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EDITORIAL

La informacion disponible para lo que va corrido
del ano permite prever que sin lugar a dudas 2003 sera
un mejor ano que 2002, con una economia que podra
crecer cerca de 2,5% (2,2% segun el promedio de va-
rios analistas calculado por Consensus Forecast). Sin
embargo, aungue la recuperacion va por buen camino,
aun hace falta que se consolide la tendencia creciente
en algunas variables fundamentales para el crecimien-
to como la demanda doméstica y el ajuste fiscal.

Los datos oficiales del DANE muestran que la pro-
duccion industrial crecid hasta el mes de febrero a
una tasa real de 5,1% comparada con igual periodo
del ano anterior, y las ventas lo hicieron en 5,8%. En la
misma direccion, la encuesta de opinion empresarial
de Fedesarrollo muestra que los industriales experi-
mentaron una situacién econémica y un nivel de ven-
tas superior al de un ano atras.

En particular, el crecimiento industrial ha estado
impulsado por actividades exportadoras como texti-
les, confecciones y manufacturas de cuero que han
encontrado una demanda en el mercado norteameri-
cano, y también se destaca el crecimiento de aque-
llos sub-sectores vinculados a la actividad de la cons-
truccion, cuyo desempeno ha sido y seguiréd siendo
muy dinamico en buena parte por las medidas tribu-
tarias y de subsidio adoptadas por el gobierno. Por el
contrario, la calda en las exportaciones hacia Vene-
zuela ha golpeado algunos rubros que, ante la imposi-
bilidad de sustituir mercados, han experimentado una
fuerte contraccidn en la produccion y en las ventas.

No obstante, la cifra positiva en la industria como
un todo parece evidenciar que el sector ha logrado
compensar la caida de las exportaciones hacia Ve-
nezuela, e incluso ha reorientado sus ventas externas
de mercados deprimidos hacia otros méas dinamicos.
Prueba de lo anterior estd en el comportamiento de
las exportaciones de febrero, donde a pesar de que
las no tradicionales disminuyeron a una tasa de 9,3%,
debido a la caida de las ventas hacia Venezuela
(-70%), el aumento hacia Estados Unidos fue notable
(27,3%).



La recuperacion de la industria también se refleja
en un incremento de las importaciones de materias pri-
mas, bienes intermedios y bienes de capital para el
sector, que en enero registraron un crecimiento de 10%
y de 28%, respectivamente.

Por el lado de la demanda domestica, la situacion
es también positiva pero con una recuperacion mas
lenta. En primer lugar, los datos de las ventas del co-
mercio al por menor sin combustibles tuvieron un cre-
cimiento nulo en enero y febrero, comparados con igua-
les meses del ano anterior. Incluso, se observo una
caida de cerca de 3% si se excluyen las ventas de ve-
hiculos, cuyo comportamiento ha sido dinamico en
los meses recientes. En la misma direccion, la encues-
ta de Fedesarrollo a los comerciantes muestra un
decaimiento de la situacién econdmica de esta activi-
dad en los primeros meses del ano, asi como de las
condiciones de demanda y en las ventas, aungue las
respuestas se ubican en niveles ligeramente superio-
res a los de un ano atras. Una trayectoria similar se ob-
serva en la actividad de las industrias no exportadoras
que destinan su produccién al mercado domeéstico.

En segundo lugar, los resultados de la encuesta de
Fedesarrollo a los consumidores reflejan un deterioro
continuo de los indices de confianza y de expectati-
vas desde el mes de enero hasta abril pasado en com-
paracion con los observados a lo largo del segundo
semestre del ano pasado. Sin embargo, se destaca
que aun los balances de las respuestas de los hoga-
res son notoriamente mas positivos a los obtenidos
en el primer trimestre del ano pasado, cuando la en-
cuesta mostrd una de las caldas mas pronunciadas.

A pesar de esta tendencia, es previsible que en los
préximos meses se observen cifras de crecimiento
superiores en el consumo domeéstico, lo cual en parte
se sustenta en el buen desempeno del crédito. De
hecho, una de las variables que esta impulsando la
reactivacion de la economia es la recuperacion de los
préstamos del sector financiero, y en especial en el
area de consumo. El aumento ha sido gradual, pero el
crédito ya empezdé a registrar un crecimiento anual
positivo en términos reales, de 0,5% en febrero pasa-
do. En el mismo mes, los préstamos de consumo cre-
cieron 11,8% y los comerciales lo hicieron en 4,6%.

Las mejores condiciones crediticias también fa-
voreceran la inversion privada, que viene registrando
una recuperacion desde el ano pasado. La informa-
cidn sobre esta variables es escasa, pero de nuevo
las encuestas revelan que los empresarios perciben
condiclones mas favorables que en el pasado para in-
vertir, tanto econémicas como socio-politicas.

La combinacién del fortalecimiento de la actividad
industrial apoyada en parte en las exportaciones ha-
cia Estados Unidos, del mayor dinamismo de las im-
portaciones de materias primas y bienes de capital,
de la recuperacion del crédito y de las mejores expec-
tativas de los empresarios, sustentan prondsticos de
crecimiento favorables para el ano. La informacién has-
ta ahora conocida permite pronosticar un crecimiento
positivo para el primer trimestre que podria estar alre-
dedor de 2,5%, una tasa que se podra mantener si la
tendencia hacia la recuperacion del consumo privado
se consolida.

El ano sin embargo, enfrenta algunos riesgos que
podrian neutralizar los efectos positivos y minar la con-
fianza de los agentes privados. En primer lugar el ajuste
fiscal sigue siendo una variable crucial para lograr un
mayor crecimiento, y la decision de hacerlo por cual-
quier mecanismo es esencial para mantener la con-
fianza. Es evidente que en estas condiciones la apro-
bacién del Referendo juega un papel determinante,
pero dados los obstaculos que enfrenta ese instru-
mento, lo mas importante es que el gobiermno de se-
nales prontas y contundentes de que llevara a cabo el
ajuste y las reformas por otras vias. En segundo lugar,
es evidente que el mejor desemperio que muestra la
economia, en especial en los mercados de deuda ex-
terna e interna, esta en buena parte sustentado en la
credibilidad en las politicas, y cambios en la postura
del gobierno y el Banco de la Republica como los ob-
servados en los dias pasados en relacion con la tasa
de cambio, distorsionan negativamente las expectati-
vas y la percepcion de riesgo.
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ENCUESTA DE CONSUMO

En abril se mantuvo por cuarto mes consecutivo el comportamiento
descendente en el Indice de Confianza del Consumidor (ICC), Alcanzd -8,5,
menor que el -7,8 de marzo (Grafico 1). Con todo, como ha ocurrido en
lo que va de este ano, las cifras contindan siendo consistenternente mejo-
res gue las del mismo pericdo de 2002. Asi, por ejemplo, en abril del ano
anterior, el ICC valia -23, una cifra 37 % inferior a la de este reporte.

Asilas cosas, la encuesta evidencia un deterioro de la demanda en lo
corrido de 2003, pero también una situaciéon notablemente mejor que la
de igual lapso del ano pasado. Por esta razén, Fedesarrollo espera que
el PIB aumente en el primer trimestre alrededor de 2,5%. Como se ha men-
cionado en ediciones anteriores de Tendencia Econémica, el ICC es un
buen indicador lider del comportamiento del PIB.

Esta apreciacion parece confirmarse con los datos de algunas encues-
tas sobre le mejora en las ventas del comercio en abril frente al afio pasado.

lLa percepcion de los hogares frente a las condiciones econdmicas
actuales comparadas con las de un ano atras, muestra un debilitamiento
tanto para el pais como para las mismas familias (Grafico 2). Sinembargo,
la disminucién del mes no es tan fuerte como para hacer perder el terreno
ganado después de la eleccion del Presidente Uribe, en cuanto a la mejor
situacion del pais. En abril se mantuvo ademas un rasgo caracteristico
que han mostrado las respuestas hasta ahora: los encuestados piensan
en general que la situacion del hogar es mejor que la del pais.

De ofra parte, las expectativas sobre la situacion economica futura,
medidas por el Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC), se
deterioraron ligeramente en el mes, al pasar de -0,2 en marzo a -0,9 en
abril (Grafico 3). No obstante, aligual que con el ICC, las expectativas para
los proximos doce meses son mucho mejores que en igual periodo de
2002, cuando el indice se ubico en -15,3, el minimo desde el inicio de la
encuesta en noviembre de 2001.

La opinion sobre la situacion economica y las expectativas sobre el
futuro se concretan en decisiones de compra que se reflgjan en la pregun-
ta que pretende establecer silos hogares creen que es un buen momento
para adquinr bienes de consumo durable. Frente a esto, las familias encues-
tadas opinaron gue en abril mejoraron ligeramente las condiciones para
comprar vivienda y vehiculos. No asi para electrodomésticos (Gréafico 4).

El indice de Condiciones Econémicas (ICE), combina la percepcion de
los hogares sobre su situacion actual y sobre las condiciones para com-
prar bienes de consumo durable. Podria considerarse como una medida
de intencion de compra, "dadas las circunstancias familiares". En abril se

redujo a-19,9, un 3,4% menos que el -19,3 de marzo. Con esa baja, se
completaron cuatro meses de caida consecutiva, que se iniciaron en
enero. La juventud dela encuesta no permite asegurarlo, pero la tendencia
descendente es un comportamiento igual al cbservado al inicio del afo
pasado, por lo que la caida de abril podria ser apenas estacional y podria
revertirse en mayo, cuando tambien de manera estacional, se hacen las
compras del Dia de la Madre la segunda fecha mas importante para las
ventas del comercio.
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Grafico 1

PERSISTE LA REDUCCION EN LA CONFIANZA
Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Indice de Expectativas de los Consumidores
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Igual que con los demas indices resenados, el ICE es sustancialmente
mejor que el dato de -34.5 de abril de 2002.

El desanimo en el consumo parece estar relacionado con un aumento
en las expectativas de desempleo. A la pregunta ";cree que en los
proximos doce meses habra mas desempleo que hoy?", el 50,7% de los
encuestados respondio afirmativamente. Esto contrastaconel 47,5% en
marzo, el 48,6% en febrero y el 44,4% de enero. La sensacion de insegu-
ridad laboral hacia el futuro puede ademas retardar decisiones de endeu-
damiento.

Precios y tasas de interés

En abril, las expectativas sobre inflacion futura disminuyeron ligera-
mente frente alas prevalecientes en marzo. El balance ala pregunta "Cree
que durante los préximos doce meses los precios subiran o bajaran”, en
abriles de 75,1, menor que 78,9 de marzo. Sin embargo, es bastante ma-
yor que el 66,1 de abril de 2002. Esto parece indicar que si bien las me-
didas del Banco Central estan quebrando las expectativas de mayores
alzas, persiste una sensacion de menor eficacia de la politica anti infla-
cionaria, que en el ano pasado (Gréfico 5). De hecho, los encuestados
predicen en promedio que en los siguientes doce meses la inflacion po-
dria llegar a 15,29%, la cifra mas alta desde que se lleva la encuesta en
noviembre de 2001,

En concordancia con lo anterior, los hogares predicen que las tasa de
interés de los préstamos aumentaran en el proximo ano. Mientras que en
marzo 54,8% de los encuestados opinaban que los tipos de interes au-
mentarian, en abril ese porcentaje llegd a 58%. En abril de 2002 el 46,9%
opinaba en igual sentido.

Ahorro y crédito

A la pregunta si le esta alcanzando el ingreso para hacer ahorros, la
encuesta revela que de nuevo en abril, los hogares que respondieron afir-
mativamente recuperaron participacion, al volver a ser 19% del total. Los
valores de esta serie han oscilado entre 15% y 21% y en marzo se reportd
el mas bajo de ellos con 15,3%.

Tal vez por ese fenomeno de aumento en la capacidad de ahorro, que
a su tumo es reflejo de incrementos en ingreso, la demanda de credito
tanto a entidades financieras como a conocidos y amigos (extrabancario),
se redujo en el mes de abril. Este comportamiento inverso entre ahorro
y demanda de crédito se ha percibido desde el inicio de la encuesta y de
manera informal se puede observar en el Grafico 6.

Sin embargo el retroceso del mes no parece truncar la recuperacion
del crédito, en particular del extrabancario, que se inicio a fines del ano
pasado.

Grafico 4
BUEN MOMENTO PARA VIVIENDA Y VEHICULOS
;Cree que es buen momento para adquirir?
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrolio.

Grafico 5
INFLACION SE MODERA, PERO...
+Cree que en los proximos doce meses los precios de las cosas
subiran o bajaran?
00 — M
pod
na
0 o -
Vo
wWao
500 "o
j 400 "o
o | I el (%)
00 1 T
. W 4 wo
ol NN NN el
(LT "

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrolio.

Grafico 6
AUMENTA EL AHORRO, BAJA EL CREDITO
¢Alguien en su hogar ha solicitado un préstamo a...?
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrolio.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La actividad industrial se sostiene Grafico 1
INDUSTRIA: LIGERA RECUPERACION

(Datos desestacionalizados a marzo)
Los resultados de la EOE a marzo muestran una lenta recuperacion de

la industria respecto del pobre comportamiento que registré durante los -
dos primeros meses del ano. Los datos preliminares de abril confirman esta Z|| fE S e
tendencia a la recuperacion. Sin embargo, los resultados no son contun- 10
dentes especialmente porque los indicadores mas positivos no se registran
de manera generalizada sino aplican en particular para ciertos sectores.

Los datos desestacionalizados a marzo dan cuenta de unarecuperacion : . e
de la situacion econdmica de las empresas del sector industrial (Grafico 1). ul : ',-'r

.
:
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No obstante, si se analiza el comportamiento de esta variable por tipo de
empresa se encuentra que la mejora se concentro en el grupo de las expor-
tadoras. A pesar de la drastica caida de las ventas a Venezuela, la renova-
cion de las preferencias andinas en Estados Unidos ha permitido a ciertos
sectores sostener la dinamica de sus ventas externas aumentando su par-
ticipacion en el mercado norteamericano,

En efecto, los datos del primer timestre del ano del uso de las preferen- Grafico 2
ciasandinas por parte de Colombia dan cuenta de unincremento espectacu- SITUACION ECONOMICA

) (Empresas exportadoras versus empresas no expartadoras)

lar en las ventas a Estados Unidos que disfrutan de este tratamiento.
Mientras en el primer trimestre de 2002 se exportaron a ese mercado 33,5
millones de dolares con este tratamiento preferencial, durante el primer
trimestre de este ano esa cifra ascendio a 700 millones de ddlares, cfra que
se reduce a 300 millones de ddlares sin petréleo, y carbon segun datos del
USITC. El sector que presenta los aumentos mas grandes en las expor- |
taciones con preferencia a Estados Unidos es el de confecciones. También
se destacan los crecimientos de alimentos manufacturados, cuero, pro-
ductos de madera, papel e impresos.

En marzo disminuyo el porcentaje de empresarios que considera que
su situacion economica es mala a 13%, de 16% en febrero, y aumento a
60% el grupo de los que consideran que es aceptable, desde 57% en fe-
brero. Laactividad productiva fue masintensa para 30% de los encuestados,
cifra que en febrero habia sido 27%. Ademas, disminuyo la proporcion de
los que consideran que su actividad productiva fue mas débil de 25% en
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresanal de Fedesarrolio

Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial de Fedesarmilo.

) Grafico 3
febrero a 19% en marzo. NIVEL DE PEDIDOS
Las existencias registraron una caida leve en marzo y los pedidos au- (Empresas exportadoras versus empresas no exportadoras)

mentaron en toda la industria, aunque nuevamente el resultado es mucho
mas acentuado en las exportadoras (Graficos 2 y 3).

Las expectativas de produccion para los proximos tres meses se dete-
rioraron levemente en marzo, aunque los datos desestacionalizados mues-
tran una tendencia positiva. En este caso parecen ser mas optimistas las
empresas no exportadoras que el resto. El porcentaje de empresarios que
piensa que la produccion va a aumentar en los proximos tres meses se
redujo de 45% en febrero a 40% en marzo, pero el porcentaje de los que
piensan que se mantendra igual aumento de 46% a 54%.

En contraste las expectativas sobre la situacion econdmica futura son
positivas para la toda la industria en general, pero especialmente para las
empresas exportadoras, Enmarzo el porcentaje de encuestados que con- Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
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sidera que la situacion econdmica en los proximos seis mesas sera favo- Grafico 4 -
1 4 EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA g

(Empresas exporiadoras versus empresas no exportadoras)

rable aumento de 34% a 36% v los que piensan gue sera desfavorable se
redujo de 11% a 8% (Grafico 4),

Como es de esperar, la poca dinamica registrada en los primeros me-
ses del ano afecto las expectativas de generacion de empleo en laindustna
pues estas cayeron en marzo raspecte del dltimo resultado que se habia
registrado en diciembre, incluso descontando el efecto estacional de la
temporada de fin de ano. No obstante, vale anotar que a pesar de esta
caida el balance de respuestas no dejo de ser positivo, es decir que hay una
mayor proporcion de encuestados que espera que se enganche personal
hacia el futuro (Grafico 5).

La situacion del comercio mejora paulatinamente

La pereepcion de la situacion economica que tienen los empresarios
del sector comercio siguid siendo mala en marzo, aunque se detuvo la
caida acelerada que venia mostrando este indicador (Grafico 6).

Las ventas frente a igual mes del ano anterior mejoraron durante este

mes, a pesar de que las existencias crecieron y los pedidos continuaron S Dfmg A —
cayendo. Este resultado es acorde con el hecho de que los comerciantes (Datos desestacionallzados)
percibieron un mejor comportamiento de la demanda durante marzo'y, en W
consecuencia son optimistas sobre su situacion economica futura pues las ui /1 J\f n ;
expectativas mejoraron durante ese mes. i \ Ji \ / \
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Fuente: Encuesta da Opinion Empresarial da Fedesarmllo,

Grafico 6
SECTOR COMERCIO: RECUPERACION DESPUES DE ENERO
(Datos desestacionalizados)
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£2003 ano de la construccion?

La recuperacion de la construccion de vivienda podria verse amenazada
por efecto del aumento de costos y de precios en el sector, Una desa-
celeracion de la actividad en este momento seria grave, por cuanto el Plan
Nacional de Desarrollo centra su estrategia para recuperacion economica
en el crecimiento de la construccion y la vivienda.

En general el sector de construccion mostro crecimientos muy signi-
ficativos desde el aro pasado. El PIB de esa actividad aumento 5,76% en
terminos reales en 2002. En buena parte, las medidas que implanté el go-
bierno en materia de exenciones tributarias a las cuentas de ahorro para
vivienda y los subsidios para vivienda de interés social, VIS, fueron el motor
que dinamizo el sector.

Para el cuatrienio, el Plan de Desarrollo insiste en activar esa actividad.
Contempla metas importantes en infraestructura de transporte urbano
como laconstruccion de TransMilenios enocho ciudades y el mantenimiento
de cinco mil kilometros de vias. En materia de vivienda, el gobierno espera
que durante los cuatro anos se otorguen 400.000 subsidios de vivienda de
interés social. Algunas de las iniciativas ya se han puesto en marcha. Enlo
corrido del gobiemo Uribe se han otorgadoe 38.313 subsidios que corres-
pondenal 10% del total delameta (Cuadro 1), lo gue muestra una ejecucion ‘ |
acorde con el programa previsto. A | I

Grafico 1
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Variacién mensual anual)

Aumentan las licencias de construccion y los préstamos i

5
T

El area aprobada segun licencias de construccion ha venido creciendo f
después de una caida pronunciada en noviembre del afo pasado (Grafico w0 A |'| o R \
1). En enero Ultimo, las licencias aumentaron 8% con respecto al mismo mof |/ N
mes del afo anterior. Segun el Dane, este crecimiento se explica por unin- i 52
cremento en el area aprobada para vivienda, comercio, educacion y hospi- 13
tales. Con todo, el indicador no parece ser necesariamente un termometro
optimo sobre el desempenio de la edificacion. Es asi como, por ejemplo, el | Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas, (DANE)
area aprobada para la construccion de vivienda de interés social decrecié
57% respecto a enero de 2002, La razén del desplome estaenla gran can-
tidad de licencias de este tipo de vivienda que los constructores obtuvieron
el ano pasado y no han utilizado aun.

Enla actualidad, con datos de Camacol para Bogota, se encuentra que
las ventas de vivienda estan concentradas enlas de estratos medios y altos
y que estas crecen a ritmos acelerados. El nimero de viviendas de estrato

Cuadro 1
Asignaciones de subsidios familiares de VIS
Recursos Numero de

vivendas
Metas cuatrienio 3.062.649 400.000
Agosto 2002 - diciembre 2002 189.747 20.380
Enero-marzo 2003 138.807 17.933
Ejecutado 2002-2006 272.636 38.313
Fuente: Informes de las Entidades. Calculos Ministerio Ambiente, Vivienda-Direc-

cion Sisterma Habitacion:
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medio vendidas aumentd entre abril de 2002 y abril de este ano en mas de
1.400%. Las de estrato alto en més de 330%.

Por su parte, la construccion y venta de VIS ha decaido. Los saldas en
las cuentas de ahorro para vivienda no aumentan, Ademas, con las nuevas
disposiciones para otorgar subsidios, el monto entregado en muchos
‘casos llega apenas al 10% del valor de la vivienda por b que los solicitantes
deban encontrar recursos adicionales para pagar la cuota inicial que les
exigen los bancos que financian cerca del 70% del precio del inmueble.
Esto retrasa los planes de compra. Pero adicionalmente, han aparecidc
nuevos problemas asociados conlaasignacion de subsidios. Endiciembre,
el gobiemo debia haber asignado 13.000 subsidios pero solo entrego
3.000. Esto claramente contribuye a frenar la construccion y ventas.

Se ha observado que los subsidios son importantes para contrarestar
al fendmeno demografico que produjo la recesion del 97. Frente ala reduc-
cion de ingresos y el desempleo, muchas familias extendidas se reunieron
en una vivienda unica, con la gue mermo de forma dramatica el deficit de
vivienda y por supuesto la demanda de inmuebles. Camacol estima que
ducho efecio recortd de 150.000 a 80.000 los demandantes potenciales
en aste mercado.

Enmateria de crédito las condiciones son relativamente favorabiles, Por
el lado de la oferta de vivienda, los préstamos entregados a constructores
aumentaron significativamente en lo corrido de 2003. En marzo, los
desembolsos a constructores sumaron $47.720 millongs, un crecimiento
superior al 60% con respecto al mismo mes del afo anterior (Grafico 2)
Mientras tanto, enel lado de la demanda, los créditos individuales sumaran
$43.382 millones y aumentaron 16% respecto a marzo de 2002 (Grafico 2).
A pesar de la diferencia entre una cifra y.otra, por lo pronto no hay una preo-
cupacion sera por una sobreoferta de inmuebles, por cuanto la mayoria de
los proyectas se inician cuando estan prefinanciados.

Amenazas al crecimiento

La recuperacion del sector edificador y de vivienda esta acompanada
porunaumento tanto en los costos como en los pracios, lo cual representa
un riesgo potencial para su reactivacion, dada la debilidad de la demanda
del pais (vea los resultados de la Encuesta de Consumo en este nimero).

Por un lado, seguin cifras del Dane, durante marzo el indice de costos
de construccion dela vivienda aumento 1,08%, una de las variaciones mas
altas desde 1899. Incluso los costos crecieron mas que el IPC (Grafico 3).
En los ultimos doce meses, el indice subid 9,05%, cifra superior a la varia-
«cion del IPC de marzo (7,6%). El grupo que registro la mayor contribucicn
alincremento de los costos fue el rubro de materiales de construccion, En
efecto, e Indice de Precios al Productor de materiales de construocion pre-
sento una variacion de 11,5% frente a marzo del ano anterior (Grafico 4).

Por otro lado, los precios de la vivienda comenzaron a subir desde
finales del ano pasado (Grafico 5). Si bisn los aumentos en los costos no
han sido trasladados en su lolalidad a los precios, habria una posibilidad
de que ello ocurra. Con todo, incrementos muy superiores a los del IPC po-
drian encontrarse con reducciones en la demanda, que pedrian compro-
meter la recuperacion en plazos cortos.

Asi las firrmas constructoras se debaten en un delicado balance. Por
supueslo, silas subidas de costos no se cubren can precios, se podria po-
ner en peligro a la estabilidad financiera de los empresarios v la dinamica
futura de la actividad. Pero naturalmente, si aumenitan los precios mas alla
de la escasa capacidad de los demandantes, las ventas se resentirdn, con
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el consecuente efecto sobre los resultados de los inversionistas. En algu-
nos casos en los que se prefinancian los proyectos, la opcion de aumentar
precios podria incluso no existir.

El problema de demanda esta bien identificado por los constructores
que respondieron la encuesta trimestral que realiza Fedesarrollo. En el
ultimo trimestre del afo pasado, la falta de demanda volvié a ganar impor-
tancia como problema para que se desarralle la edificacion de vivienda.

El sistema bancario entra como oferente al mercado de vivienda

Enmedio del rebote incipiente de esta actividad, las autoridades y los em- Grafico 5
presarios deben estar también atentos a las estrategias comerciales que em- INDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA - BOGOTA
prendan los bancos para vender su stock de viviendas recibidas en pago. 20y

Una oferta masiva de viviendas que se acompane de condiciones de
financiamiento atractivas puede constituirse en un riesgo adicional para la

, |
(Y

venta de inmuebles nuevos. 2w}

En el Grafico 5 ya se evidencia que la desacumulacion del stock de L
viviendas se ha acelerado desde mediados de 2002. Asi, si se mantiene i & S )
esta tendencia en la rotacion de vivienda usada, la venta de vivienda nueva 21 //_/

T

puede verse afectada.

Dehecho, la encuesta trimestral aconstructores querealiza Fedesarrollo,
muestra que el ‘mercado del usado’ ganéimportancia durante todo el 2002 ! Trer e S T B
como uno de los factores que afectan las ventas. 31 :

ey
LT
S0
e )
[
a0
Moy )
)
Tl
Sow-l}
e 0
M 4
ey 11
-
Sap 02
Yo 2
Ene-01

F ; 2 Fuente: eacion, \
Elinventario de VIS en poder de los bancos parece haberse estabilizado TS et o Exit o)

encerca de 4.000 unidades. No obstante, la cifra de casas recibidas en da-
cion de pago aumentara en la medida en que crezca el negocio y por su-
puesto, el afan de recolocarlas en el mercado.

Enresumen, los indicadores de la construccion muestran el inicio de un

ciclo ascendente en este sector. Sinembargo, el aumento de los costos por Gréfico 6
encima de los precios frente a una demanda débil y el éxito de los bancos VALOR DEL STOCK DE BIENES RECIBIDOS EN PAGO
en la venta de vivienda usada representan riesgos gue pueden poner en R
peligro uno de los pilares fundamentales del Plan Nacional de Desarrollo, r—
la construccion de vivienda. swoon W
En la edicion pasada de Tendencia Economica Fedesarrollo lamentaba s ‘\
el gran acento que pone el Plan en la construccion. Se senalaba que con |
ello se desaprovechaba una ocasion particularmente buena en el sector ol \
externo para promover con firmeza las exportaciones, apoyados porlatasa p—
de cambio real mas elevada de la historia reciente. También se mencionaba oy
un caso, el de subsidios para alimentos en el programa Familias en Accion, o
en el que se podria generar un efecto sobre el empleo igual al de todo el porct I
programa de edificacion de vivienda, a una fraccién del costo fiscal del PP TRREIINIRIIERERIGING

mismo y que ademas produciria efectos favorables sobre la inflacion y la
balanza de pagos, que no se obtienen con la construccion.

Tomada la decision de mantener la construccion como eje del Plan, el
gobierno tiene que estar vigilante a las condiciones de ese mercado. No
solo las de costos y precios, que ya son bien delicadas, sino también a las
administrativas, como la oportunidad de entrega de los subsidios, o a comre-
girlas condiciones tan rapido como se observe agotamiento en el crecimiento
sectorial. Aungue nunca es tarde para cambiar de instrumentos, hay que
esperar gue para bien del crecimiento econémico del pais, la construccion
supere los escollos que hoy se le plantean.
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INDICADORES ECONOMICOS 2003

Sector real
L ]
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR® DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, febrero de 2002) (Febrero de 2003)
Hoo I Descripcion Variacion real anual
s A =X \ Produccion Ventas
\ b | -
o | = |
o S \ Total industria con trilla 5,1 5.8
e / v Total industria sin trilla 5, 57
i Principales sectores con variaciin de produccion
mayor al promedio
N e O im &0 't OB wl wm Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos 81,0 757
) } Sustancias quimicas basicas, fibras sintéticas y artificiales ar2 28,6
Serle dle";"-'smc'o"a”mda Aserrado de madera, hojas de madera 3.2 153
Fuente: DANE Industrias basicas de hierro y acero; fundicion de metales 277 n2
Otros productos textiles 254 178
Fecha ICP VM %) VMA (o) Produccion, transformation ¥ conservacion da came y pescado 227 nz2
Dato actisal {febrer 2003) 95,7 36 - Elaboracion de frutas, legumbres, hortalizas; acefles y grasas 224 244
Dato amarior {ener 2003) 9.2 41 Bk Ingenios, refinerias de azucar y trapiches 183 0,8
Productos minerales no metalicos 170 12,5
LICENCIAS DE CONSTRUCION Principales seclores con variacion de produccion
(Metros cuadrados; enero de 2003) menor al promedio
- _ Productos lacteos 71 1,1
—— Vidrio y sus productos .79 13
o Articutos de viaje, bolsos y articulos similares -8.3 42
ot Iy Tajidos y articulos.de punto y ganchillo 8.6 11
Ll A | .!'. [V Servicing relaclonadas con 12 imprasidn, materiales grabados 14.2 -5,7
witet| [ | ' Actividades de adicion -14.3 3.4
= ' = Maguinaria y aparatos elcticos -14.5 7.3
Denvados del petroleo fuera de refineria -17.3 3.5
e Aparatos de uso doméstico 178 13.7
fow 0 ats (I !-n < e g 4V
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturara
Fuente: DANE
Fecha Licencias de construccion VM (%)  VMA (%)
Dato actual (enero 2003) BA4.501 -19.8 10.2
Dato anterior (diciembra 2002 1.115.199 a7 6.1
Fecha Produccion de cemento (Ton) VM (%)  VMA (%) Sector externo
Dato achssl (enero 2003) 528527 A6 51
Dato anterior (diciembre 2002) 584 654 1.7 1.8 COMERCID EXTERIOR
(Millones de ddlares)
L1
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos) ol -
x 1
00N+ ey | \ I
A g
rll . 11008 il W [
A A k
\ |
100 (- 1 A
11 o | -
g | SR
1 J ' i
winea ! | wo's = .
[ vt Fel e ) S0 Tl M Sapd (e
M
¥ | Fuente: DANE
f;(ﬂ (PR § et i fred T el
Fuante: lcavi, Fecha Importaciones VM %) VAC (%)
Dato actual (febrero 2003) 1.m8 159 7
Drato anterior (eneto 2003) 1211 149 29
Fucha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha . Exportaciones VM (%)  VAC (%)
Dato actual (lebrern 200) BB 457 -25,1 B6,2 Drato actual (febrero 2003) 980 175 33
Dato anterlor (nero 2003) 85.274 13.8 7.2 Dato anterior (enere 2003) 834 -16,9 -38
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
ato actual (febrero 2003) 36.327 15,4 18,5 Uato actual (febrerm 2003 -38 -§a.8 433
Data anterior (enera 2003) 33.202 -184 19,3 Dato anterior (éner 2003) 477 657,2 8.6
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Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

INFLACION
(Variacion porcentual anual, abril de 2003)
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f;-a Myl Sep 00 Eredll  Maydl Sep 0t Ened? MaG? Sepd r:sm n:m Wovd0 Moedl Sapd u;«w iy o:lw
Fuenite: Confis. Fuente: DANE (IPC); Banco de la Republica (IPP).
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (diciembre 2002) 2.297 245 9,0 Dato actual (abril 2003) 11 78 7.5 67
Dato anterior (noviembre 2002) 3.021 21,7 7.9 Dato anterior (marzo 2003) 1,0 76 74 6.5
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPP)
Dato actual (diciembre 2002) 3.035 -4,1 42 Dato actual (abril 2003) 11 123 1.2 7.7
Dato anterior (noviembre 2002) 4718 18,2 3,0 Dato anterior (marzo 2003) 09 15 109 59
Fecha Déficit/superavit VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (diciembre 2002) -738 474 234
Dato anterior (noviembre 2002) -1.697 -98.8 13.6 TASA DE CAMBID
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)”
(Miles de millones de pesos)
hom
000 ¢
\_/\/-\ a0 A ooy () N0 Sap-01 Fen-az a0z e 47
it Fuente: Banco de la Republica.
bl Fecha indice de tasa de cambio real*  VMA (%) VAC (%)
300 /J,f\’\J Dato actual {abril 2003) 138,68 240 29
3 Dato anterior (marzo 2003) 138,51 24,4 22,5
. Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VAC (%)
T g Dato actual (abril 2003) 2.927 29,3 29,0
e Dato anterior (marza 2003) 2,950 296 28,9
* Serie desestacionalizada. : . = .
Fuente: Banco de la Repablica. N0 it optess ¥ Promedia mee.
TASA DE INTERES
Fecha ] VMA (%) VAG (%) :
Dato actual (abril 2003) 18595 15,6 194 (Efectiva anual, abril de 2003) -
Dato anterior (marzo 2003 18.863 20,6 20,7 i
| /,.-/:ﬂ(\‘ :- A k]
/‘ i s T
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos) B ul £ PN y E
{Miles de millones de pesos) L ! N
760007 | Tk by sokcacn ‘ﬂv,-.
74000 = B! *
| R 3
TI00 /_/ | 3
Ta e 00 Age-0 Fabe01 Bap-i M7
008 /—/ : o
. ~ .- Fuente: Banco de la Repiblica.
4 B0 _}f’{_
N Tasas de interés nominales Abril 2002 Marzo 2003 Abril 2003
L Captacion 10,2 78 7.7
”u::-fr- |-:4>- andY Sepdl DA Mad? J-Im su;«v mrm u:m Colocacion 164 152 147
Tasas dn interés reales
* Serie desestacionalizada. gm::?ﬁlln 14632 g? -é}:
Fuente: Banco de la Repblica. ' ' )
* Nota metodoldgica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior, VMA: Variacin
P — .o T b e mensual anual, mes actual frente a igual mes del afo anterior, VAC: Variacion acumulada, informacion
Dato anterior (marzo 2003) ?4:533 'IU‘& 9'5 en o corrido del afio hasta el mes actual frente a igual periodo del afio anterior, VA: Variacion acumulada
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