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_TENDENCIA ECONOMICA

‘ EDITORIAL

‘ La informacion mas reciente del DANE y las encues-
tas de Fedesarrollo confirman que la recuperacion de
la actividad productiva se mantiene. Para comenzar,

I la economia crecié 2% en términos reales el segundo
trimestre del ano y casi 3% en el primer semestre. Es-
tas cifras son muy positivas, por cuanto con éste se
completan cinco trimestres consecutivos de crecimien-
to a tasas reales cercanas a 2%, una muestra de me-
jora sostenida.

Los diferentes sectores han presentado una de-
sempefno alentador, y la demanda y la inversion priva-
das una dinamica sin precedentes en los anos ante-
riores.

La industria ha registrado aumentos importantes
en su actividad y en las ventas, en buena parte jalona-
dos por la demanda externa. Esto ultimo explica el
mejor desempenio de las empresas exportadoras y
de las de mayor tamano, aun cuando las orientadas al
mercado doméstico también mejoran paulatinamen-
te. Esto hace evidente el repunte de la demanda inter-
na, lo que se ha reflejado ademas en un mejor desem-
peno del comercio. En este sector, las ventas y los pe-
didos a proveedores crecen sistematicamente y los
inventarios caen.

La construccion sigue siendo una de las activida-
des mas dindmicas, pese a haberse desacelerado su
ritmo de crecimiento. En especial, el cuello de botella
se encuentra en la vivienda de interés social. En la via
persisten antiguos problemas aun no resueltos en el
esguema de ejecucion de subsidios, incluyendo, por
supuesto, la insuficiencia de los mismos.

También sobresale el impulso de la produccion agro-
pecuaria, que desde hace varios anos viene crecien-
do por encima del producto agregado. No obstante,
las cifras difieren sustancialmente segun la fuente de
informacion que se utilice: segun el Ministerio de Agri-
cultura el sector registré un crecimiento cercano al 5%
en el primer semestre, mientras que el DANE reportd
un aumento practicamente nulo en el mismo periodo.

Finalmente, en forma consistente con el buen des-
empeno del sistema financiero, los servicios de inter-




mediacion financiera crecieron a una tasa real de 14,2%
en el primer semestre del ano. Los principales indica-
dores del comportamiento de las entidades de crédi-
to se acercan ya a los niveles de mediados de la déca-
da, mostrando ademas un sector reestructurado y mas
sano que en el pasado, y adicionalmente el sistema
ha comenzado a contribuir activamente al crecimien-
to. Haciendo abstraccion del debate sobre la causali-
dad entre el crecimiento de la economia y aquel del
sector financiero, lo cierto es que por fin el crédito es-
ta creciendo a un ritmo similar al del PIB, tras varios
anos de rezago.

De hecho, la mejoria sustancial del crédito, combina-
do con tasas de interés reales bajas, ha impulsado el
crecimiento del consumo y de la inversion privados. El
consumo de los hogares crecio a un ritmo de 2,03% en
el primer trimestre y la encuesta de Fedesarrollo al mes
de agosto confirma que esta tendencia se ha manteni-
do. Los hogares son cada vez mas optimistas sobre
la situacion econoémica en relacion con el pasado, y son
positivas las expectativas sobre las condiciones eco-
nomicas del pais y de su propio hogar hacia el futuro.

La inversion privada ha registrado la misma trayec-
toria (crecio 33% en el primer trimestre), a pesar de
que esta variable sigue teniendo un peso en la eco-
nomia muy inferior al de anos atras. Las mayores ven-
tas y el mejor acceso a los recursos de financiamiento
explica en parte la recuperacion, pero en el trasfondo
estd sin duda la mayor confianza. De acuerdo con los
resultados de la encuesta de Fedesarrollo, los empre-
sarios perciben desde hace ya casi un ano mejores
condiciones econémicas y sociopoliticas para inver-
tir, con respuestas que alcanzan incluso niveles de op-
timismo cercanos a aquellos de mediados de la década
pasada. Es evidente que la estrategia de seguridad
democratica del actual gobierno ha surtido el efecto
esperado sobre la confianza, y que los empresarios le
estan apostando al programa econémico y de ajuste.

Finalmente, el tema de las exportaciones amerita
especial atencion. A pesar de la fuerte crisis de Vene-
zuela que ha implicado una severa caida de las ventas
de productos colombianos hacia el vecino pais, los ex-

portadores han logrado reorientar sus ventas de pro-
ductos no tradicionales hacia otros mercados, espe-
cialmente hacia economias desarrolladas como Esta-
dos Unidos y la Union Europea. El alto nivel de la tasa
de cambio real ha sido sin duda un factor favorable,
pero tambien ha contribuido enormemente la amplia-
cion del ATPDEA a nuevos productos colombianos
que ingresan a la economia norteamericana libres de
arancel.

Si a los anteriores factores se suma un comporta-
miento relativamente estable de los precios, sin que
se perciban mayores amenazas hacia el futuro en
parte por la baja devaluacion nominal, puede redonde-
arse un panorama positivo donde estan dadas condi-
ciones favorables para seguir creciendo. Esto lo per-
ciben los mercados, y prueba de ello es el nivel bajo
de la calificacién de riesgo de la deuda soberana in-
cluso inferior al de muchos paises de América Latina, y
la tendencia descendente de las tasas de la deuda
interna. Es por ello que los prondsticos de crecimien-
to oscilan alrededor de 2,5%-3% para este ano, y no
se vislumbran obstaculos para su logro.

El desempeno de la economia en el ano 2004, sin
embargo, parece mas incierto. En los ultimos meses
se hizo evidente la delicada situacion de las finanzas
publicas de 2003 y 2004, y son conocidos de tiempo
atras los severos problemas del gasto publico en el
mediano plazo. No debe sorprender que asi como el
programa de ajuste fiscal generd la confianza necesa-
ria para crecer y abrié un mayor espacio a la actividad
privada, una relajacion en el ajuste tendra efectos con-
trarios sobre el crecimiento. Para mencionar algunos
previsibles, la incertidumbre sobre el devenir fiscal vuel-
ve a primar en las decisiones de los agentes domeésti-
COs y externos, se generan presiones al alza de las ta-
sa de interés y se desplazan recursos antes destinados
a la inversion hacia la financiacion del Estado. La mag-
nitud de estos efectos, vale aclarar, dependerd de la
real intencion del gobierno de hacer el ajuste fiscal re-
querido, y también de la viabilidad y efectividad de los
mecanismos planteados en el corto plazo para finan-
ciar los faltantes de recursos para los préximos afos.
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Mejora la confianza

El repunte del optimismo de los hogares refleja una mejora sustancial
de su consumo en agosto pasado. Asl lo corrobaran los resultados de la
encuesta al consumidor realizada por Fedesarrollo. El Indice de Confianza
del Consumidor (ICC) past de 1,9 en julio a 9,9 en agosto, la mejor cifra
desde el inicio de la encuesta en noviembre de 2001 (Grafico 1).

Aunqgue la encuesta es atinjoven, es probable que elincrementoenel ICC
obedezca a un efecto estacional, dado que este patron se repitio en agos-
to del ano pasado. Lo que es claro es que este resultado es una buena
senal que indica la persistencia de la reactivacion de la demanda doméstica.
En efecto, los datos disponibles comienzan a confirmar una estrecha re-
lacion entre el ICC y el crecimiento de la economia, convirtiéndose asi en
unindicador lider de los ciclos econémicos. En consecuencia, es posible
predecir que en el tercer trimestre se mantenga la tendencia creciente de
la demanda y del PIB observada en el primer semestre del ano.

Todos los componentes del indice mejoraron en el mes'. Los encues-
tados continuan percibiendo que las condiciones actuales de su hogar y
de la economia son mejores respecto de las de hace un afio y, ademas,
esperan que esta tendencia se mantenga en el futuro proximo.

Repuntan las expectativas

Ellndice de Expectativas delos Consumidores (IEC) aumentd también
notoriamente. En agosto su valor se ubicé en 21,1, casi el doble del nivel
registrado el mes anterior (12, 3), recuperando asila tendencia ascendente
que se habia roto temporalmente en julio. Al igual que el ICC, este es el
resultado mas elevado desde el comienzo de la encuesta (Gréfico 2).

Las expectativas de los consumidores sobre las condiciones economi-
cas del hogar y del pais son muy positivas. El 47% de los encuestados
considera que a su hogar le ird mejor dentro de un ano frente a hoy,
mientras 44% tiene la misma percepcion en relacion con la situacion del

El ICC se construye como un promedio aritmético de los balances de las si-
guientes preguntas:

+Cree ud. que a su hogar le estad yendo econdmicamente mejor 0 peor que
hace un ano?

¢ Piensa ud. que dentro de un ano a su hogar le estara yendo economicamente
mejor, peor o lo mismo que ahora?

¢ Piensa ud. que durante los proximos doce meses vamos a tener buenos o
malos tiempos economicamente?

¢ Cree ud, que las condiciones econdmicas del pais estaran mejores o peores
dentro de un ano que hoy en dia?

¢Cree ud. que este es un buen momento para comprar cosas grandes como
muebles o electrodomésticos?
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Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)*
VERSUS PIB**
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* Promedio timestral; ™ Miles de millones a precios constantes de 1994,
Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo.

Grafico 2

INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES
(IEC)
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Grafico 3
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR POR ESTRATOS
(ICC)
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pais. Esteresultado concuerda ligeramente con menores expectativas de
desempleo e intereses altos. El balance de la pregunta "cree que durante
los praximos doce meses habra mas desempleo que hoy en dia” fue de
17.2 en agosta, inferior en 7,6 puntos al balance de julio (24,8). Con res-
pecto a los intereses, el balance de esta pregunta paso de 41,2 en julio
a 39,3 en agosto.

Confianza por estratos y ciudades

Es interesante destacar que la tendencia positiva en la confianza se
presenta en todas los estratos. Aunque el estrato alto continua siendo
mads optimista sobre la situacion del hogar y del pais, la confianza de los
estratos medio y bajo se ha recuperado notoriamente (Gréfico 3). En
efecto, el Indice de Confianza del Consumidor alcanzo valoresde 14y 3,7
para la clase media y baja respectivamente, siendo éstos los niveles mas
elevados a lo largo de la encuesta.

Con respecto a las expectativas, se observa una tendencia similar,
destacéndose el elevado optimismo de la clase alta en relacién con las
condiciones econémicas en el futuro (Gréfico 4). Asi, el ndice de Expecta-
tivas Econdmicas para este estrato se ubico en 42,2 durante el mes pa-
sado, duplicandose con respecto al valor del ano anterior,

En cuanto a las ciudades que cubre la encuesta, el comportamiento
del ICC no presenta grandes diferencias. Barranquilla y Medellin siempre
han mostrado valores elevados de confianza, Sin embargo, sobresale el
hecho de que Cali dejo de ser una de las ciudades con mayor optimismo
desde finales del ano pasado (Grafico 5).

Ligera mejora en las condiciones economicas

Los colombianos son cada vez més optimistas sobre las condiciones
para el consumo. Asflo corroborala trayectoria del Indice de Condiciones
Economicas que combina la situacion econdmica de los hogares con las
condiciones para adquirir bienes durables como electrodomésticos. De
hecho, elindiciadorllegé a -6,8, su punto mas alto a lo largo de la encues-
ta. No obstante, el signo negativo sugiere que aun son mas los consumi-
dores gue creen que las condiciones para consumir son desfavorables
que aguellos que consideran que son favorables (Gréafico 6).

Se ha observado una mejor percepcion de los hogares sobre las con-
diciones para adquirir vivienda, bienes durables y vehiculos. Es particu-
larmente notoria la recuperacion de 10,9 puntos en el balance de la pre-
gunta sobre si se considera que es un buen momento para comprar bie-
nes de consumo recurrente comao muebles y electrodomésticos.

En sintesis, los resultados de la encuesta a los consumidores son
bastante alentadores y evidencian una reactivacion cada vez mas salida
delademandainterna. Se percibe una mayor confianza en las condiciones
economicas actuales y futuras tanto de los hogares como del pais.

Grafico 4
INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES POR
ESTRATOS (IEC)

Fuente: Encuesta de Consumoa de Fedesarrolio.

Grafico 5
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR POR CIUDADES
(IcC)
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Grafico 6
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo,
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Industria mantiene el rumbo

La industria nacional mostré un buen desempeno el mes de julio. Asi se
desprende de los principales indicadores de la Encuesta de Opinion Em-
presarial. Los balances de la pregunta 'Situacion economica del sector’
mostraron una cifra de 24, muy superior al 16 registrado en junio pasado
y al 7 de julio de 2002 (Gréfico 1)'. La mejora coincide, como es usual, con
unincremento notable enlas ventas. El balance de la pregunta relacionada
con las ventas del mes comparadas con el ano anterior llego a 32 en julio,
una cifra que se compara muy favorablemente con -22 de junio y -12 de
julio de 2002.

La apreciacion de una mejor condicion para el sector se refuerza con
los resultados de otros indices como el de existencias, que se redujo lige-
ramente de 13 enjunio a 10 enjulio pasado, aungue este resultado es igual
al del mismo mes de 2002.

La mejora del mes no es producto de un fenémeno estacional. Al de-
sestacionalizar los datos de las preguntas mencionadas, los resultados
conservan la misma direccion ascendente en la produccion y ventas en la
industria.

Fuerza en la demanda externa

Larecuperacion de la actividad en el mes ocurrio fundamentalmente en
las grandes empresas’ y en particular, en las exportadoras. Las ventas de
julio comparadas con las de julio del ano pasado crecieron mucho mas en
las empresas mayores que las de pymes (Gréfico 2).

LLas empresas exportadoras por su lado, reportaron una mejora en su
situacion economica, ocasionada por un pronunciado incremento en las
ventas y unareduccion de existencias. En general, en elmes de julio de todos
los anos se presenta un incremento estacional de las ventas al exterior; sin
embargo, el de este ano fue méas notorio que el de julio de 2002 (Gréfico 3).

En cambio, las firmas no exportadoras reportaron un leve deterioro en
su situacion econdmica, debido a que las ventas de julio, a pesar de ser su-
periores a las del mes anterior, no fueron suficientes para reducir los in-
ventarios ni superar en mucho las ventas de julio de 2002. Sin embargo, al
contrario de la tendencia anterior, los niveles de existencias se redujeron
con mayor fuerza en las pequenas y medianas empresas que en las de
mayor tamano.

Utilizacion de capacidad

Una de las condiciones para aumentar la inversion empresarial esta
relacionada con los niveles de utilizacion de capacidad instalada. En mayo
las empresas reportaron una mayor utilizacion de su capacidad instalada

' Diferencia entre el porcentaje de personas que piensan que el indicador me-
jor¢ y el de quienes piensan que empeoro en el mes.

Empresas con activos mayores a $4.600 millones en 2002.

Tenpencia Economica
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Grafico 1
SITUACION ECONOMICA - INDUSTRIA
(Balances a julio)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresanal, (E.0.E.) de Fedesarrollo

Grafico 2
SITUACION ECONOMICA GRANDRES Y PYMES
(Balances a julio)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.0.E.) de Fedesarrolio.

Grafico 3
SITUACION DE LA INDUSTRIA EXPORTADORA Y NO
EXPORTADORA (Balances a julio)
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llegando a niveles superiores de 68%. Sinembargo. los niveles actuales son
lodavia bajos comparados con los promedios historicos de la serie.

Comercio va bien

Los datos de la Encuesta de Opinion Empresarial demuestran que julio:
fue un buen mes para el comercio minorista. Los balances de la serie de
"Situacion econdmica”, que aproxima bastante bien los datos de ventas al
por menor, crecieron de 23 en junio a 25 en julio (Grafico 4). La tendencia
positiva de dichoindicador se corrobora conla mejoria en la percepcion so-
brelademanda. La pregunta sobre las ventas del mes, comparadas corigual
mes del ano anterior, tve una vigorosa recuperacion al pasar de 7 en junio
a 25 en julio. La cifra también es superior al 23 registrado en julio de 2002
y de hecho es la mejor para el sondeo desde noviembre de 2000.

La encuesta permite observar igualmente que las ventas generaron una
importante reduccion en las existencias en manos de [os comerciantes'y
un incremento notable en los pedidos a los proveedores.

Las expectativas de ventas para el mes siguiente disminuyeron a 29,
desde un 32 enjunio (Gréafico 5). Para los proximos seis meses, en cambio,
las expectativas mejoran al pasar de 46 a 48 de junio a julio. Un analisis re-
ciente de Fedesarrollo muestra que la serie de expectativas es bastante util
para anticipar los cambios en las ventas de! comercio detallista uno y seis
meses después de realizada Ia encuesta.

Principales problemas del comercio

El principal problema del comercio, la baja demanda, perdio un poco
de su importancia. El 37% de los encuestados lo encontré como el obs-
taculo mas relevante para el desarrollo del sector. Con todo, esto significa
una reduccion de 16 puntos porcentuales frente al 53% de junio y de 10
puntos frente a 47 de julio de 2002. Ese resultado, de nuevo, es un buen
signo de la recuperacion de la demanda (Grafico 6).

El contrabando se constituys en el segundo problema en importancia
para la actividad del comercio y, de hecho, 25% de los encuestados lo se-
nalé como la principal dificultad sectorial. Asi, el comercio ilicito desplazg
otros temas como el derotacion lenta de cartera, que habla sida tradicional-
mente y durante toda la recesion de finales de la década pasada el segundo
impedimento méas relevante para los comerciantes. El renacimiento del
contrabando obedece en particular a las circunstancias de la economia
venezolana, que favorecen la venta de productos de ese pals en las zonas
de frontera.

En tercer lugar aparece el problema de la lentitud en la rotacion de
cartera y el 23% de los encuestados lo sefald como el principal problema
que enfrentan. Esa cifra es 3 puntos menor quela de junio y 6 puntos menaos
queé la de julio'de 2002. La reduccion es producto del efecto conjunto de
mejora en las ventas y del reciente crecimiento de los préstamos bancarios
comerciales, de consumo y microempresariales.

Luego, en un distante tercer lugar, aparecen las ventas directas de
fabrica (el 16% de los encuestados lo menciono como el principal obstaculo
para su actividad). No obstante, este problema gandterreno, Eldate dejulio
crecio cinco puntos porcentuales frente al de junio y cuatro puntos frente
al del' mismo mes del ano anterior.

Grafico 4

EVOLUCION DEL COMERCIO
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PROBLEMAS DEL COMERCIO
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Establecimientos de crédito, una crisis conjurada !
|
|

Los indicadores del sector financiero empezaron a regresar
a los niveles anteriores a la recesion de 1998. Es un buen sin-
toma que permite tener expectativas optimistas sobre su ca-
pacidad de acompanar con crédito los aumentos de produccion
en el sector real, y de dejar atras el apretén de crédito que ca-
racterizo la economia los ultimos anos.

La rentabilidad del patrimonio en los establecimientos finan-
cieros aumento 39% entre julio de 2002 y julio ultimo, al pasar
de 6% a 8,4%'. Ese crecimiento provino de un incremento de
utiidades producto a su turno del efecto combinado de un in-
cremento en los ingresos cobrados por intereses, pero en ma-
yor medida, por la reduccién en los pagos de intereses. ‘

Larebaja delos costos financieros se gener6 por varias vias. ‘
De una parte, por la disminucion en la participacion de los CDT |
dentro del total de pasivos del sector. Desde el afo pasado, por |
efecto de una recomposicion en el portafolio de los fondos de
pensiones y de fiducia, las cuentas de ahorro ganaron en im-
portancia como instrumento para mantener dinero a la vista. De
hecho en este ano, por primera vez, el saldo de las cuentas de
ahorro supero al de los CDT: a julio, $24 billones contra $22,7
billones respectivamente. Estos ultimos pasaron de representar
el 29% de los pasivos de los intermediarios financieros en julio
de 2002, a ser el 27% en julio ultimo. Por su parte, las cuentas
de ahorro subieron de 26% a 29% en igual lapso.

Alcambiar la mezcla de recursos, los intermediarios pueden
reducir el costo de las nuevas captaciones desde alrededor de
7.8% pagado porlos CDT, a cerca de 6,7% en los depésitos de
ahorro.

Este fenémeno de reduccion en el costo financiero se apre-
cia también en los margenes de tasas implicitas reales que
calcula el Banco de la Republica. Entre junio de 2000 y julio de
2003 dicho margen aumento cerca de medio punto porcentual.
Las dos tasas, activa y pasiva, bajaron en el periodo, pero la
ultima cay¢ de manera mas acelerada.

Utilidades por inversiones

El rendimiento de las inversiones también ayudo a mejorar
la rentabilidad de los establecimientos de crédito. Este renglén
tenia un valor equivalente al 13% del activo en julio de 1999 y se

Incluyen bancos, corporaciones financieras, companias de |
financiamiento comercial, cooperativas de ahorro y crédito. Da- |
tos de la Asociacion Bancaria

_Tenpencia Economica
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incremento, por efecto de la restriccion crediticia, a 29% en
2002 y luego a 30% en julio pasado.

En el primer semestre del ano, superada la crisis de los TES,
el mercado de dinero estuvo un poco mas facil de leer. Hacia
finales del primer trimestre la reduccion en el ritmo de depreciacion
del peso indujo una ligera recomposicion de algunos portafolios
hacia titulos en moneda local. Los fondos de pensiones obli-
gatorias, por ejemplo, liquidaron una parte de su posicion de
titulos en dolares, pasando de $3,4 billones en enero (22,5% del
portafolio) a $3.3 billones (20% del portafolio) en mayo de 2003.
Los de pensiones voluntarias bajaron de $600.000 millones en
enero (29,36% del portafolio), a $540.000 millones en mayo
(25,6% del portafolio)

La recomposicion generd una mayor demanda de TES, que
se tradujo en una baja constante en las tasas de estos papeles,
que fue ademads impulsada por la reduccion sostenida en los
spreads de la deuda colombiana en el exterior. En adicion a la
recuperacion en el precio de los TES, la compra de titulos hipo-
tecarios generados por la titularizacion de cartera hipotecaria,
incrementaron la rentabilidad de las inversiones.

Enun mercado que fue mas predecible, la posibilidad de ge-
nerar ganancias también mejor¢. Es asi como la utilidad de los
establecimientos de crédito por valorizacién o venta de inver-
siones crecio 18% entre los siete primeros meses de 2002 y el
mismo periodo de este ano. Paso de $1,4 billones a $1,7 billo-
nes, unasumarelevante para la operacion de los establecimientos
de crédito. Asi, mientras en julio de 1999 estas utilidades equi-
valian al 15% de los ingresos por intereses, en julio 2002 repre-
sentaron el 37% y en julio pasado el 38,1%.

Cartera y desembolsos

El peso de la cartera neta (descontadas provisiones) de los
intermediarios financieros se mantuvo cerca de 23% como por-
centaje del PIB entre julio de 2002 y julio de 2003. Si bien este
es un nivel inferior al de 38% previo a la recesion, se observa una
tendencia creciente.

En la literatura econdmica, el crédito es uno de los canales
mas importantes para conectar la actividad de los intermediarios
financieros con el resto de la economia. Por eso es un buen sin-
toma que la cartera de los establecimientos de crédito consolidé
en este ano una fase de ascenso sostenido. Su tasa de creci-
miento hasta julio fue de 6,5%, una cifra que se compara favo-
rablemente contra la de 0,1% a julio de 2002 o de -2,2% a julio
de 2001.

Los desembolsos de crédito de los intermediarios entre
eneroyjulio valieron $43,6 billones, 43% mas quelos entregados



en igual lapso de 2002 (Cuadro 1). Vale anotar que los desembolsos
muestran de mejor manera que la cartera la orientacion reciente del crédito.

El segmento mds dindmico en desembolsos fue el de microcredito que
exhibié unaumento porcentual muyimportante, aunque encifras absolutas
su valor es todavia muy pequerio, puesto que representa apenas el 0,3%
de los desembolsos de los primeras siete meses del ano.

Los desembolsos de crédito preferencial (a los mejores clientes) y de
tesoreria (empresarial de corto plazo), que también crecieron de forma no-
table, parecen mastrar que por lo menos en este periodo las entidades
financieras volvieron a enfilar sus esfuerzos comerciales hacia empresas de
mayor tamano y buena calificacion de crédito y redujeron su énfasis en el
segmento de préstamos de consumo, de tarjeta y de crédito ordinario, que
aunque crecieron, moderaron su ritmo de aumento. Esta observacion es
consistente con los reportes de estabilidad financiera del Banco de la
Republica que muestran una participacion creciente de las empresas enla
cartera bancaria y un estancamiento de la de hogares.

La cartera neta se mantuvo en 53% como porcentaje de los activos en-
tre junio y julio, a pesar de haber incrementado las provisiones.

De otra parte, las mediciones de riesgo crediticio continuaron su senda
descendente. La proporcion de cartera vencida sobre cartera total alcanzo
niveles mejores aun que los prevalecientes antes de la crisis de 1998. Este
comportamiento fue comun para los créditos de consumo y comercial, que
consiguieron indicadores de 5,6% y 3,3% respectivamente. No asi para la
cartera hipotecaria que cerrd julio con una proporcion de 24% (Grafico 1).

Los establecimientos de crédito también aumentaron la cobertura de
la cartera vencida desde niveles de 30% en 1999 a 81% en julio de 2002
y a 91,2% en julio de 2003, un registro récord para la historia bancaria
reciente, conlo cualfortalece su posicion frente a situaciones de problemas
de crédito en la economia (Gréfico 2).

Riesgos

Aun con un sector financiero mas rentable y solvente, mejores condi-
ciones de los hogares por reduccion del desempleo, de las empresas por
ventas y precios de los activos que sirven como garantias al alza, hay ries-
gos que no se han superado en el sector.

Cuadro 1
Desembolsos de cartera
(Tasas de crecimiento anual enero-julio)

2002 2003
Consumo 58 14
Ordinario 72 21
Microcrédito NS 239
Preferencial 62 61
Tesorena 9 57
Tarjedtas de credito 59 26
Hipotecaria 48 217
Total 35 43

Fuente: Superbancaria calculos Fedesarrollo
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Uno de ellos se encuentra en el incremento de los costos
administrativos que crecieron 25% entre julio de 2002 y julio pa-
sado, en particular empujados por los gastos de personal y ho-
norarios que se incrementaron en 26%, en una proporcion mu-
cho mayor que la inflacion.

Otro, enla sensibilidad que aun persiste en los bancos hipo-
tecarios a movimientos al alza en las tasas de interés. Hoy no es

TENDENCIA Econdmica

una dificultad, pero en el futuro hay que estar preparados para
atender este tipo de eventualidades,

A pesar de esto, las condiciones del sistema financiero son
tan favorables en lineas generales, que se podria afirmar como
lo ha hecho Fedesarrollo en semanas pasadas, quela crisis para
el sector estda casi conjurada.



INDICADORES ECONOMICOS 2003

Sector real
L J ;
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR*® DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, junio de 2003) (Jumio de 2003)
- - B Descripeion Variacion real anual
i Produccion Ventas
110,00 4
|
1500 1 Total con trila 1.2 0,17
i | Total sin trilla 0,96 0.1
e | Principales sectores con variacion de produccion
ey e ——" e | mayor al promedio
e = e S A o Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos 56,3 515
* Serie desestacionalizada. Otros pmduclnl)s de mat.jq.-la; corcho, cesrs,fn.a y esparteria 471 ZF T
Fuente: DANE. Industrias basicas de hierro y acero: fundicion de metales 341 138
(Otros productos textiles 32,5 24,8
aquinari sspecial 11
e 1cp ™ (%) YMA (%) thunnarla de uso especia 31, 1.3
Dato actual (junio 2003) 103 8 18 23,3 Derivados del petroleo fuera de refineria 30,6 14,5
Dato anterior (mayo 2003) 105,7 44 0.5 Articulos de viaje, bolsos y articulos similares 291 42,0
Otras industrias manufactureras 207 -19
Fabricacion de productos elaborados de metal 17.2 43
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Metros cuadrados, mayo de 2003) Principales sectores con variacion de produccion
o . - menor al promedio
| Productos de tabaco 8.8 -31.5
1200 000
| Otros productos quimicos -10.6 -39
. | Fabricacion de muebles 106 11
= Maquinaria y aparatos eléciricos 111 10,9
mlmi Partes y piezas de carpinteria para consirucciones 14,2 -0.8
00000 | Actividades de impresion 21,2 -11,6
] Actividades de edicion -22.1 5.2
of R I Servicios relacionadas con la impresion: materiales grabados -23.2 -8.7
0 AROC Mo Ml Sl Tee0r e k0T Mayd Vehiculos automatores y sus motores 1.0 -28.8
Fuente: DANE.
I uente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias de construccion VM (%) VMA (%)
Dato actual (mayo 2003) 1.253.833 22.9 481
Dato anterior (abril 2003) 1.020.344 16.8 543
Fecha Produccion de cemento (Ton) UM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (mayo 2003) 602.318 29 14.5
Dato anterior (abril 2003 585,254 2.0 n.z ;
{ : o COMERCIO EXTERIOR
{Millones de dalares)
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION ' ]
(Millones de pesos) .,-.,..| T
i —_— —_— | A\ \ A
- | N Y \ N i
sa0m Pa R (I [\ /
| ool ] X w ek VA | A
IA‘ 1 | aoa "’.\/ ||,' | lel |ll|’
100,000 { r/" I‘\ T I \ |
] [ / ‘||I \ A “u A 30000 ; g |
2 | v i/ [WYAYAW| 4 |
L [V e .
= soom Ir - 20+ I — =
| Frw- 00 g 0 LE p 02 Ay 3
§ .'r",l f1aa0a
¥ i i - | Fuente: DANE,
Fuente: lcawi, Fecha Importaciones UM (%) VAL (%)
Dato actual (junio 2003) 1.040 -8,8 0,7
Dato anterior (mayo 2003) 1.140 11 -1,0
Fecha Constructor UM (%) VAC”® (%) Fecha Exportaciones UM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2003) 92.246 -26,9 348 Dato actual (junio 2003) 972 132 15
Dato anterior (mayo 2003) 126.222 458 44,3 Dato anterior {(mayo 2003) 1.120 31 -1.9
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha 3 Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2003) 45,284 -B.0 21.3 Data actual (junio 2003) -68 245,2 183
Dato anterior (mayo 2003) 49239 4.9 21.7 Dato anterior (mayo 2003) 20 -52,0 20,6

TeNDENCIA ECONOMICA



Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL

INFLACION

(Miles de millones de pesos) (Variacion porcentual anual, agosto de 2003)
n —
| |
4
E:-m Illy_m 5-_:00 _Er:: Mayrl Sep0) Ere02 May02 Sepd Emcd) :n"ll hun-00 . l:-l; _Ph'-n.'. S0l Febd Oy -Ilm My 03
Fuinte: Confis. Fuente: DANE (IPC); Banco de la Republica (IPP).
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPC) UM (%) UMA (%) VAC (%) VA" (%)
Dato actual (marzo 2003) 2810 67.0 12,9 | Dato actual (agosto 2003) 0.3 73 74 11
Dato anterior (febrero 2003) 2.842 55,5 10,2 | Dato anterior (julio 2003) 0.1 7.0 14 10
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPP)
Dalo actual (marzo 2003) 3,725 219 13 Dato actual (agosto 2003) 0.2 9,0 10,8 10,0
Dato anterior (febrero 2003) 3.801 218 10,5 Dato anterior (julio 2003) 0.2 10,2 1.1 9,7
Fecha Deficit/superavit VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (marzo 2003) 915 -18.8 324
Dalo anterior (febrero 2003) -959 -19.4 411 TASA DE CAMBIO
, o - —_— —————}. "
| 1000
Situacion monelaria
m oo g
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)* 5 | e |
(Miles de millones de pesos) ]
e | X0
| | | zo0a
9008 ncn e fatd de cambio ool
o “:?IM ANO0 w00 k;-a‘ ‘.q;ﬂl_ ;ﬂ:a? i* 13 a7 unm_ e
171 oo
- ! Fuente: Banco de la Republica.
|
- | Fecha Indice de tasa de cambio real* VMA (36) VAC (%)
1m0 | Dato actual (agosto 2003) 135,96 9,2 19.2
b Dato anterior (jufio 2003) 136,31 13.8 20,7
| Fecha Tasa de cambio nominal™* VMA (%) VAC (%)
=l X . Dato actual (agosto 2003) 2.867 83 223
e e . Dato anterior (julio 2003) 2.859 14,0 2.6
* Serie desestacionalizada. ) . )
Fuente: Banco de la Republica. | WO e eralies P Promeds s
|
|
TASA DE INTERES
Fecha M1 UMA (%) VAC (%) | )
Dato actual (agosto 2003) 19.459 127 16,1 | (Efectiva anual, agostn de 2003)
Dato anterlor (jujio 2003) 19.191 126 16,6
»
M3 (Medios de Pago Ampliados + Banos) g |/
(Miles de millones de pesos) . i
| A '
I J
| L1 - -~ 1
| el AW o Sp0 Me0? Dem Mol
Fuente: Banco de la Republica.
| Tasas de interés nominales Agosto 2002 Julio 2003 Agosto 2003
Captacion 7.9 7.8 7.9
e s o e P P Colocacion 153 14,9 15,4
Goag M Al Dedl M ApOd D0} Redl A Tasas de interés reales
* Serie desestacionalizada. gamlmn o 21 o1
Fuente: Banco de la Republica. ' ) i
| * Nota metodologica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA. Variacion
s O g0k 2009) 8 b VAC () mensualanual, mes actualfrent a qual mes del aho anerir; AC: Variacion acumulada, informacion
Dato anterior mm 2003) ”._(‘!ﬂ 12:4 10:8 : mhmuﬂmmmamm!mmawpﬂbmdﬂamanw:m Variacion acumulada
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anual a 12 meses.



