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EDITORIAL

Contrario a las expectativas, la economia crecié a
una tasa anual de 2,2% en el segundo trimestre del
afio frente al mismo periodo del afio anterior, una cifra
superior al 0,5% de crecimiento para el primer trimes-
tre, e incluso al aumento de 1,7% registrado en el se-
gundo trimestre de 2001.

La incertidumbre sobre el futuro de la economia, la
persistencia del alto nivel de desempleo, la debilidad
de la demanda y el deterioro de las exportaciones
fueron algunos de los elementos internos que llevaron
a algunos analistas a estimar un crecimiento de la eco-
nomia significativamente mas bajo para el segundo
trimestre, y revisar las cifras de crecimiento para el afio
completo hasta niveles cercanos a 1%.

A los factores domésticos se sumo la crisis de Amé-
rica Latina, en especial de Brasil y Uruguay, cuyos
efectos han sido evidentes en los mercados internos.

La cifra de crecimiento del segundo trimestre sor-
prendié favorablemente. Sin embargo, un anélisis de-
sagregado muestra que éste se concentrd en secto-
res como la agricultura que crecié 5,3% (principal-
mente café, cafia de azlcar y flores, que representan
cerca del 40% del valor agregado del sector), servi-
cios (entre ellos transporte y comunicaciones con 3,2%,
servicios financieros con 4,8% y establecimientos finan-
cieros y seguros con 3,2%), y finalmente construccién
de edificaciones que aument6 20,1%. Por su parte, la
indus-tria sélo crecio 0,95% y el comercio 0,36%.

Llama la atencion el crecimiento de los servicios
financieros si se tiene en cuenta el bajo dinamismo de
la intermediacién financiera, pero, de acuerdo con in-
formacion del sector asegurador, las primas crecie-
ron a tasas superiores al 16%, por el efecto combinado
de aumentos en los precios y crecimientos en la cober-
tura de riesgos a personas naturales.

En cualquier caso, los datos oficiales que mues-
tran una mejoria del segundo trimestre con respecto
al primero, son congruentes con otras fuentes de in-
formacion, entre ellas las encuestas de Fedesarrollo.



Esta situacion parece mantenerse en lo corrido del
tercer trimestre a pesar de la presencia de factores
que podrian sugerir un nuevo deterioro. Entre estos
se encuentra la persistente turbulencia en los merca-
dos internacionales, los anuncios sobre la critica si-
tuacion del gobierno y en consecuencia, de la necesi-
dad de un ajuste fiscal drastico a través de menores
gastos y mayores impuestos cuyo efecto en el corto
plazo es recesivo, la critica situacion de orden publico
y la caida de las exportaciones.

En efecto, los datos hasta el mes de agosto de las
encuestas de Fedesarrollo reflejan una tendencia ha-
cia la recuperacion.

La Encuesta de Opinién Empresarial de agosto a
los industriales (con datos aun preliminares), muestra
una mejoria de la situacién econémica del sector, un
aumento de los pedidos y, en particular, mejores ex-
pectativas para los proximos tres y seis meses.

Igualmente, la encuesta a los comerciantes refleja
una mejoria en la situacién econémica, en las ventas
frente al mismo mes del afio anterior y en la percep-
cion sobre la demanda. También, las expectativas de
los comerciantes sobre el futuro son alentadoras con
una recuperacion notoria desde comienzos del pre-
sente afio.

Finalmente, la Encuesta de Consumo registré una
recuperacion contundente desde el mes de abril en
todos los indicadores y aunque se redujo ligeramente
en julio, volvié a repuntar en agosto. Los Indices de
Confianza al Consumidor y el Indice de Expectativas
de los Consumidores lograron alcanzar valores positi-
vos, especialmente marcados en el caso de este (lti-
mo. La recuperacién del Indice de Condiciones Eco-
némicas ha sido mas lenta y aln se encuentra en
niveles negativos. El ICE captura las condiciones que
perciben los hogares para consumir bienes y no sola-
mente las condiciones econdmicas de hogar y del
pais como en el caso de los dos indices anteriores.

Es claro que el nuevo Gobierno ha generado un
ambiente de mayor confianza entre consumidores y
empresarios, que se ha reflejado en expectativas méas
positivas del sector real sobre el futuro cercano y en
una percepcién mas optimista de los hogares de su
propia situacién y la del pais en general.

Estos resultados, combinados con los datos ofi-
ciales del segundo trimestre del afio, han llevado a
Fedesarrollo a mantener su prondstico de crecimien-
to de 1,7% para este afio.

No deja de llamar la atencion, sin embargo, el he-
cho de que el sector real y la demanda estén mos-
trando sefiales de recuperacion, precisamente en mo-
mentos en que aun hay una enorme incertidumbre
sobre la recuperacidon de América Latina y de los so-
cios comerciales del pais, y en que se ha hecho aun
mas evidente la critica situacion de las finanzas publi-
cas, las dificultades de su financiamiento y la necesi-
dad de un ajuste drastico.
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indice de Confianza del Consumidor (ICC)

El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) que calcula Fedesarrollo
mensualmente, muestra para el mes de agosto el regreso del optimismo
a los hogares. El Indice sefiala una mejoria en la confianza al pasar de -
5,0 enjulio, a 3,3 en agosto, la mejor cifra desde el inicio de la encuesta
en noviembre de 2001 (Grafico 1).

Todavia no es claro si el ascenso del ICC de este mes obedece a un
efecto estacional o si incorpora fendmenos aislados como la posesion
presidencial, por cuanto no se puede comparar el resultado con el de
agosto del afio anterior. Sin embargo, la mejora es una buena sefial. En
otros paises con mayor trayectoria en la aplicacion de este tipo de en-
cuestas, se ha demostrado que los indices de confianza de los consu-
midores son un indicador ajustado de lo que ocurre en ese momento con
la produccion del pais.

Todos los componentes del Indice mejoraron en el mes?. Los encues-
tados consideraron que las condiciones actuales de su hogar y de la
economia del pais frente a las que observaron doce meses atras, fueron
mejores en agosto que en julio. Ademas, esperan que no desmejoren en
el futuro cercano.

indice de expectativas econémicas de los consumidores (IEC)

El Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC) aumentd nota-
blemente. Pas6 de 9,2 enjulio a 17,9 en agosto, casi duplicando su valor
numérico. Aligual que el ICC, es el resultado mas elevado desde noviem-
bre cuando se inici6 la encuesta (Grafico 2).

Como se ha observado en ocasiones anteriores, las expectativas de
los consumidores sobre las condiciones econémicas del pais son mejores
que las reportadas para sus propios hogares. El balance de la pregunta
¢cree que las condiciones econémicas del pais seran mejores o peores
dentro de un afio que hoy en dia?, es decir, la diferencia entre quienes
creen que serdn mejores frente a quienes opinan que seran peores crecié
80% al pasar de 10,9 a 19,7, mostrando asi un gran optimismo sobre el
futuro. Mientras tanto, el balance para la misma pregunta referida a los
hogares aumenté apenas 10,5% al pasar de 31,3 a 34,6.

! El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) se calcula como un promedio
aritmético de los balances de las siguientes preguntas
¢Cree ud. que a su hogar le esta yendo econémicamente mejor o peor que
hace un afio?
¢Piensaud. que dentro de un afio a su hogar le estard yendo econémicamente
mejor, peor o lo mismo que ahora?
¢Piensa ud. que durante los préximos doce meses vamos a tener buenos o
malos tiempos econémicamente?
¢Cree ud. que las condiciones econémicas del pais estaran mejores o peores
dentro de un afio 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
MEJORA LA CONFIANZA
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 2
EL MAS ELEVADO
INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES (IEC)
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 3
UN MEJOR FUTURO
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS (ICE)
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.



La recuperacion en el indice de expectativas concuerda con el pro-
néstico de un menor desempleo. Entre noviembre y julio, en promedio el
54,3% de los encuestados creia que el desempleo aumentariaenlos doce
meses siguientes. En agosto solo el 36,3% pensaba de esa forma. Por
eso, el balance de la pregunta sobre desempleo pasé de 49,3 en noviem-
bre, a 17,8 en julio y a un sorprendente 1,2 en agosto.

Precios

El sondeo mensual de Fedesarrollo muestra también que los consu-
midores prevén tiempos menos dificiles en materia de inflacion. El grupo
de las personas que espera alzas de precios en los proximos doce meses
se redujo entre julio y agosto. Paso de ser el 66,6% de los encuestados
al 64,8%. Con ello, el balance de la pregunta paso de 63,7 a 59,4, mos-
trando una opinién menos fuerte sobre el aumento futuro de la inflacion.

El otro precio, la tasa de interés, en agosto se redujo el nimero de
encuestados que considera posibles las bajas adicionales en los intereses
de créditos. Lo anterior, unido a un aumento en el nimero de personas
que esperan alzas, hizo que el balance de la pregunta ¢ cree que durante
los proximos doce meses los intereses de los préstamos subiran o
bajaran?, pasara de 23,0 a 25,5.

Indice de condiciones econdmicas (ICE)

El indice de Condiciones Econémicas, que combina la situacion eco-
némica de los hogares con las condiciones para adquirir bienes durables
como electrodomésticos, mostrd una recuperacion en el mes. Llegé a un
nivel de -18,5, que recupera la tendencia ascendente del indicador en
mayo Y junio y que se habia roto temporalmente en julio. El signo negativo
sugiere sin embargo, que aiin son mas los consumidores que consideran
que las condiciones para consumir son desfavorables, que aquellos que
opinan que son favorables (Grafico 3).

De hecho, la mayoria considera que no es un buen momento para
embarcarse en la compra de vivienda, vehiculos y bienes de consumo
durable como electrodomésticos. Es particularmente notoria la caida de
5,9 puntos en el balance ala pregunta sobre si consideran que es un buen
momento para comprar vivienday la recuperacién de 8,7 puntos en elec-
trodomésticos (Gréfico 4).

Ahorro y crédito

Lo que ganan los hogares colombianos no les alcanza para ahorrar.
El balance de la pregunta:¢ diria que en la actualidad le esta alcanzando
para ahorrar?, se ha mantenido desde noviembre persistentemente con
signo negativo, indicando una prevalencia de las personas que consideran
que no tienen suficientes ingresos para hacerlo.

Sin embargo, desde junio aumentd el porcentaje de hogares que
pueden guardar algo de sus ingresos (Gréfico 5).

En agosto, en cambio, hubo un cambio leve en los patrones de crédi-
to pues hubo un ligero aumento en el porcentaje de personas que acu-
dieron a entidades del sector financiero a pedir créditos y a familiares o
conocidos (Gréfico 6).

Grafico 4
NO ES BUEN MOMENTO PARA COMPRAR

¢ Cree usted que este es un buen momento para comprar
vivienda, bienes de consumo durables o carro?

Balance
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Fuente:
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Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Gréfico 5
ALGO MAS DE CAPACIDAD DE AHORRO
¢Dirfa usted que en la actualidad le esta
alcanzando para ahorrar?
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.
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Grafico 6
DESPIERTA EL INTERES POR EL CREDITO

¢Alguien en este hogar ha solicitado un préstamo

en alguna entidad financiera?
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.
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Los datos definitivos a julio de la Encuesta de Opinion Empresarial
(EOE) a laindustria y los preliminares de agosto muestran un desempefio
maés favorable del sector respecto del que se present6 en el primer
trimestre del afio. Sin embargo, no puede afirmarse que el proceso de
recuperacion es generalizado pues sise miran los resultados desagregados
por empresas exportadoras y no exportadoras, se encuentra que las
sefiales de recuperacion se concentran en las primeras (Gréfico 1).

Este comportamiento es acorde con los resultados disponibles sobre
comportamiento de la actividad econdmica y en particular de la industria.
En efecto, de acuerdo con el DANE, en el segundo trimestre del afio la
economia crecio 2,23% con respecto al mismo trimestre del afio anterior,
cifra superior al 0,5% registrado en el primer trimestre de 2002 y al 1,64%
del segundo trimestre del afio pasado. No obstante, los resultados por
grandes ramas de actividad muestran que la industria no esta entre los
sectores mas dindmicos pues, con respecto al mismo trimestre del afio
2001, creci6 0,95% mientras laagriculturalo hizo en 5,3% Yy la construccion
en 20,9%. Asi, el crecimiento acumulado para el primer semestre arroja
unatasade 3,1% parala agricultura, -1,4% para laindustriay 21,9% para
la construccion .

La EOE al comercio dejulio también muestra un mejor comportamiento
de la situacion econdmica de esta actividad respecto a junio, cuando este
indicador cayé. Las ventas respecto al mes anterior aumentaron y en
consecuencia se produjo una caida en las existencias y un incremento de
los pedidos a proveedores. Los comerciantes percibieron un mejor
comportamiento de la demanda en julio, aunque las expectativas de
ventas para el proximo mes no son buenas (Grafico 2).

Industria se recupera del bache del primer trimestre

Si bien en julio la percepcién de la situacion econémica por parte de
los industriales empeoré levemente, los datos preliminares de agosto
muestran una mejora relativa en este indicador. El porcentaje de en-
cuestados que considera que su situacion econdémica es buena aumenté
de 21 %enjulioa29% en los resultados disponibles de agosto. En cuanto
al desempefio de la actividad productiva, el porcentaje de encuestados
que considera que su actividad fue mas intensa se redujo de 31% en julio
a 22% en los datos preliminares de agosto. No obstante, este nivel es
superior al dato de junio que fue 16%, con lo cual todavia se podria esperar
que la cifra definitiva a agosto mejore.

Las existencias mantienen la tendencia descendente que vienen
registrando desde junio, pues el porcentaje de encuestados que estima
que sus existencias son grandes para la época se redujo de 24% en junio
al9%enjulioyal7% enagosto. No obstante el porcentaje de encuesta-
dos que considera que los inventarios son pequefios se mantiene alre-
dedor de 9% (Grafico 3).

Igualmente, los pedidos tanto respecto al mes anterior como com-
parando el final de cada mes, conservan la tendencia ascendente que han
mostrado desde junio pasado. En julio 35% de los encuestados sefialé
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Gréfico 1
SITUACION ECONOMICA
Empresas exportadoras vs. empresas no exportadoras
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréafico 2
SITUACION ECONOMICA - COMERCIO
Nivel nacional
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 3
EXISTENCIAS
Empresas exportadoras vs. empresas no exportadoras
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que los pedidos aumentaron respecto al mes anterior y los datos pre-
liminares de agosto dan cuenta de un 31% de encuestados que experi-
menté un aumento en pedidos (Gréfico 4).

En este contexto, los industriales son optimistas sobre el desempefio
futuro de la producciony de su situacion econémica. Enjulio el porcentaje
de encuestados que considera que su produccion va a aumentar en los
proximos tres meses aumentd a 38% desde un nivel de 34% en junio. Los
datos disponibles de agosto indican que 44% de los encuestados tiene
esta misma percepcion.

La opinion sobre la situacién econdmica futura se deterioré levemente
en julio y volvié a mejorar en los datos preliminares de agosto. El porcen-
taje de encuestados que piensa que su situacion econémica sera favorable
paso de 34% en junio a 32% en julio y los datos preliminares de agosto
dan cuenta de un 42% (Gréfico 5).

Sise miralaevolucién de losindicadores de acuerdo con la orientacion
almercado externo, se encuentra que las empresas exportadoras muestran
una mejor situacion econdmica que las no exportadoras. No obstante, en
julio tanto la caida en existencias como el aumento de los pedidos fueron
comunes a los dos tipos de empresas. Adicionalmente, las expectativas
de produccion hacia el futuro son buenas tanto para empresas expor-
tadoras como para las no exportadoras, pero la percepcion sobre la
situacion econdmica futura es mejor para las primeras (Gréfico 6).

Utilizacion de capacidad y condiciones para la inversién

El nivel promedio de utilizacion de la capacidad instalada mantuvo la
tendencia creciente que registré hasta mayo pasado, aunque el crecimiento
es pequefio y todavia no supera el nivel de noviembre de 2001 y mucho
menos el promedio de 2000. Los datos preliminares de agosto arrojan un
nivel promedio de utilizacion de la capacidad instalada de 67,1%.

La mejora en la percepcién de las condiciones para la inversion que
se registré en mayo se mantiene en los datos preliminares de la EOE de
agosto, tanto paralas condiciones sociopoliticas como paralas econémicas
(Gréfico 7).

Grafico 4
NIVEL DE PEDIDOS
Empresas exportadoras vs. empresas no exportadoras
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréafico 5
EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA
Empresas exportadoras vs. empresas no exportadoras
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 6
EXPECTATIVAS DE PRODUCCION
Empresas exportadoras vs. empresas no exportadoras
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Grafico 7
CONDICIONES PARA LA INVERSION-INDUSTRIA
Nivel nacional
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ACTUALIDAD

Diversos analistas han mirado con detenimiento el nivel de vulnerabilidad
gue muestranlas economias de laregion. Argentinay Uruguay se encuentran
a la cabeza con altos montos de deuda publica, buena parte de ella de-
nominada en ddlares, una proporcion también elevada de deuda privada
enddlaresy un alto porcentaje de papeles del gobierno en manos del sector
financiero. Brasil y Colombia se ubican en una situacion intermedia con un
endeudamiento publico creciente y una proporcion relativamente alta de
papeles del gobierno en el portafolio de las entidades financieras, espe-
cialmente en Colombia. Chile se destaca como el pais menos vulnerable,
aunque con una alta proporcién de deuda privada en dolares.

Este diagnodstico deja en claro la precaria situacion de Argentina y
Uruguay y hace manifiestas las posibilidades que tienen Colombia y Brasil
de superar esta coyuntura, siempre y cuando logren mantener la confianza
de sus inversionistas tanto domésticos como extranjeros.

En el caso de Colombia, desde julio de 2000 los Titulos del gobierno
(TES B) registraron una sostenida caida en las tasas de interés provocada
por un aumento en su precio, resultando en una rentabilidad alta para los
intermediarios que poseian estos papeles.

Este comportamiento gener6 un aumento en la demanda de TES por
parte del sector financiero. Tanto en elmercado primario como el secundario,
los volimenes de TES transados eran elevados y poco a poco las entidades
financieras fueron cargando sus posiciones con estos titulos. Segun la
Direccion General de Crédito Publico, el saldo total de TES B en circulacién
con corte a 30 de junio del presente afio fue de $40 billones de pesos, de
los cuales el 43% estaba en manos del sector financiero.

Sin embargo, la tendencia a la baja de las tasas de interés de los TES
se revirtio y mientras que entre enero y julio del presente afio registraron un
promedio de 11,4%, en agosto alcanzaron un promedio de 13%. Esto se
dio acompafado de la consecuente caida gradual en el valor de estos
papeles (Grafico 1).

La necesidad de mantener la confianza de los inversionistas no es nada
nuevo, pero en el caso de Colombia el episodio de los TES que se registro
en agosto, le asigné un papel aln mas importante a esta variable.

Como consecuencia de la turbulencia en el mercado financiero inter-
nacional y especialmente a raiz de la situacién de Argentina y Brasil, se
generd unaenorme desconfianza por parte de los mercados internacionales
de recursos en la region. El nerviosismo de éstos se tradujo en una gran
incertidumbre sobre el valor de los bonos soberanos que servian de co-
lateral de créditos externos a entidades domésticas, las cuales tuvieron que
saliravender masivamente TES al mercado para cubrir sus obligaciones en
el exterior.

Este comportamiento se replicd en el mercado doméstico, pues la
mayor parte de bonos colombianos estan en manos de entidades financieras
nacionales con lo cual se registr6 una reduccion del precio de los papeles
del gobierno, un aumento de las tasas de interés, un problema de liquidez
para sus tenedores y una mayor devaluacion de la moneda. Esto produjo
una pérdida de confianza en la deuda publica y virtualmente restringio el
acceso del gobierno al mercado financiero.

Hasta ese momento el gobierno habia podido manejar con relativa
independencia el financiamiento con recursos del mercado doméstico del
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Gréfico 1
TASA DE CORTE NOMINAL PROMEDIO* MENSUAL
Titulos TES clase B
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* Promedio ponderado por valor nominal aprobado.
Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién Crédito Pablico, calculos de Fedesarrollo.

financiamiento externo. De hecho, la estrategia de fi-
nanciamiento a finales de 2000 fue sustituir paula-
tinamente endeudamiento externo por interno apro-
vechando las bajas tasas de interés que prevalecian
en el mercado domeéstico. No obstante, el problema
deliquidez que se generd con el desplome de precios
de los TES propicid una crisis de confianza genera-
lizada que practicamente elimind esa aparente division
que habia entre el mercado financiero interno y el
externo.

Bajo estas condiciones, el gobierno no puede per-
mitir que se genere ninguna duda sobre lainminencia
del ajuste fiscal que se piensa realizar paralograr que
los inversionistas vuelvan a considerar el riesgo de
invertir en papeles del gobierno dentro de los limites
razonables.

En el frente internacional el mensaje de los inver-
sionistas al nuevo gobierno llamabala atencién sobre
la necesidad de preservar la confianza en el pais a
través de un ajuste estructural de las finanzas publicas,
cuyo elemento central es la reforma pensional, con el
objeto de frenar la dindmica que ha tomado el en-
deudamiento del gobierno.

El gobierno procedié en consecuencia y los pri-
meros meses de esta administracion han estado
dedicados a la preparacién de las reformas tributaria
y pensional que seran presentadas al Congreso. No
obstante, enladiscusion que se hadado como pream-
bulo a las reformas se ha mostrado una situacion
fiscal mucho més critica, en parte debido a la caida
en el recaudo como resultado de un menor nivel de
crecimiento al esperado. En este sentido, el gobierno
ha hablado de un déficit fiscal de entre 3,5%y 4% del



PIB para este afio y no de 2,6% del PIB como se habia proyectado inicial-
mente.

Estos anuncios unidos ala caida en el precio de los TES, el aumento de
las tasas de interés y la aceleracion de la devaluacion por la presion sobre
elmercado de divisas de los agentes econémicos que quieren recomponer
su portafolio con una mayor proporcién de doélares han producido incer-
tidumbre. En este contexto, la pérdida de capital que experimentaron las
entidades del sector financiero que tenian un exceso de inversion en TES
afectd una de las dos principales fuentes de financiacion que tiene el go-
bierno.

Estarestriccion en el financiamiento entraa sumarse alaya mencionada
situacion de insostenibilidad que enfrentan las finanzas publicas. A pesar
de que el Gobierno esta haciendo esfuerzos por aumentar sus ingresos y
reducir gastos, se ha puesto en evidencia el riesgo de liquidez para 2003
y 2004. Un inconveniente adicional en el corto plazo es la elevada concen-
tracion de los de pagos deuda en los préximos afios (Grafico 2).

El problema de liquidez del Gobierno

Los anuncios del gobierno sobre las fuentes de financiacion que se
buscaran para 2003 muestran que sibien sudependenciade lafinanciacion
en el mercado interno es importante -espera obtener cerca de $12 billones
de pesos por esta via- tratara de no presionar el mercado por lo menos
hasta que vuelva a una relativa normalidad. En efecto, de acuerdo con las
cifras disponibles sobre financiacion, la participacion de los recursos in-
ternos en el total de fuentes se reducira de 65% en 2002 a aproximada-
mente 48% en 2003 (Grafico 3).

No obstante, esta decision asigna una mayor importancia a la
consecucion de recursos en el mercado externo que, como se menciond,
esta practicamente cerrado. Porestarazon las opciones que ha considerado
el gobierno de obtener recursos de crédito externo dependen en buena
medida de los avales que puedan otorgar las entidades multilaterales a
Colombia. Los inversionistas internacionales se volvieron profundamente
selectivos después de las crisis del Tequila y de los paises asiaticos, pero
en este proceso Colombia logré mantener con relativo éxito la confianza en
el manejo y la evolucién futura de su economia. Sin embargo, como se
menciond, la crisis de Argentinay Brasily los acontecimientos de las Gltimas
semanas en el mercado de TES produjeron un nerviosismo generalizado.
En este contexto, la discusion de un nuevo acuerdo con el FMI que im-
plique la disponibilidad de recursos de las entidades multilaterales sera fun-
damental para ir recuperando la confianza paulatinamente tanto de inver-
sionistas nacionales como extranjeros.

Adicionalmente, el gobierno espera poder disponer de un crédito del
Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera (FAEP), el cual sin embargo,
requeriria modificar la normativa que reglamenta este fondo.

En el frente tributario, el gobierno ha sefialado que la reforma que esta
disefiando podra generar aproximadamente $1,5 billones, cifrainferior alos
$4 billones de los que se habia hablado inicialmente, pero més acorde con
una economia que se recupera a un ritmo muy lento. En estas condiciones,
el peso del ajuste recaera nuevamente sobre el gasto aunque la experiencia
de los dltimos afios ha mostrado la enorme inflexibilidad para reducir este
rubro. Sin duda, lograr avances importantes en este objetivo requerira de
una fuerte voluntad politica.

Otra fuente de recursos que podria favorecer el problema de corto
plazo de las finanzas publicas son los ingresos por ventas de petroleo. La

Gréfico 2
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* Perfil de vencimientos de la deuda publica total del GNC a marzo de 2002.
Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién General de Crédito Pablico.
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Gréfico 3
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Fuente: calculado con base en informacién del Ministerio de Hacienda.

coyuntura actual es favorable para Colombia por las
presiones para que aumente el precio del crudo co-
mo resultado de laamenaza de un ataque de Estados
Unidos alraq, debido ala negativa de este Ultimo pais
a someter a verificacion internacional su arsenal béli-
co. Afinales de agosto el precio superé los 30 délares
por barril, lo cual se traduce en un precio promedio
para Colombia de 25 dolares por barril aproximada-
mente. Para Colombia cada doélar adicional en el
precio del crudo, representa cerca de $181.000 mi-
llones en ingresos para el gobierno, de los cuales
$100.000 millones se dirigen al Fondo de Estabili-
zacion Petrolera (FAEP) y el resto va a los departa-
mentos, municipios, al gobierno centraly a Ecopetrol.
Si se estima que el precio ha subido cerca de 5
dolares enlo corrido delafio respecto alo proyectado,
se estarian generando recursos adicionales para el
gobierno de cerca de $600.000 millones.
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El problema de solvencia

La deuda bruta del sector publico consolidado ha ascendido de un nivel
de 16,6% del PIB en 1994 a 37,2% en 1997 y 64,5% en 2001. De acuerdo
con ejercicios realizados para el largo plazo bajo cuatro escenarios que se
diferencian en el nivel de gasto militar y social, y donde se consideran las
necesidades de gasto hacia el futuro y se asume un crecimiento de la eco-
nomia "realista’™, esta dindmica de la deuda resulta insostenible en el me-
diano y largo plazo.

Las anteriores proyecciones muestran una situacion de balances pri-
marios altamente deficitarios para el sector publico consolidado en el me-
diano y largo plazo, los cuales conducen a trayectorias explosivas de la
deuda publica neta (Grafico 4).

En estas condiciones, el interrogante que surge es cudl es el nivel de
superavit primario adicional al proyectado que se requiere para estabilizar
la deuda en un nivel considerado "financiable".

Los resultados de este ejercicio indican que, en un horizonte de largo
plazo, incluso si se logra sostener la efectividad de la reforma tributaria del
2000, se realiza la reforma pensional, se materializan las expectativas que
hoy se tienen sobre la produccién petrolera y se hace un ajuste de gasto
publico de 1% del PIB, alin se requiere, a partir del 2003, un ajuste adicional
de 1,8% del PIB para estabilizar la deuda en un nivel de cercano a 45% del
PIB hacia el 2030. Si a esta situacion se incorpora ademas la realizacion de
un mayor nivel del gasto militar, el requisito de ajuste total es de 3% del PIB.
Las necesidades de ajuste son mayores y ascienden a 4,2% del PIB, si
adicional a lo anterior se busca mantener las coberturas de infraestructura,
vivienda, servicios publicos y sociales. No obstante, el ajuste requerido po-
driareducirse hasta 3,5% del PIB si se cambian las reglas actuales de asig-
nacion de recursos de tal forma que mejoren la eficiencia del gasto en el
futuro.

Vale anotar que estos requerimientos de ajuste son aproximados y
podrian ser mayores si no se logra alcanzar el ajuste fiscal implicito de 1%
del PIB en todos los escenarios, si ho se adopta una reforma la pensional
con un amplio alcance, si el crecimiento de la economia se mantiene bajo
y sila produccién petrolera es inferior a los prondésticos oficiales. Adicional-
mente, el tener en cuenta pasivos contingentes originados en empresas
publicas como el ISS y Telecom, en sectores como el eléctrico y el de vias,
en la deuda de las entidades territoriales y en el salvamento a las entidades
financieras, podria elevar ain mas y en forma sustancial el ajuste requerido
para estabilizar la deuda.

Losresultados sobre el balance primario del sector publico no financiero
de realizar los mencionados ajustes se presentan en el Grafico 5y la trayec-
toria de la deuda estabilizada en el Gréfico 6.

En cualquier caso y con las mencionadas salvedades, el gobierno
requiere un mayor ajuste fiscal por un monto que oscila entre 3,5% -4,0%
del PIB, cuya composicion tendra que combinar mayores impuestos y un
recorte de gastos. Parte del ajuste tiene que ser inmediato, pues no sélo
sera necesario resolver el problema de sostenibilidad sino adicionalmente
el de liquidez.

TeNDENCIA Economica

Gréfico 4

BALANCES PRIMARIOS SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO:
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Grafico 5

BALANCES PRIMARIO DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL:
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Grafico 6

BALANCE PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO:
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INDICADORES ECONOMICOS 2002

Sector real
. L -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, julio de 2002) (Junio de 2002)
Descripcion Variacion real anual
110,00
10500 Produccién Ventas
100,00 . . X
Total industria con trilla -1,0 -1,1
900 Total industria sin trilla -1,2 41,3
90,00
4500 Principales sectores con variacion de produccion
mayor al promedio
80,
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Productos de tabaco. 58,2 743
* Serie desestacionalizada Derivados del petréleo fuera de refineria 30,3 7,6
Fuente: DANE ' Ingenios, refinerias de azlcar y trapiches 18,2 8,2
’ ' Sustancias quimicas basicas, fibras sintéticas y artificiales 16,5 16,0
Produccion, transformacion y conservacion de carne y pescado 16,3 9,4
Fecha ICP VM (%) VMA (%) Actividades de edicion 11,7 -1,6
Dato actual (junio 2002) 107,4 3,0 4,1 Trilla de café 10,0 9,7
Dato anterior (mayo 2002) 104,2 4 44 Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones. 8,2 9,6
Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores. 52 -5,1
LICENCIAS PARA LA CONSTRUCION Principales sectores con variacién de produccion
(Metros cuadrados, junio de 2002) menor al promedio
L0000 Actividades relacionadas con la impresién; materiales grabados -12,6 -22,8
Otros productos textiles -12,7 -18,3
Tejidos y articulos de punto y ganchillo -14,4 -10,2
1,000,000 Maquinaria de uso especial -21,8 -16,0
Productos de caucho -22,7 -28,0
Articulos de viaje, bolsos y articulos similares -25,0 -33,2
500,000 Otros productos de madera; corcho, cesterfa y esparteria -32,2 -23,7
Carrocerfas para vehiculos automotores. -33,2 -23,8
Aparatos de uso doméstico -33,5 -10,8
E:e'OO Sep‘VOO May‘rl)l Ene‘—oz
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera.
Fuente: DANE.
Fecha Licencias para construccion VM (%) VMA (%)
Dato actual (junio 2002) 941.316 11,7 96,5
Dato anterior (mayo 2002) 842.958 27,5 56,9
Fecha Produccion de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (junio 2002) 530.516 0,8 -1,2
Dato anterior (mayo 2002 526.162 -0,1 -7,6
(mayo 2002 COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares, julio de 2002)
, 1.300
PRESTAMOS APROBADOS e
(Millones de pesos, julio de 2002) '
150. 50.000 1.100
40.000
100.000 900
- 30,000 _
g E
8 ; 20000
50.000{ 700 T T T T - - -
{ Ene-00 May-00  Sep-00  Ene-01  May-01  Sep-01  Ene-02  May-02
10.000
Fuente: DANE.
T T T T — 0
Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02 Jul.o2
Fuente: Icavi. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2002) 990 -14,3 =72
Dato anterior (mayo 2002) 1.155 -2,7 -7,3
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha o Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2002) 62.377 -55,0 440,0 Dato actual (julio 2002) 1.039 13,0 2.8
Dato anterior (junio 2002) 138.734 37,6 467,7 Dato anterior (junio 2002) 919 -14,5 -3,8
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2002) 45,871 16,3 18,8 Dato actual (junio 2002) -70 -11,0 555
Dato anterior (junio 2002) 39.426 6,7 14,1 Dato anterior (mayo 2002) -79 223 -66,0

TeNDENCIA Economica



Sector fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos, mayo de 2002)

5.000
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20007
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Fuente: Confis.

INFLACION
(Variacion porcentual anual, agosto de 2002)

20

L-+m ™, IPP (1999=100)

0
Ene-00

Fuente: DANE (IPC); Banco de la Repblica (IPP).

Ago-00 Feb-01 Sep-01 Abr-02

Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (agosto 2002) 0,1 6,0 6,2 6,7
Dato anterior (julio 2002) 0,0 6,2 6,3 6,9
Fecha (IPP)
Dato actual (agosto 2002) 1,2 4.8 3,7 4,9
Dato anterior (julio 2002) 0,9 38 35 5,2
TASAS DE CAMBIO (Mensuales)
2.800
124 i
1 Indice de tasa de cambio real I
I i 12600
119 B 2400 3
= w 2200 ®
Tasa de cambio nominal
o 2000
1.800
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha Tasa de cambio real VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2002) 124,30 6,7 -4,0
Dato anterior (julio 2002) 119,63 2,5 -5,5
Fecha Tasa de cambio nominal VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2002) 2.647 15,7 33
Dato anterior (julio 2002) 2.507 8,8 15
TASA DE INTERES
(Efectiva anual, agosto de 2002)
35
- B Tasa de capatacion 13
S 11 ;g
9
7
Ene-00 Ago-00 Feb-01 Sep-01 Abr-02
Fuente: Banco de la Republica.
Tasas de interés nominales agosto 2001 julio 2002 Agosto 2002
Captacion 12,4 8,0 7,9
Colocacion 21,4 16,2 15,4
Tasas de interés reales
Captacion 4,1 1,7 1,8
Colocacion 12,4 95 8,9

Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) 2.398 1,3 13
Dato anterior (abril 2002) 2.817 6,5 1,3
Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) 3.722 10,8 1,7
Dato anterior (abril 2002) 3.79 35,2 -0,9
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) -1.324 35,0 36,6
Dato anterior (abril 2002) -962 1005,7 37,3
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos, agosto de 2002)
19.000
17.000
15.000
13.000
11.000
Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2002) 17.084 27,3 19,6
Dato anterior (julio 2002) 17.041 23,4 18,6
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)
(Miles de millones de pesos, agosto de 2002)
0.
68.000
66.000
64.000
62.000
60.000
Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2002) 67.764 6,6 9,0
Dato anterior (julio 2002) 68.550 9,3 9,3
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* Nota metodoldgica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA: Variacion
mensual anual, mes actual frente a igual mes del afio anterior; VAC: Variacién acumulada, informacion
enlocorrido del afio hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variaciénacumulada
anual a 12 meses.



