantes encuestados por Fedesarrollo
senalaron que la situacion de sus negocios fue mejor en agosto queen julio.
El balance para la pregunta sobre la situacion economica frente alade igual
mes del afo anterior fue de 29, que se compara favorablemente con el 25
obtenido en julio y con el 28 en agosto de 2002 (Grafico 5).
_Noobstante, los establecimientos que tuvieronun buen desempenoen
el mes fueron menos que en la Ultima encuesta. Mientras que en julio el 66%
manifestd que sus ventas habian aumentado con respecto al mismo mes
del ano anterior, en agosto el porcentaje se redujo a 63%. La cifra anterior,
sin embargo, tiene varios aspectos positivos. De un lado, supera el 60% de
agosto de 2002 y de otro lado, 38% de los encuestados dijo que sus ventas
habian crecide mas de 10% con respecto a agosto del ano pasado, mien-
tras el 14% dijo que se habian incrementado entre el 6% y el 10% y solo el
10% contestd que sus ventas habian aumentado menos de 5%. Enlos do-
cemeses anteriores, en promedio, el 34% de los encuestados habia repor-
tado aumentos superiores al 10% en sus ventas, con lo que agosto se ubica
como unmes particularmente intenso en firmas con resultados muy buenos.

Con todo, las ventas del mes no fueron suficientes para reducir las
existencias del comercio a niveles normales para la época. El balance subio
de 10 en julio a 24 en agosto, una cifra también superior al 18 registrado
en agosto de 2002. La acumulacion de inventarios se produjo por el de-
bilitamiento de la demanda. El balance de la pregunta sobre el nivel de la
demanda actual se redujo de 25 en julioa 11 en agosto. Pero incluso, a pe-
sar del efecto combinado de menor demanda y mayores existencias, los
comerciantes apenasrecortaronligeramente los pedidos a sus proveedores.
El balance de esa pregunta, -1, es mejor que el -3 observado en julio, pero
inferior al 1 obtenido en agosto del ano pasado (Grafico 6).

A pesar de esta pequena encrucijada en la que aumentan las ventas de
un grupo de empresarios mas de lo normal para la época, pero se acu-
mulan inventarios y se debilita la demanda doméstica, las expectativas de
los comerciantes siguen sdlidas. A la pregunta sobre expectativas de ven-
tas para el mes siguiente, el balance de la Encuesta de Opinion Empresarial
muestra un nivel de 32, que supera al 29 dejulio y al 30 de agosto de 2002,
siendo una de las mejores cifras desde el inicio de la crisis de 1998-1999.

Problemas del comercio

Los empresarios encuestados senalan que la falta de demanda es el
principal problema del sector. Le siguen en su orden, el contrabando, la
rotacion de cartera y las ventas directas de fabrica. Como se menciono en
el nimero anterior de Tendencia Econémica, es importante resaltar como
el contrabando desplazo a la "rotacion de cartera” como el segundo pro-
blema en importancia para el sector.

Grafico 4
CONDICIONES PARA LA INVERSION
(Nivel nacional)
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Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial, (€.0.E.) de Fedesarrallo.

Grafico 5
SITUACION ECONOMICA Y VENTAS - COMERCIO
(Total nacional - balance desestacionalizado; datos a agosto)

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.0 E.) de Fedesarrollo

Grafico 6
SITUACION ACTUAL DE DEMANDA Y NIVEL DE PEDIDOS COMERCIO
(Nivel nacional - balance desestacionalizado; datos a agosto)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresanial, (E.0.E.) de Fedesarrolio.
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Balanza de pagos y el financiamiento de la cuenta corriente: un Grafico 1ENT CORRIENTE
problema de sumas y restas COMPONENTES DE LA CUENTA

{Millones de US$)

Ladiscusion sobre la posibilidad de utilizar las Reservas Internacionales ' ) |
sara recomprar o prepagar deuda requiere de un analisis que va mas alla ey —— |

dal nivel de las Reservas en si mismo. Una mirada a la Balanza de Pagos - R / A

de los ultimos anos y en particular a la del primer semestre de 2003, sugiere 2 -

que cualquier decision que se tomea en ase sentido debe tener en cuenta » R 7[__ '\-M i ]|

los posibles costos en términos de financiamiento de la Cuenta Corriente | ol Rty N N

que se podrian generar. | . =8y
Desde el primer semestre de 2001 la economia colombiana ha pre- L o W

sentado déficits en Cuenta Corriente relativamente estables (aprox. US$ o N |

740 millones semestrales en promedio lo que equivale a 1,86% del PIB). | aen _ =

Estaestabilidad esconde recompaosiciones al interlor de la Cuenta Corriente
fue explican por qué, a pesar de que |las remesas provenientes de los
colombianos en el exterior han aumentado considerablemente, la Cuenta |
Corriente continua siendo deficitara incluso en niveles superiores a los de
anos atras (en el primer semestre de 2003 el déficit fue de 2,2% del PIB) Grafico 2

Asi, a partir del sequndo semestre de 1999, los mayores ingresos netos por | EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIDS
transferencias se han visto compensados casi en su totalidad por los {Millones de USS)

egresos netos por la renta de los factores. Como consecuencia directa de
este hecho, el comportamiento de la Cuenta Corriente ha seguido de cerca |
la tandencia de la Balanza Comercial (Grafico 1). Entre el primer semestre i s o
de 2002 y el mismo periodo de 2003, el balance de las transferencias pre- -
santd un crecimiento positivo de US$ 284 millones mientras que el balance ) [ e
de la renta de los factores decrecio en US$205 millones. El comercio de ‘ 200 . ;
bienes y servicios se redujo US$153 millones. ;

La balanza comercial se caracterizo durante el primer semestre de 2003
por el notable crecimiento en las expartaciones de carbén (33% anual), ferro- |
niquel (61%) y las operaciones especiales de comercio (88%,). Por otro lado,
las exportaciones no tradicionales se han recuperado y ya muestran una
tendencia crecienta (0,5% anual entre enero y agostol. Esta recuperacion se
ha dado gracias al alto dinamismo de las exportaciones no tradicionales a |
Estados Unidos, que entre enero y agosto aumentaron 34% con respecto al
mismaperiodo detanoantenor, y hancompensado el debilitamientode Vene- |
zuela y Ecuador como compradores de productos colombianos (las expor- Gréfico 3
tacionas no tradicionales hacia estas paises decracieron 53% y 9% respecti- IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
vamente). El total de expartaciones de bienes y servicios crecio un 5,5%, al (Millones de US3)
pasar de US$ 7.003 millones en el primer semestre de 2002 a US$ 7.389 | ysan —
miliones durante el mismo periodo de 2003. A su vez, las importaciones cre-
cieron US$ 538 millones entre 2002 y 2003. Este crecimiento fuejalonado por /-"' 0
las importaciones de bienes intermedios y bienes de capital, Io cual es una
sefal de recuperacion del sector productivo. Aun asi, es necesario resaltar ol ; \ fh\ s ||
que se detuvo el continuo crecimiente de lasimportaciones de bienes decon- . ) '

SUIMO que venia ocurriendo desde finales de la crisis de 19989 (Graficos 2 v 3). : ' e =i |

La renta de los factores ha generado un flujo negativo cada vez mayor AED) R '
desde inicios de 2000. Desde ese momeanto han coincidido dos hachos: i) o
los ingresos del pais por intereses han caido y ii) los egresos por utiidades | = e |
y dividendos han aumentado. La caida en los ingresos por intereses se I 2 3 % ¥ 38 8 % 8 3 £ 89 8 %
explica por el recorte soslenido en las tasas de interés internacionales, que
como se observa en el Gréfico 4 se han reducido significativamente desde | ruente Banco de la Replbiica.

Fuente: Banco de 1a Replblica

Fusnte: Banco de [ Repdblica
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el primer semestre de 2001. Este hecho ha afectado el rendimiento de las
reservas internacionales que pass de USS 219 millones en el primer se-
mestre de 2001 a USSH 101 millones en &l mismo periodo de 2003, a pesar
de haber aumentado el saldo en méas de US$1.000 millones. El mismo
comportamiento se observa en los ingresos por intereses de portafolios de
inversion privados. Contrario a lo que podria pensarse, el pago total dein-
tereses al exterior no ha sido €l principal determinante de |a salida de re-
cursos por renta de factores, pues glaumento en el pago de intereses del
sector publico se ha visto mas que compensade por la caida en &l pago de
intereses del sector privado. El determinante de los egresos es mas bien el
continuo crecimienta de la salida de recursos de capital por reparticion de
utilidadesy dividendos, probablemente como resultado del crecimiento de
la econamia. Cabe resaltar que durante el ultimo anc el crecimiento de las
utilidades y dividendes ha ocurride principaimente en sectares diferentes
al petrélen: durante el primer semestre de 2003 el egreso por utilidades del
sector del petréleo (US$ 337 millories) fus ligeramente menor al egresa por
utiidades en otros sectores (LUS$ 359 millones) (Gréfico 5).

El comportamiento de los ingresos netos por transferencias ha estado
liderado porflujos de remesas provenientes delos trabajadores colombianos
en el exterior gue han compensadu la caida en las trasferencias al Gabier-
no. Las remesas de trabajadares en el exterior crecieron 32% entre al pri-
mer semestre de 2002y el primer semestre de 2003, al pasar de US$ 1.037
millones a USS$ 1,364 millones. Este dllimo flujo equivale al 18.5% de las
exportaciones del pals durante el mismo periodo. El segundo rubro de los
ingresos por transferencias corresponde: a las recibidas por el Gobierno
General. Si bien este rubro no alcanza las magnitudes de los ingresos por
remesas de trabajadores enel exterior, durante el 2001 generd una contri-
bucion importanta con un flujo semestral promedio de US$ 297 millones.
Este ultimo monte ha decrecido desde entonces y duranie el primer se-
mestre 2003 alcanzo los US$ 104 millones.

El déficit en Cuenta Corriente fue financiado en parte por la cuenta de
capitales y en parte por una desacumulacion de Reservas Intermacionales.
|2 cuenta de capitales reportd entradas por un valor de US$ 124 millones
durante el primer semastre tie 2003. Tras descomponer este balance entre
lo aportado por el séctor publico, e sector privado, la inversion extranjera
diracta neta y otros balances, se puede apraciar que el sector privado ha
Jeneraco una salida neta de recursos desde el segundo semestré de 1998.
Curanta el primer semestre de 2003 este flujo hacia el exterior alcanzd
U3%1.022 millones. El comportamiento del sector privado se hacompeansado
en gran medida por la entrada de recursos provenientes de inversion
extianjera directa neta (IED)', Si bien durante el primer semestre de 2003
la IED fue inferior a aquella observada durante el mismo periodo del ano
anfenor, esta alcanzd uni valor cercano al promedio historico desde 1998
(US$ 872 millones). Finalmente, se observa que el sector publico ha ab-
sorbido historicamente recurses externos (excepto durante el primer se-
mestre c'e 2002). Para el primer semestre de 2003 dicha absorcion fue re-
lativamente baja (US$ 62 millones) al compararla con el comportamiento
histérico de esta sene (Grafico 7).

Dentro del balance del sector privado se puede observar que la salida
constante de capitales por parte del sector privado se explica por una re-

" Corresponcie a lainversian extranjera directa en Colombia menos la inversion
colombiana; directa en el exterior.
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composicion de los pasivos a partir de 1999, Desde entonces, los pasivos
privados de largo plazo han generado un flujo negativo en la cuenta de
capitales, reflejo de los procesos te amortizaciones y pagos en los gue se
ha Inscrito el sector privado con deudas en el exterior. Por su parte, los
pasivos privados de corto plazo muestran un comportamiento positivo y
ligeramente creciente. Asi, durante el primer semestre de 2003 los pasivos
de largo plazo absorbieron US$ 764 millones, migntras gue los pasivos de
corto plaze aportaron US$ 591 millones al balance de la cuenta de ca-
pitales. El tercer componente del balance del sector privado son los activos
de corto plazo, los cuales han oscilado entre USS 1,000 millones y US$ 100
milones al semestre en los ultimos anos. Durante &l primer semestre del
ano 2003 esta cuenta generd un egreso de la cuenta de capitales por US$
B50 millones (Grafico 7).

Dentro del balance del sector publico se puede observar que las cuen-
tas de mayor impaortancia sen los pasivos de largo plazo junto con los ac-
tivos de corto plazo, El movimiento de ambos rubros esta allamente corre-
lacionado, posiblemente debido a que con la entrada de los desembolsos
se generan excesos de liquidez que no se ejecutan inmediatamente. En
este caso seria rentable para el Gobierno mantener recursos en el exterior
con el fin de generar algun rendimienta mientras los utiliza en el corto plazo.
El crecimiento de ambas cuentas entre 2002 y 2003 fue significativo: US$H
1.444 millones en el flujo por activos y US$H 1.910 el flujo correspondiente
a los pasivos (Grafico 8).

Por dltimo, el comportamiento de la inversion extranjera directa no ha
sido el mas favorable en los Ultimos anos. Entre €l primer semestre de 2002
y 2003 cayo USS 507 millones (35%). En detalle, la inversion extranjera en
la industria del petroleo cayo US$ 314 millones al pasar de US$ 1,043aUS3$
728 millones. La reduccion en el flujo de inversidn directa en el resto de
sectores fue proporcienalmente mayor al reducirse en un 48% (LUS$ 193
millones) (Grafico 9).

De todo lo anterior se concluye que el superévit generado por la cuenta
de capitales durante el primer semestre de 2003 (US$ 124 millones) no
logro cubrir el deficit en cuenta comiente (US$ 806 millones). Esto produjo
unareduccion en lasreservasintemacicnales brutas por US$ 470 millones”.
Las reservas internacionales constituyen un activo importante para el pals,
por cuanto permiten financiar excesos de déficit en cuenta corriente cuan-
do la cuenta de capitales no es suficiente. Del uso prudente gue se le dé
aeslas reservas dependera la capacidad del pais de recurrir a ellas cuando
en el futuro se vuelva a presentar una situacion semejante a la que obser-
vamos en el primer semestre de 2003: un déficit en cuenta carriente que
excede las entradas de capitales al pais.

Ademas, antes de usar las reservas internacionales para recomprar o
prepagar deuda publica externa, se debe tener en cuenta el impacto que
asta accion podria tener sobre el precio de los bonos colombianos y sobre
lasposibilidades de accesoy las condiciones financieras para la adquisicion
de nueva deuda. Experiencias anteriores de otros paises sugieren que lo
que en principio parecia contribuir a reducir el servicio de la deuda de los
palses, enlapréactica pusde quedarse solo en buenas intencionas y generar
incluso el efecto contrario.

*  Adicionalmente, es necesaric tener en cuenta los US$ 213 millones registra-
dos bajo errores y omisiones netos para cubrir la totalidad del déficit en cuen-
ta corriente.
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Grafico 8
COMPOSICION DEL BALANCE DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de USS)

Fusnte: Banco de la Replbiica; calculos de Fedesarrallo.

Grafico 9
INVERSION EXTRANJERA DESDE Y HAGIA COLOMBIA
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INDICADORES ECONOMICOS 2003

Sector real
; L ] -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR" DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, julio de 2003) (Julio de 2003)
=14 Descripcion Variacidn real anual
Produccion Venlas
I " Total con trila §59 5,94
Total sin trilla 5,24 5.48
0
’ -*-! f Principales sectores con variacion de produccion
W b - - . = = mayor al promedio
e SE O Carrocerras para vehiculos automotores 62,9 54,8
* Serie desestacionalizada Otros productos de madera; coroho, cesteria y esparteria 410 363
Fuente: DANE Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosas 29.0 AR}
Partes y plezas de carpinleria para construcciones 288 25,0
———————— ——— ias basi g : fundicic tall 246 13,
Fecha 1cp M (%) VA (%) Industrias basicas de hierro y acero, fundicion de metales 3 Q
Dato actual (julio 2003) 1101 6.1 0,2 Partes. piezas y accesorios para vehiculos automotores 22,7 333
Dato anterior (junio 2003) 1038 1.8 -3.3 Manuinaria de uso especial 225 50.4
T N Trilla de café 209 281
Articulos de vigje, bolsos y articulos similares 208 148
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Metros cuadrados, [ulio de 2003) Principales sectores con varlacion de produccion
menor al promedio
Otros productos alimenticics 0.4 93
e Elaboracion de frutas, legumbres, hortalizas; aceites y arasas 31 21
e Fabricacion de muablas -3.1 3.4
i f Bebidas 33 38
il Productos de tabaco -36 16,7
amao Productos lacteos 6.1 4.5
- Senvicios refacionadas con la impresion; materiales grabados 9.6 2.0
Vehiculos automolores y sus molores -106 -13.8
'. 00 heE ROt Rndl e - e My Maquinaria y aparatos eléclricos ns 88
Fuente: DANE
Fuenta ANE, Muestra Mensual Manutacturera
Fecha Licencias de construccion VM (%) VMA (%) - T
Dato actual {juio 2003) 1.226.245 LI 408
Dalo antarior (junic 2003) 836.224 -36.1 11,2 tern
Fecha Produceidn de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) secmr exi 0
[Dato actual (julio 2003) £25924 18,7 6,7
D : | 36.2 2 11 .
_ﬂ} anterior (junio 2003) 536,236 9 COMERCIO EXTERIOR
= —— (Millones de ddlares)
A~ _— —
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION |
| |
{(Millones de pesos) = | A lertianns 3 :
e § - BB ’\\I X f W
| g AV
I ! | \f - V| ¥l
2} i \ -'II ) Ir"'|-|-n- | ; i\/
= f l'\'! i ]Jr'\ ’4. / ! | I
3 af A VA o B |
' { / L V \\J | |
YTy | K g — — = — -
rl frna: o O Wy A1 Frme 0 - Moy 47
[ [~ Fuente: DANE.
Fuente: lcavi Fecha Impartaciones WM (%) VAC ("p?
Dato actual (julio 2003) 1.306 25,6 0.5
S S S S——————— S Dato anterior (junio 2003) 1.040 8.8 0.7
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha Exportaciones VM (%)  VAC (%)
Dato actual (3gosto 2003) 104 457 3.0 35,8 Daty actual {agosto 2003) 1.056 -153 0.4
Dato anterior (jullo 2003) 101.437 10,0 388 Dato anterior (julio 2003) 1247 283 -0,3
Fecha Individual VM (%) VAG (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (agosta 2003) 30867 -48.8 212 Dato actual {julio 2003) -59 -13,0 22,1
Dato anterior {julio 2003) &0 250 270 26 Dato anterior {junio 2003) 68 2450 183
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Situacion fiscal

(JPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERN(O CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

o |
[

e ———————— = ———————

T M) Sep00 B0 M St Fedal Wl S Bed)

INFLACION -
(Variacion porcentual anual, septiembre de 2003)
.ili[—— — ———

ok —_— e — - —
POl O MO0 M Nepd! ST MR Me@ Mo

Fuente: DANE (IPC); Ban¢o de la Repablica (1PP).

Fuente: Confis.
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IFC) _ VM (%) YMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (abrll 2003) 2.890 26 122 Dato actual (septiembre 2003) 02 71 VE 7.2
Dato anterior {marza 2003) 2.810 67,0 129 Dato anterior (agosta 2003} 0.3 73 74 71
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPP)
Dato actual (abril 2003) 3223 12,8 95 Date actual {septiembre 2003} 0,0 6.9 10,3 100
Dato anterior (marzo 2003) 4.725 219 1.3 Dato anterior (agosto 2003) 0,2 a0 108 10,0
Fecha Déticit/superavit VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (abrl 2003) -333 47,7 26,8 :
Dato anterior (marzo 2003) -915 188 324 TASA DE CAMBIO
o e T
[ 10w
Situacidn monetaria - sl e
b3t
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)” B |
(Miles de millones de pesos) -
T —— o !lt{ L
= | / ey = v s [m;
' oI S .
I‘,‘M‘| fredy bmdd WX B fee@ @ ME e} Me@
ol ‘ Fuente: Banco de la Republica.
i _ | Fecha ~ Indice de tasa de cambio real”  VMA (%) VAC (%)
\ AN e Dato actual (septiembre 2003) 136,09 73 7.7
B == | Data anterior (agosto 2003) 13593 9.2 192
o r" [ Fecha Tasa de cambio nominal™* VMA (%) VAC (%)
o S LR e S e Daty actual (septiembre 2003) 2,840 32 199
e e e Daty anteriar {agosto 2003) 2.867 8.3 223
* Serle desestacionalizada. T "
Fuente: Banco de |a Republica. Mo Xaiiioe N, ) fviadiimes
TASA DE INTERES
Fecha m VMA (%) VAC (%) :
Dato actual (septiembre 2003) 19.686 7 159 _(Chaseinn e
Dato anterior (agosto 2003) 19.459 12.7 16,1 [ T
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)
(Miles de millones de pesos)
o —
un-l .l i J ‘ -,1\“h-. = i A
| ‘; T — — -— — i';“r—m‘,_‘,‘:.'
/,a—- | [y g Tanm pe— o oot My 1
- o Fuente: Banco de la Republica.
# < |
A /
S/ I Tasas de interés nominales Septiembre 2002 Agosto 2003 Septiembre 2003
| Captacion 79 7.4 7.8
1o 0} + R N S S —— ———— $
At M) AmE Rt Med Al DG e A0 %Fxﬂg}mm radles 1 5'-4 154 152
* Serie desestacionalizada. Sapwacien 12 06 05
Fuente: Banco de la Republica Colocarion o U 18
Focha P YMA (%) VAC 0%) * Nota metodolagica M- Vanacion mensual, mes actual frente &l mes anterior; YMA: Variacion
Dato actual (septiembre 2003) 77.386 114 1.1 mensual anual, mes ectual frente a igual mes del aflo anterior: VAC: Variacion acumulada, infarmacion
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