TENDENCIA ECONOMICA

Informe Mensual de FEDESARROLLO

3

Junio de 2002

-\

i

Encuesta de Consumo

Encuesta de Opinién Empresarial

Actualidad

Indicadores Econémicos

FEDESARROLLO

Director Ejecutivo
Juan José Echavarria

Editoras
Maria Angélica Arbelaez
Sandra Zuluaga

Calle 78 No. 9-91
Teléfono: 312 53 00

Fax: 212 60 73

http: www.fedesarrollo.org
Bogota D. C., Colombia
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EDITORIAL

La eleccién presidencial en Colombia le ha dado
un nuevo aire a la percepcion que tienen del futuro de
la economia los inversionistas nacionales y ha gene-
rado manifestaciones explicitas de la comunidad finan-
ciera internacional sobre los derroteros que deberia
seguir el nuevo gobierno durante los préximos cuatro
afios, con el fin de preservar la confianza en el pais.

En el ambito doméstico, los datos preliminares de
la Encuesta de Opinién Empresarial de mayo mues-
tran que mejord ligeramente la percepcion que los
empresarios tienen sobre las condiciones econdémi-
cas y sociopoliticas para invertir. Los datos de la en-
cuesta al consumidor realizada ese mismo mes mues-
tran una recuperacion en todos los indicadores. El
indice de confianza al consumidor mejoré, asimismo
el indice de expectativas econdmicas y en menor me-
dida el de condiciones econdmicas. Esta aparente eufo-
ria no es de extrafiar en un periodo de cambio de go-
bierno en el que todas las expectativas estan puestas
sobre la adopcion de medidas estructurales que el go-
bierno que termina ya no tiene espacio para tomar.

No obstante el capital politico con que pueda con-
tar el nuevo gobierno, la agenda de temas que en-
cuentra es compleja. De una parte, la necesidad de
ajustar las finanzas publicas de manera estructural es
cada vez més apremiante, dada la dindmica que ha
tomado el endeudamiento del gobierno, y es en este
contexto que cobra especial relevancia la reforma
pensional. Pero, por otra parte, el aumento de la po-
breza y el creciente desempleo que han dejado casi
cuatro afios de recesidn, generaran nuevas presiones
sobre el gasto publico a lo cual se suma la necesidad
de aumentar el gasto militar.

En el frente comercial externo, el gobierno enfren-
ta el reto de mejorar la competitividad de las exporta-
ciones ante la perspectiva cada vez mas real de que
se consolide un Area de Libre Comercio de las Amé-
ricas (ALCA). El ALCA implica una definicion clara de
los objetivos que Colombia buscara en esta negocia-
cién, pues puede afirmarse, sin lugar a dudas, que



éste sera el proceso que mayor impacto tendra sobre
la estructura productiva colombiana, después de la
apertura economica.

En materia de financiacion externa, la crisis argen-
tina ha hecho mas dificil para las economias emergen-
tes conseguir recursos, aunque el mercado ha sido
selectivo y Colombia se encuentra entre los paises
que ha logrado sostener con relativo éxito la confian-
za de los inversionistas extranjeros. En contraste, las
condiciones de seguridad han colocado al pais en
clara desventaja para atraer inversion extranjera di-
rectay ello se refleja en la poca afluencia de este tipo
de recursos en los ultimos afos. En efecto, la inver-
sion extranjera directa no petrolera cayd 43% entre
2000 y 2001. Los recursos que ingresaron al sector
manufacturero pasaron de 599 millones de dolares
en 2000 a 147 millones de délares en 2001.

Si se trata de hablar de retos, puede mencionarse
que en el corto plazo uno de los principales es como
lograr que la economia crezca por encima de 1,7%.
Para alcanzar este objetivo es clave mantener la con-
fianza de los mercados internacionales y esto nos
lleva de nuevo al ajuste de las finanzas publicas. Este
implica una reduccion del déficit del Gobierno Cen-
tral, que actualmente es cercano a 6% del PIB, aislan-
do las bonanzas temporales que se generan por ren-
tas como las derivadas del petréleo y solucionando
problemas estructurales como el creciente gasto en
pensiones.

Ademas, se debe atacar el desempleo con todos
los instrumentos disponibles para retener jovenes en
los colegios y universidades, estrategia que comenzé
a implementar la administracion Pastrana y que debe
mantenerse con algunos ajustes, asi como los esfuer-
zos que se han hecho para incentivar la construccion
y la compra de vivienda. No obstante, el elemento
central en este tema es la necesidad de una reforma
profunda al mercado laboral.

Sin duda el reto mas importante esta en el frente
social, datos del Banco Mundial muestran que en Co-
lombia la pobreza dej6é de reducirse entre 1995 vy
1999y, por el contrario, la desigualdad crecié durante
los dltimos veinte afios pese a que mejoraron el ase-
guramiento en salud y las coberturas educativas. No

obstante, la solucion esta ligada al mejoramiento del
empleo y la inversion, los cuales dependen de que la
economia recupere una senda de crecimiento soste-
nido. Los resultados de la Encuesta de Consumo de
Fedesarrollo han mostrado sistematicamente que
mientras no caiga el desempleo, las familias no aumen-
taran su gasto.
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En el pasado mes de mayo se observé unarecuperacion en todos los
indicadores de la encuesta al consumidor realizada por Fedesarrollo. El
indice de confianza al consumidor mejord, asimismo el indice de ex-
pectativas econdmicasy en menor medida el de condiciones econémicas.

Indice de confianza del consumidor (ICC)

Como consecuencia de la mejor percepcion de los encuestados so-
bre la situacién actual de los hogares frente a hace un afio y sobre las
mejores condiciones econdmicas del pais en el pasado y especialmente
en el futuro, el indice de confianza del consumidor tuvo una recuperacion
notoria el pasado mes de mayo, pasando a un nivel de -14,6 comparado
con uno de -23 un mes atras (Gréfico 1).

No obstante, el indice aln es negativo lo que sugiere que aun persiste
un grado importante de "desconfianza" del consumidor, y es también muy
inferior al registrado en diciembre y enero pasados. De acuerdo con la
composicion del indice, esta situacion se explica porque aln existe una
opinién negativa de los consumidores sobre la situacién econdémica ac-
tual del hogar y del pais, que neutraliza la percepcion positiva sobre estas
dos variables durante el proximo afo (Gréfico 2).

Indice de expectativas econémicas de los consumidores (IEC)

En efecto, las mejores expectativas de los consumidores sobre el
futuro se reflejaron en una mejoria pronunciada de diez puntos del IEC en
mayo pasado frente a abril. De igual forma, los niveles siguen siendo
negativos e inferiores a los presentados en diciembre y enero, pero hoy
se ubican muy por encima de aquellos de noviembre cuando se inici6 la
encuesta (Grafico 3).

En particular, el aumento del indice de expectativas estuvo jalonado
por la recuperacion sustancial de la percepcion sobre las condiciones
econdmicas del pais en los proximos doce meses, que incluso fue mas
pronunciada que aquella sobre la situacion futura del propio hogar. En el
primer caso el balance de respuestas (positivas menos negativas) paso de
una cifra negativa de 22% a una positiva de 0,2% de abril a mayo, y en
segundo el balance sélo mejor6 de 14% a 15% en los mismos dos meses
(Gréfico 4).

Parece evidente que la definicién del proceso electoral tuvo un efecto
importante sobre la opinién de los consumidores sobre el futuro del pais.
En mayo pasado un mayor porcentaje de encuestados consideroé que las
condiciones del pais en los proximos doce meses frente a hoy seran
mejores, y un menor nimero que seran peores (32% en mayo, frente a
45% en abril).

Es interesante anotar que una de las razones que probablemente
estan incidiendo en la mejor percepcién sobre las condiciones del pais
tiene que ver con la recuperacion del empleo. Aunque para la mayoria de
los consumidores de la muestra en los proximos doce meses habra mas
desempleo, este porcentaje se redujo en forma marcada pasando de
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ENCUESTA DE CONSUMO

Grafico 1.
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (Icc)
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Nota: los indices son construidos con base en el promedio de los balances de
respuestas de algunas preguntas seleccionadas.
Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 2.
éCOMO LE VA ECONOMICAMENTE AL HOGAR?
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Balance de respuestas: "mejor - peor".
Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 3.
INDICE DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS DE
LOS CONSUMIDORES (IEC)
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61% en abril a 45% en mayo. De igual forma, aumenté de 17% a 24% el
porcentaje de aquellos que consideran que el desempleo serd menor en
el futuro (Gréfico 5).

Indice de condiciones econémicas (ICE)

No obstante la fuerte recuperacion de las expectativas de los con-
sumidores, aun se perciben condiciones desfavorables para consumir.
Elindice de condiciones econémicas, que combina la situacién econdémi-
ca de los hogares con las condiciones para adquirir cierto tipo de bienes,
mostré en mayo una mejoria menos pronunciada que en los casos an-
teriores. Se ubica aln en un nivel muy negativo, el tercero mas bajo desde
gue se realiza la encuesta. Esto sugiere que son mucho mas los consu-
midores que consideran que las condiciones para consumir son desfavo-
rables, que aquellos que conceptian que son favorables (Gréafico 6).

Esta situacion se evidencia a través de las condiciones para comprar
los tres grupos de bienes que incorpora la encuesta. En efecto, los balan-
ces de respuestas mejoran en relacion con la adquisicion de vivienda, de
bienes de consumo recurrente y de automoviles, pero en porcentajes
poco significativos.

Esta situacion de debilidad en las intenciones de consumo es con-
sistente con el hecho de que los consumidores encuestados manifiestan
un rechazo a solicitar crédito para este efecto. De hecho, en mayo el 75%
confirmé no haber solicitado préstamos en los Ultimos doce meses a una
entidad financiera, y el 60% tampoco lo hizo a un familiar, amigo o cono-
cido. En parte, esta estrategia de los hogares se originaen el hecho de que
aun un 36% considera que los intereses de los préstamos van a subir,
contra un 22% que conceptla que van a bajar. No obstante, cabe anotar
que las medidas adoptadas por el Banco de la Republica para reducir las
tasas de interés, han tenido unaincidencia en la percepcion de los consu-
midores pues son menos los que ahora piensan que las tasas de los prés-
tamos seguiran subiendo.

En resumen, la encuesta a los consumidores muestra en general una
mejora en la percepcion sobre el futuro del pais, tanto de las condiciones
econdmicas como del empleo. Esto puede haber sido inducido, entre
otras cosas, porque en mayo hubo una mayor certeza sobre lo que po-
drian ser los resultados de las elecciones presidenciales.

Sin embargo, el optimismo sobre el entorno no se tradujo de la misma
formaenlos indices que muestran cambios en las decisiones de consumo.
Los hogares siguen siendo moderadamente escépticos sobre la posibilidad
de que mejorren sus propias condiciones econdémicas en el corto plazo
y conservan su actitud de frugalidad en el gasto.

No consideran que sea un buen momento para embarcarse en la
compra de bienes de consumo durable ni en créditos.

Asi las cosas, mayo no parece ser el mes en que se consolide un
cambio positivo en la tendencia del gasto en el pais.

Gréfico 4.
¢COMO LE IRA ECONOMICAMENTE DENTRO DE UN ANO
FRENTE A HOY?
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 5.
¢DURANTE LOS PROXIMOS DOCE MESES VA A HABER MAS
DESEMPLEO QUE HOY DiA?

Nov-01 Dic-01 Ene-02 Feb-02 Mar-02 Abr-02 May-02

Balance

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Gréfico 6.
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
(ICE)
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Los datos definitivos de la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de
abril confirmaron el cambio de tendencia de los principales indicadores pa-
ra el sector industrial, aunque las expectativas de los empresarios del sec-
tor sobre produccién continuaron cayendo mientras que las de situacion eco-
némica mejoraron levemente respecto a lo que se habia registrado en marzo
(Gréfico 1).

No obstante, este cambio de tendencia no parece haberse consolidado
pueslos resultados preliminares de mayo muestran un deterioro en la situa-
cion econdémica de los industriales, producto en buena medida de una
caida de los pedidos frente al mes anterior. Si bien estos resultados eviden-
cian que la mejora de los indicadores de abril fue mas coyuntural que per-
manente, tanto las expectativas de produccion como las de situacién eco-
némica estan mejorando en mayo.

El optimismo de los industriales parece indicar que los empresarios
esperan que el cambio de gobierno le dé un nuevo aire a la economiay al
entorno sociopolitico. Asi lo muestran también los resultados de la pre-
gunta trimestral sobre condiciones para la inversién. En mayo mejoré lige-
ramente la percepcion de los empresarios tanto sobre las condiciones
econdmicas como sobre las sociopoliticas para invertir. El porcentaje de
empresarios que considera que el entorno econémico sera desfavorable se
redujo de 61% en febrero a 53% en mayo y aumento el nimero de en-
cuestados que considera que ese entorno sera neutro al pasar de 32% a
43%. En cuanto alas condiciones sociopoliticas, aumenté el porcentaje de
empresarios que considera que seran favorables de 1% en febrero a 6%
en marzo, se redujo el de los que estiman que el ambiente sera desfavora-
ble de 80% a 66% y aumento el nimero de encuestados que considera que
serd un ambiente neutro de 19% a 28% (Grafico 2).

Los resultados preliminares sobre utilizacion de capacidad instalada de
mayo confirman el leve repunte de la actividad productiva. El indicador de
utilizacion de capacidad pas6 de 66% en febrero a 67% en mayo. Sin
embargo, este nivel es casiigual al que se registré en mayo del afio pasado.
Los sectores con mayores porcentajes de utilizacion de capacidad fueron
alimentos (71,5%), textiles (70%) -aunque este sector viene registrando una
reduccion del indicador desde mayo del afio pasado cuando se situaba
cerca de 80%-, cueros y calzado (66%), papel y carton (78%), sustancias
guimicas industriales (73%), productos de plastico (76%), vidrio, porcelana,
loza y barro (80%), e industrias metdlicas basicas (100%,).

La debilidad de los signos de recuperacion que arrojo la encuesta al sec-
tor industrial se confirma con los resultados de la encuesta realizada al co-
mercio en mayo. Si bien los comerciantes reportaron una mejora en su
situacion econémica en ese mes, las expectativas sobre el desempefio
futuro de esta variable cayeron. El pesimismo de los comerciantes explica
en buena medida la caida en pedidos a proveedores que registraron en
mayo, la cual es acorde con el aumento de las existencias. Los empresarios
de este sector contintian percibiendo una gran debilidad en la demanda pues
en mayo las ventas respecto a igual mes del afio anterior cayeron.
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Gréfico 1.
EXPECTATIVAS DE PRODUCCION-INDUSTRIA
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 2.
CONDICIONES PARA LA INVERSION
(Balance de respuestas mayo 2002)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

Entre los sectores del comercio que perciben una
situacion econémica mas mala se cuentan bebidasy
tabaco y textiles. Este Ultimo es el sector en el que un
mayor nimero de encuestados reporté unaumentoen
el nivel de inventarios en mayo. Entre los que perciben
una mejor situacion econémica se puede mencionar
alimentos, industria quimica, confeccionesy vehiculos.

Segun datos del Dane, en el primer trimestre de
este afio la economia colombiana crecié a una tasa
de 0,5% con respecto al mismo trimestre de 2001,
cifrainferior al 1,5% que se registr6 en el primer trimes-
tre del afio pasado. Frente al trimestre inmediatamen-
te anterior, el PIB disminuy6 en 0,9%.

Elresultado de laindustria para el primer trimestre
fue muy malo pues cay6 3,7% con respecto al primer



trimestre del afio 2001. La mayoria de sectores industriales registr6é un bajo
dinamismo en su produccion. Entre los sectores industriales que registra-
ron tasas de crecimiento superiores al promedio de la industria se des-
tacan equipos y aparatos de radio y television, derivados del petréleo, ma-
quinaria de uso especial, trila de café, productos de tabaco, vehiculos au-
tomotores y sus partes, productos lacteos, vidrio y sus productos y pro-
ductos de ceramica no refractaria.

Segun los datos de la EOE de abril, sobresale el excelente compor-
tamiento en pedidos para los sectores de barro, loza, porcelanay vidrioy
cemento, lo cual debe estar estrechamente vinculado con una mejor acti-
vidad constructora, asi como para alimentos y bebidas.

El porcentaje de empresarios que considera que la situacién econémica
de su empresa es buena aumento6 de 21% en marzo a 25% en abril, mien-
tras se redujo a 15% el porcentaje de encuestados que estima que la situa-
cién econdmica es mala. El porcentaje de empresarios que reporté una
actividad productiva mas intensa aumenté de 18% en marzo a 38% en abril
y el porcentaje de encuestados que sefial6d que su actividad productiva fue
mas débil disminuy6 de 36% en marzo a 15% en abril. No obstante, los re-
sultados preliminares de mayo muestran un fuerte aumento en esta Ultima
cifra que ascendio a 20%.

Uno de los aspectos que mas llama la atencion sobre la debilidad de la
recuperacion que muestran los resultados de la EOE de abril es el hecho
de que el excelente comportamiento de los pedidos ese mes se revierte
completamente en los datos preliminares de mayo.

Las respuestas de las empresas de acuerdo con su tamafio y su inten-
sidad exportadora muestran que en abril mejoro la situacion econémica y
la actividad productiva de las empresas no exportadoras y exportadoras,
aunque fue mucho mas clara la mejoria en estas Ultimas. Sin embargo,
mientras las existencias de las exportadoras cayeron las de las no exporta-
doras registraron un ligero aumento, lo cual es acorde con un mejor com-
portamiento de los pedidos en las primeras. Con todo, las expectativas de
produccién de los encuestados enlos dos tipos de empresas son negativas
ylas expectativas de situacién econémica son buenas paralas exportadoras
y malas para las no exportadoras (Gréafico 3).

Este resultado evidencia la debilidad de demanda que los dos tipos de
empresas perciben en el mercado, con la diferencia de que las empresas
exportadoras tienen buenas expectativas sobre una mejora paulatina de
las condiciones de demanda en el mercado externo.

Por tamafios, se observa que son las empresas pequefias las que re-
portan un deterioro de la situaciéon econémica en abril, mientras solo las em-
presas medianas son optimistas sobre la situacion econémica futura. Las
expectativas de produccion no son buenas para ningin tamafio de empresa.

Paradgjicamente son las empresas medianas las que reportaron un
aumento de existencias en abril, pero en general a todas las empresas sin
importar su tamafio les mejoraron los pedidos ese mes.

La dificil coyuntura por la que atraviesan las empresas exportadoras se
evidencia en el hecho de que de este grupo de empresas alas que peor les
va, segun los resultados de abril, es a las de més intensidad exportadora.

Este resultado no es de extrafiar pues los datos del médulo trimestral
dirigido a exportadores muestran que aumento de 24% en enero a40% en
abril el grupo de empresarios para los cuales durante el Gltimo trimestre el
valor exportado en dolares disminuyd. En consecuencia, el porcentaje de

Gréfico 3.
EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA
(Empresas exportadoras vs. empresas no exportadoras)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

los que sefial6 que sus exportaciones aumentaron se
redujo de 50% en enero a 35% en abril. Adicionalmen-
te, los encuestados experimentaron una disminucion
de los pedidos en el Ultimo trimestre.

Aunque las expectativas para el préximo trimestre
no son malas, cabe anotar que aumenté el porcentaje
de encuestados que considera que sus exportaciones
en ddlares se mantendran iguales, al pasar de 45%
enenero a 55% en abril. Igualmente, se redujo el por-
centaje de los que piensa que aumentaran, al pasar
de 38% en enero a 27% en abril.

Entre los principales obstaculos que identifican
los exportadores para su actividad se destacan la
existencia de precios mas altos frente a competidores,
factor clave para 31% de los encuestados, y la aplica-
cion de preferencias arancelarias en el mercado de
destino a favor del competidor, factor clave para 18%.

Asi mismo, los exportadores sefialan entre los
factores que afectaron de manera desfavorable su
actividad en el Ultimo trimestre: el transporte interno
en Colombia (para 59% de los encuestados), la tasa
de cambio peso-dodlar (para 74%), las politicas comer-
ciales y aduaneras de los paises compradores (para
48%) y la situacion econémica del pais comprador
(para 71%).

Sin duda la revaluacion relativa del peso, la lenta
de recuperacion de la economia estadounidensey la
dificil situacién econémica por la que atraviesa Vene-
zuela estan afectando las ventas externas de las em-
presas. Si bien, la economia de Estados Unidos ha
reaccionado favorablemente, varios analistas coinci-
den en afirmar que esta reaccion seralenta en buena
medidaporque, a pesar de los esfuerzos del gobierno
por restaurar la capacidad de comprade los agentes,
el empleo no esta reaccionando.
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Grafico 1.
DEVALUACION NOMINAL ANUAL

En el mes de mayo la tasa de cambio cambid la tendencia que venia
presentando en los ultimos diez meses. Desde junio de 2001 el ritmo de de- ®
valuacion nominal se redujo gradualmente hasta presentar una revalua-
cién en los primeros cuatro meses del presente afio. La devaluacién nomi-
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temporales en la tasa de cambio. No obstante, otros elementos como la
evolucién de los flujos de capital han tenido efectos mas permanentes so-
bre la reduccion del tipo de cambio.

Las explicaciones posibles de las reducciones de la tasa de cambio se
centran en una caida en la demanda de délares que puede derivarse de la
reduccion de importaciones o de la menor salida de capitales del pais (ac-
tivos de la balanza de pagos) y/o en un exceso de oferta en el mercado ori-
ginada en la entrada de capitales publicos o privados, en mayores expor-
taciones o enlainversion extranjera directa en Colombia. Puede existir otra
fuente de ingreso de recursos al pais como los capitales ilegales que no son
registrados a través de la balanza de pagos.

Aungue la medicion de la entrada de recursos ilegales es compleja, el
diferencial entre la tasa oficial representativa del mercado y la tasa de cam-
bio negra puede dar una primera aproximacion del problema: si hay exceso
de divisas en el mercado negro frente al oficial, el diferencial entre las dos
tasas debe aumentar. Los datos disponibles no muestran evidencia em-
pirica de que el exceso de oferta de divisas esté fundamentado en la entra-
da de recursos ilegales. En efecto aunque la tasa de cambio negra esta
sisteméaticamente por debajo de la tasa oficial, los valores diferenciales son
relativamente pequefios, en promedio para el afio 2001 de 160 pesos por
dolar. Incluso, la diferencia promedio en lo que va corrido de 2002 es in-
ferior, de s6lo 97 pesos por dolar. El diferencial entre las dos tasas ha tenido Grafico 2. )
alo largo del tltimo afio periodos de aumento y periodos de reduccion, sin FLUJOS NETOS DE RECURSOS HACIA EL PAIS

mismo afio, aun cuando hubo una ligera reduccion
en el crecimiento anual de dicho periodo. En términos
generales, se presentd unamenor entrada de recursos
al pais pero también una menor salida de los mismos,
lo que en neto implico valores positivos (Grafico 2).

Es posible identificar fuerzas revaluacionistas,
otras devaluacionistas y otras neutras, que son con-
sistentes si se analizan las variaciones anuales o se-
mestrales.

En particular, las fuerzas revaluacionistas pro-
vinieron del sector privado, quien en el segundo se-
mestre de 2001 trajo al pais capitales externos netos
adicionales por cerca de US$500 millones frente al
segundo semestre del afio anterior. Lamayoriadelos
recursos provinieron de prestamos directos que cre-
cieron cerca de US$400 millones, de largo plazo del
sector privado no financiero y de corto plazo del sec-
torfinanciero. Una parte menor se originé en unincre-

que éstos tengan una relacién estrecha con los movimientos de la tasa de -
cambio. Elaumento del diferencial desde julio de 2001 hasta diciembre, fue o
de magnitudes inferiores a aquel que se registré de diciembre de 2000 a o
mayo de 2001, una épocaenla que latasa de cambio se devalué. Mas aun, 0
en lo corrido del presente afio se ha presentado una fuerte caida en el dife- 500
rencial, precisamente en una época de revaluacién fuerte de la tasa de 1000
cambio. 1500

Los resultados de los movimientos de capitales registrados a través de 2000
la balanza de pagos son mas contundentes. En el segundo semestre de 0

1997--S  1997-I-S 1998-I-S 1998-l-S 1999-I-S 1999-I-S 2000--S 2000-I-S 2001--S 2001-II-S

2001 los flujos netos de capital hacia el pais (sumando la cuenta corriente
y la cuenta de capitales) aumentaron, frente a los primeros seis meses del Fuente: Banco de la Republica; calculos propios.
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mento en cerca de US$120 millones por concepto de crédito comercial de
corto plazo del sector privado en general. Por otra parte, las remesas de los
trabajadores al pais crecieron en el segundo semestre su valor neto en
cerca de US$120 millones.

Sumado al mayor ingreso de recursos, el sector privado redujo el egre-
so neto de capitales del pais en cerca de US$277 millones, especialmente
por menores préstamos de corto plazo por US$300 millones y por la re-
duccién de otros activos de corto plazo del sector privado no financiero por
cerca de US$500 millones. La cuenta de egresos fue negativa (es decir
salieron menos capitales), a pesar de la mayor salida de recursos para in-
version de cartera en el exterior por US$567 millones.

La combinacion de la mayor entrada de recursos y la menor salida con-
dujo a un balance positivo de los capitales del sector privado adicional en
US$765 millones en el segundo semestre de 2001 frente al mismo periodo
de 2000 (US$885 millones si se incluyen las remesas de los trabajadores.

Por su parte, el sector publico ha tenido un papel neutral en el mercado
cambiario. En el segundo semestre de 2001 trajo recursos adicionales al
pais por US$547 millones frente al mismo periodo del afio anterior, en
particular por lainversion de cartera del gobierno de largo plazo (colocacion
de bonos) que crecié US$405 millones, y en menor medida por los prés-
tamos directos del gobierno de largo plazo que aumentaron US$120 mi-
llones.

Sin embargo, el sector publico también saco recursos del pais en su-
masimportantes, ylos activos aumentaron US$305 millones, especialmente
por la mayor inversion de cartera en el exterior del gobierno, de entidades
descentralizadas y de otras entidades publicas. Por el contrario, el FAEP
redujo sus inversiones en el exterior en US$358 millones frente al segundo
semestre de 2000.

La combinacion entre el ingreso y la salida de recursos resulto en cre-
cimiento del balance del sector publico de s6lo US$243 millones, inferior
al crecimiento de semestres anteriores y casi una cuarta parte del aumento
del balance del sector privado. El balance fue positivo y creciente hasta el
segundo semestre de 2001, pero la tendencia cambio en Gltimos seis me-
ses cuando éste se redujoy el ingreso de recursos netos hacia el pais prac-
ticamente no creci6. En este sentido, los flujos oficiales no parecen haber
tenido un efecto directo sobre la menor devaluacion registrada en este mis-
mo periodo.

Finalmente, también se presentaron fuerzas devaluacionistas durante
la segunda parte del afio anterior. La primera de ellas fue la cuenta corriente
cuyo déficit tuvo un crecimiento anual de US$1,037 millones, en especial
ocasionado por la balanza comercial de bienes que registré menores ex-
portaciones por un valor de US$653 millones y mayores importaciones por
US$378 millones, y por la renta de factores cuyo déficit neto adicional fue
de US$241 millones. Como se dijo, las transferencias tuvieron un compor-
tamiento contrario pues el balance neto fue positivo.

A pesar de lo anterior, en el segundo semestre del afio la balanza co-
mercial de bienes pudo tener una presion revaluacionista originado en el
menor ritmo de crecimiento de las importaciones ocasionando una menor
demanda de délares en el mercado, lo que se sumo a mayores ingresos de
divisas por la recuperacion de las exportaciones (Grafico 3).
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Gréfico 3.
BALANZA COMERCIAL
(Variacion mensual anual US$ millones)
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Fuente: Banco de la Republica; calculos propios.
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La segunda fuerza revaluacionista que ha estado presente en el Gltimo
afo es la inversion extranjera directa. El déficit neto de la inversion directa
fue superior en el segundo semestre en US$621 millones frente al mismo
periodo de 2000, en especial por la caida en la inversion en sectores di-
ferentes al petrolero. No obstante, se observa que ha habido un crecimiento
importante de recursos para ser reinvertidos en el pais, en especial en sec-
tores diferentes al petrolero.

A manera de conclusion, se puede afirmar que la reduccioén en el ritmo
de devaluacion en el segundo semestre de 2001 y que continu6 en los
primeros cuatro meses de 2002, se debié fundamentalmente a la entrada
de recursos privados y a las remesas de los trabajadores, combinado con
una menor salida de capitales privados de corto plazo. El sector publico no
tuvo incidencia en la revaluacion y, por el contrario, su balance neto se
redujo. La revaluacion se dio a pesar de las presiones devaluacionistas ge-
neradas por el mayor déficit de la balanza comercial y por el creciente déficit
de lainversion extranjera directa. Sumado a estos factores, la reduccion de
las importaciones en los Ultimos ocho meses y la recuperacion reciente de
las exportaciones pueden haber tenido un efecto sobre la revaluacion re-
ciente de la tasa de cambio (Gréfico 4).

Sin duda el diferencial de tasa de interés ha tenido una gran influencia
en la revaluacién de la tasa de cambio en el Ultimo afio. Como se observa
en el Gréfico 5, el diferencial de la tasa de interés de captacion interna a 90
dias y externa (libor 90 dias) muestra un incremento importante en el se-
gundo semestre de 2001, con unareduccién de noviembre hasta mediados
de diciembre, y nuevamente un fuerte aumento hasta el mes de abril. Este
comportamiento se explica porque la caida de la tasa externa como
consecuencia del periodo de recesion y de las politicas de recuperacion de
los Estados Unidos, fue mucho mas acelerada que aquella de la tasa in-
terna. En los meses de abril y mayo la tendencia cambié tanto por la
reduccion de la tasa doméstica como resultado de las politicas adoptadas
por el Banco de la Republica, como por el aumento de la tasa libor que se
ha dado simultdneamente con la recuperacion de la economia estado-
unidense, situacién que coincide con el cambio de tendencia de la tasa de
cambio desde mayo pasado.

Esta trayectoria del diferencial de tasas explica el comportamiento de
los flujos de capital del sector privado. La mayor rentabilidad doméstica ha
ocasionado el ingreso de capitales al pais y ha desestimulado la salida de
los mismos, creando a la vez una menor demanda y una mayor oferta de
divisas. De la misma forma, el cambio de tendencia reciente del diferencial
coincide con la devaluaciéon nominal de la tasa de cambio que se presentd
desde finales de abril. Aln no se conocen las cifras de ingresos y egresos
de capitales para 2002, pero es posible prever que la situacion descrita en
el segundo semestre de 2001 se mantuvo en el primer trimestre de 2002,
e incluso la entrada de capitales privados se pudo ver acentuada por el
fuerte incremento del diferencial cambiario.
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BALANCES TOTALES
(Variacion semestral anual US$ millones)
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Fuente: Banco de la Republica; calculos propios.

Grafico 5.
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INDICADORES ECONOMICOS 2002

Sector real
. L -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, marzo de 2002) (Enero - marzo de 2002)
1o Descripcion Variacion real anual
105
10 Produccion Ventas
95
Total industrial con trilla -3,61 -3,20
90
Total industria sin trilla -3,96 -3,63
85
; i i i " Principales sectores con variacion de produccion
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 R
mayor al promedio
* Serie desestacionalizada. Derivados del petréleo fuera de refineria 36,22 8,77
Fuente: DANE. Maguinaria de uso especial 23,90 26,89
Productos de tabaco. 23,19 18,55
Fecha ICP VM (%) VMA (%) Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones. 20,47 31,67
Dato actual (marzo 2002) 107,6 12,1 8,8 Vehiculos automotores y sus motores 12,89 28,24
Dato anterior (febrero 2002) 95,9 3.4 2,6 Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores. 11,36 0,07
Trilla de café 9,88 16,15
Vidrio y sus productos. 8,03 2,20
LICENCIAS PARA LA CONSTRUCION
(Metros cuadrados, abril de 2002) Principales sectores con variacion de produccion
1,500,000 menor al promedio
Productos de caucho -23,79 -17,83
Partes y piezas de carpinteria para construcciones. -23,57 -14,59
1.000.000
Otros productos textiles -23,42 -7,75
Productos minerales no metalicos. -20,55 -15,28
500000 Carrocerfas para vehiculos automotores. -20,30 -20,09
Prendas de vestir, confecciones -17,61 -11,89
Aparatos de uso doméstico -17,60 -24,58
o o oot o Actividades de edicion -16,88 581
Fuente: DANE.
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias para construccion VM (%) VMA (%)
Dato actual (abril 2002) 661.077 -25,1 24,4
Dato anterior (marzo 2002) 882.074 43,8 32,0
Fecha Produccion de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (febrero 2002) 540.098 74 1,0
Dato anterior (enero 2002 502.743 -15,5 -12,8
( ) COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares, abril de 2002)
, 1300
PRESTAMOS APROBADOS
(Millones de pesos, abril de 2002) Expotaciones (F0E)
120, 50.000 1100
100.000
Individual j/ | 40.000
80.000 9004 S
. oom mportaciones
£ 60000 H
5 20000 =
40.000 T T T T T T
Ene-00 May-00 ~ Sept-00  Ene-01 May-01 Sep-01 Ene-02
10.000
20.000 .
RS T Fuente: DANE.
T T T 0
Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02
Fuente: Icavi. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2002) 888 -8,0 9,8
Dato anterior (enero 2002) 965 -2,3 0,5
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha ) Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (abril 2002) 107.172 384 481,2 Dato actual (abril 2002) 1122 305 35
Dato anterior (marzo 2002) 77.458 6,5 4340 Dato anterior (marzo 2002) 860 -8,8 -6,9
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (abril 2002) 40.416 19,9 10,55 Dato actual (febrero 2002) 55 3296 1379
Dato anterior (marzo 2002) 33.700 6,9 0,34 Dato anterior (enero 2002) -24 27,6 -155,6
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Sector fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL

(Miles de millones de pesos, febrero de 2002)

4.000

Gastos totales

3.000

2.000

Ingresos totales

1.000

0 T T T T T
ener-00 mayo-00 sept-00 ener-01 mayo-01 sept-01

Fuente: Confis.

INFLACION
(Variacion porcentual anual, mayo de 2002)

PP (1999=100)

IPC (1998=100)

0 T T T
Ene-00 Ago-00 Feb-01 Sep-01

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

Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2002) 1.828 -8,1 -2,1
Dato anterior (enero 2002) 2.567 -2,7 2,7
Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2002) 3.107 6,9 4,6
Dato anterior (enero 2002) 2.371 1,8 1,8
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2002) -1.279 39,2 444
Dato anterior (enero 2002) 196 16,0 16,0
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos, mayo de 2002)
19.
17.000
15.000
13.000
11 T T T
Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) 15.981 20,4 15,2
Dato anterior (abril 2002) 16.086 17,3 13,9
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)
(Miles de millones de pesos, mayo de 2002)
70.(
68.000
66.000
64.000
62.000
60.( T T T T T T
Nov-00 Feb-01 May-01 Ago-01 Nov-01 Feb-02 May-02
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) 67.994 10,7 9,7
Dato anterior (abril 2002) 68.828 9,9 9,4
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Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (mayo 2002) 0,6 58 72 6,3
Dato anterior (abril 2002) 0,9 56 74 6,4
Fecha (IPP)
Dato actual (mayo 2002) 0,7 2,34 6,2 3,50
Dato anterior (abril 2002) 0,6 2,47 6,9 3,80
TASAS DE CAMBIO (Mensuales)
2.400
1247 Tasa de cambio nominal
- 2.200
1194
114 - 2.000
Indice de tasa de cambio real
109 | | . . 1800
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha Tasa de cambio real VMA (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) 113,01 -6,0 -73
Dato anterior (abril 2002) 111,83 -6,8 -7,6
Fecha Tasa de cambio nominal VMA (%) VAC (%)
Dato actual (abril 2002) 2.310 -1,6 -0,14
Dato anterior (marzo 2002) 2.263 -2,6 0,22
TASA DE INTERES
(Efectiva anual, mayo de 2002)
35
14
30 Tasa de capatacion
& 25 | g
Tasa de colocacion %
204
15 . . . 10
Ene-00 Ago-00 Feb-01 Sep-01
Fuente: Banco de la Republica.
Tasas de interés nominales Mayo 2001 Abril 2002 Mayo 2002
Captacion 12,7 10,2 9,2
Colocacion 21,9 16,3 16,4
Tasas de interés reales
Captacion 45 4,3 3,2
Colocacion 13,0 10,1 10,0

* 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.



