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ACTUALIDAD

Desde el el segundo trimestre del afio el mercado cambiario
se ha caracterizado por movimientos fuertes en la tasa de cam-
bio. El frente externo, los spreads de la deuda de los paises de
la regidn, incluido Colombia, han subido. Aunque es evidente
gue la turbulencia internacional ha tenido efectos directos en
los mercados de la regién, también es un hecho que las ex-
pectativas sobre la situacion econémica y de orden publico
del pais tienen un peso importante en la sobrereaccion regis-
trada recientemente en el mercado doméstico.

América Latina estd pasando por un momento critico por
segunda vez en cinco afios. En 1996-1997 la regién se vio gol-
peada por la crisis asiatica que se extendié posteriormente a
otros paises y posteriormente los efectos de la recesion de la
economia norteamericana entraron a sumarse a la fragilidad
de las economias latinoamericanas. La ligera recuperacion de
finales de los noventa durd poco, y hoy son varios los paises que
estan enfrentando una verdadera crisis, al tempo que otros pre-
sentan dificultades severas que hacen dificil superar el efecto
contagio, especialmente por la via del mercado de capitales
externos.

Después de la fuerte crisis brasilera de finales de la década
pasada sobrevino la gran contraccion Argentina con el default
de la deuda. Como era de esperarse, esta crisis se traslado al
Uruguay y afect6 el proceso de recuperacion que presentaba
Brasil. Adicionalmente, la economia venezolana llevaba varios
con un deterioro gradual pero significativo de sus indicadores,
hasta que se hizo evidente que este pais también enfrenta una
aguda crisis econémica a la cual se suman las serias dificulta-
des politicas. La dolarizacién del Ecuador resolvié severos pro-
blemas en su momento, pero hoy parece ser insostenible ha-
cia el futuro. La economia peruana se debilita cada vez mas, y la
mejicana se esta viendo nuevamente afectada por la desacele-
racién reciente de Estados Unidos. Colombia logré mostrar
indicadores mas favorables que los de la mayoria de paises de
la regién hasta en afio pasado, pero hoy el pais muestra una

vulnerabilidad similar a la de los otros paises.



Se espera que América Latina crezca poco este afio. Para Argentina
se prevé una caida del PIB de 15% en términos reales, de 4,3% para Ve-
nezuelay de 4,8% para Uruguay. En el caso de los demas paises el cre-
cimiento sera positivo pero bajo, siendo el de Colombia uno de los mas
mediocres. Las tasas proyectadas para Brasil y México son también ba-
jas, de 1,8% vy 1,7%, respectivamente. Es previsible que en los meses que
vienen las cifras de crecimiento se deterioren ain més debido a la nueva
crisis del Brasil y a los resultados mas recientes de la economia norte-
americana que son muy inferiores a lo esperado (Grafico 1).

Adicionalmente, con excepcion de Argentina y Venezuela, los pro-
nésticos sobre la cuenta corriente apuntan hacia una situacion de déficit
para este afio, la cual se mantiene en 2003. Los casos mas criticos son los
de Brasil y México. La cuenta corriente en Argentina es positiva, pero es
una consecuencia principalmente del debilitamiento de las importacio-
nes derivada de la contraccion de la demanda interna, combinada con la
devaluacion del peso (Gréfico 2).

Se destaca sin embargo el descenso de la inflacién en la mayoria de
paises, con excepcion de Venezuela que alcanza una tasa de 34%, Argen-
tina de 86% y Uruguay de 15%, seguln valores proyectados para 2002
(Gréfico 3).

La desconfianza en la region y la percepcion del mayor riesgo se han
reflejado en un aumento del spread de la deuda de todos los paises sin
excepcion, en especial desde el mes de junio, y mas recientemente inclu-
so los de Colombia y México se han visto afectados (Grafico 4).

Los diferentes paises de la region presentan problemas en comdn: en
todos se registra una elevada tasa de desempleo, desequilibrios en la
cuenta corriente y en los balances fiscales, un crecimiento acelerado de
la deuda publica, y en varios de ellos problemas de sostenibilidad de la mis-
ma. En todos se prevé devaluaciones elevadas de la tasa de cambio en los
préximos afios.

La situacion de América Latina esté lejos de resolverse en el corto
plazo. Sin embargo, es previsible que se registre una mayor calma en los
mercados una vez se logren acuerdos concretos entre los organismos
multilaterales y los gobiernos de los paises en problemas. Sobre este
aspecto, los casos de Ecuador, Brasil e incluso Uruguay parecen estar
despejandose, y el mayor problema parece presentarse en Argentina, don-
de aun las posiciones sobre el manejo de la situacién financiera parecen

estar muy distanciadas.

Es evidente que ha existido un efecto de contagio en el pais. Sin em-
bargo, es necesario reconocer también que el desempefio de las varia-
bles domésticas en lo corrido del afio y la gran incertidumbre sobre el

Gréfico 1.
PROYECCIONES DEL PIB 2002-2003 AMERICA LATINA
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Fuente: Latin American Consensus Forecast, julio 2002.

Grafico 2.
PROYECCIONES CUENTA CORRIENTE 2002-2003
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Gréfico 3.
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futuro politico y econémico del pais tienen una alta responsabilidad en el
desorden reciente de los mercados cambiario y de deuda.

Los prondsticos sobre el crecimiento de la economia para este afio
se han venido deteriorando en forma marcada a medida que se han ido
conociendo las cifras sobre el desempefio del sector real. La debilidad de
la demanda sigue siendo un factor critico, y es causada en buena por el de-
sempleo que hoy se ubica en cerca de 18% y que no ha logrado reducir-
se. En consecuencia, los sectores productivos enfrentan caidas en sus ven-
tas y pedidos. A lo anterior se suma una contraccion pronunciada de las
exportaciones en lo corrido de este afio, una consecuencia directa de la re-
valuacion de la tasa de cambio desde finales del afio pasado y de la con-
traccion de la demanda de paises como Venezuela y Estados Unidos.

Como consecuencia de lo anterior, de prondsticos cada vez mas pe-
simistas sobre el comportamiento de la regién latinoamericana y de la
economia estadounidense para este afio, de los posibles efectos recesivos
de un ajuste fiscal como el anunciado por el nuevo gobierno y de las difi-
cultades para reducir el desempleo en el corto plazo, las perspectivas
sobre el crecimiento de la economia hoy se ubican en una tasa promedio
de 1,4%. El deterioro de las proyecciones ha sido marcado a lo largo del
afio: de un valor de 3,7% en enero de 2001 se paso6 a uno de 2% en ene-
ro de 2002y a 1,4% actualmente (un promedio de los prondsticos de di-
ferentes analistas). También se han reducido las proyecciones de creci-
miento para 2003, pasando de 3,1% en diciembre de 2002 a un prome-
dio de 2,8% en julio pasado (Gréfico 5).

En el frente externo la situacion no es alentadora. Las exportaciones
han venido cayendo en forma continua desde noviembre de 2001, con
una recuperacioén en el mes de abril que se revirtid nuevamente en junio.
Como era previsible, las ventas se han contraido hacia todos los paises
de América Latina y hacia Estados Unidos. Adicionalmente, las exporta-
ciones también han caido en forma dramatica hacia los paises del Cono
Sur, en particular hacia Argentina con una tasa de -70% en el periodo
enero-junio, a Brasil con -33% para las no tradicionales y hacia Uruguay
con -41%. Més grave aun es el descenso de 17% de las exportaciones
no tradicionales hacia Venezuela, y de 7% hacia el mercado estadouni-
dense (Gréfico 6).

Por otra parte, el panorama fiscal del pais no ha mejorado, por lo cual los
mayores riesgos econdémicos del pais estan concentrados en esta area. El
déficit para el Sector Piblico no Financiero, cuya meta se habia estableci-
do en 2,6% para 2002, podria ubicarse entre 3,3% del PIB y 3,5% del PIB.
Se ha mencionado que el déficit del Gobierno Nacional Central se situara en
cerca de 6% del PIB, superior a la meta establecida con el FMI de 4,7%.

Pero mas alla de las dificultades para cumplir las metas fijadas para
este afio, el hecho més preocupante es la critica situacion de las finanzas
publicas hacia el futuro. Es precisamente este tema el que inquieta a los
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Grafico 6.
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mercados internacionales, al punto de ser en parte responsable del au-

mento de los spreads en los ultimos dias y de los rumores de una reduc-
cién de la calificacion de Colombia por parte de algunas agencias califi-
cadoras de riesgo.

Aunque las finanzas publicas enfrentan problemas de diversa indole,
no cabe duda que los problemas mas apremiantes estan relacionados
con la reforma pensional y con la trayectoria de la deuda publica.

En cuanto a la reforma pensional, el nuevo gobierno ha anunciado que
concentrara enormes esfuerzos en lograr su aprobacion en el corto pla-
zo por parte del Congreso. A pesar de esto, debe tenerse en cuenta que
del pasivo a cargo del fisco un 60% ya no es afectable con la reforma
pensional y s6lo cerca de un 15% del déficit es sujeto a recaer en los afi-
liados a través de mayores contribuciones. Asi las cosas, incluso asu-
miendo la adopcion de una "buena" reforma pensional, los problemas
fiscales son de grandes magnitudes y es necesario hacer profundos

ajustes adicionales. Gréfico 7.
La trayectoria de la deuda publica es preocupante, a pesar de que la DEUDA BRUTA DEL STSOTC?S EIUB?UCO NO FINANCIERO
externa ha crecido en menor medida en los afios recientes. La deuda to-
tal del Sector Publico No Financiero pas6 de 28% del PIB en 1995 a 57% "’ /
en 2001, donde el mayor incremento corresponde a la deuda interna que ® /
creci6 de 11% a 31% del PIB en los mismos afios, un 80% de ella ex- 0 /
plicada por la deuda del Gobierno Nacional Central (Gréafico 7). Por su . \//
parte, la deuda neta, es decir restando aquella en manos de las mismas T

entidades publicas, asciende hoy a cerca de 46% del PIB. B

Algunos estudios recientes sugieren que, dados unos supuestos o

razonables, una proyeccion de ingresos y una trayectoria de gastos ha- 0

1995 199 ! 1997 1998 1999 2000 2001
cia el mediano y largo plazo que resulta de las necesidades futuras del
pais, el actual nivel de la deuda publica del pais no es sostenible. Incluso, Fuente: Ministerio de Hacienda, Direccién General de Crédito Pablico.
se ha estimado que para estabilizarla en un nivel cercano a 45% del PIB
es necesario un ajuste como minimo de entre 3,5% y 4% del PIB, que
tendria que repartirse entre mayores ingresos por la via de impuestos y
menor gasto. Estas cifras explican la necesidad de hacer una reforma
tributaria en forma rapida, asi como un recorte de aquella parte del gasto
que no es inflexible.

Sin duda alguna, generar un superavit primario de entre 2,5% y 3% del
PIB y adicionalmente recortar el gasto publico, tendra costos para el pais
en el corto plazo en materia de crecimiento y por esta razon, entre otras,
no hay un gran optimismo en cuanto al crecimiento de la economia en
los proximos afios.

No cabe duda que esta preocupante situacion esta detras de la
incertidumbre que han mostrado los mercados internacionales y de su
incertidumbre en relacién con el cumplimiento de los pagos del pais.

A pesar de que los anuncios del nuevo gobierno van en la direccién co-

rrecta, s6lo un programa concreto e integral que incluya los detalles de la
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reforma tributaria uncluido el impuesto al patrimonio, el ajuste del gasto
y la reforma pensional, sera un factor que tranquilizara a los mercados.

Una consecuencia obvia de la situacién anterior es la reaccion que se
ha presentado en el mercado cambiario. Aunque es evidente que los
fuertes movimientos de los dias recientes de la tasa de cambio reflejan el
"panico" que se vive en los mercados internacionales, no hay que des-
conocer también que es el reflejo de la critica situacion que enfrenta el
pais. La conjugacion de estos factores explica la sobrereaccion del mer-
cado.

No obstante, vale la pena insistir que una devaluacion del tipo de
cambio era previsible. Si bien desde mayo del afio pasado se inicié un
proceso de desaceleracion en el ritmo de devaluacion de la tasa de
cambio que termind en una revaluacion en los primeros meses del afio,
es evidente que ésta no fue causada por un exceso de flujos de capital
hacia el pals. Como se menciond en el informe anterior los andlisis sobre
los movimientos netos de recursos al pais apuntaban hacia una devalua-
cién méas que hacia una revaluacién de la tasa de cambio: primero, la
cuenta corriente se volvié deficitaria desde principios de 2001, situacion
que prevalecio alo largo de todo el afio y que sdlo se corrigid en el primer
trimestre de 2002; segundo, la cuenta de capitales se viene reduciendo
en forma marcada desde el mismo periodo, incluso con mayor fuerza en
el primer trimestre de 2002 y al punto de neutralizar la recuperacién de
los saldos de la cuenta corriente. En neto, los capitales hacia el pais se
han reducido en el dltimo afio (Gréfico 8).

Es evidente que la revaluacion fue un fendmeno temporal, causado
en particular por los movimientos de divisas de las entidades financieras,
incluso mas que aquellos de los fondos de pensiones. Dados estos
elementos y el comportamiento de los flujos de capital, la devaluacion
era previsible y se espera que se mantenga hacia el futuro. Las restriccio-
nes en el mercado de capitales externos ocasionadas por la reaccion de
los mercados a las crisis de algunos paises de la region, sumado a las
perspectivas negativas sobre el comportamiento en el futuro cercano de
la cuenta corriente, explican estos prondsticos.

Sin embargo, se espera también que el mercado se “normalice” en
las préximas semanas, una vez el nuevo gobierno anuncie el paquete de
medidas de ajuste y se despeje la situacion en algunos paises. En cual-
quier caso, es previsible que la recuperacion de la confianza en América
Latina sea lenta, pues las dificultades por las cuales atraviesa la mayoria
de los paises de la region son agudas. Adicionalmente, la desaceleracion
de la economia norteamericana tiene un efecto directo, especialmente

significativo sobre algunos paises.
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Gréfico 8.
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ENCUESTA DE CONSUMO

Enjulio se perdié laleve ola de euforia que mostraron los consumidores
en mayo y junio. Es asi como se observo una recaida en la mayoria de los
indicadores de la Encuesta al Consumidor realizada por Fedesarrollo. El
indice de Confianza al Consumidor decling, lo mismo que los de Expecta-
tivas Econémicas y de Condiciones Econémicas.

Los resultados del sondeo muestran que los consumidores prevén
tiempos mas dificiles en los proximos doce meses, con mayor desempleo,
inflacion y tasas de interés mas elevadas.

También la mayoria considera que no es un buen momento para em-
barcarse enlacomprade vivienda, vehiculosy que es particularmente ino-
portuno adquirir bienes de consumo durable como electrodomésticos.

Indice de Confianza del Consumidor (ICC)

El indice de Confianza del Consumidor volvié a mostrar en julio un ba-
lance negativo, lo que indica que los encuestados desmejoraron su per-
cepcion sobre la situacion actual de sus hogares y sobre las condiciones
econdmicas del pais. EI ICC bajé de 3,6 en junio a -5,0 en julio (Gréfico 1).

Todos los componentes del Indice bajaron en el mes, muestra de una
menor confianza de los consumidores. Los encuestados consideraron
que las condiciones actuales de su hogar y de la economia del pais frente
a las que observaron doce meses atras, fueron peores en julio que en
junio. No obstante, a juzgar por las cifras del sondeo, el deterioro no fue
tan serio como el que percibieron en marzo y abril.

Indice de Expectativas Econémicas de los Consumidores (IEC)

El indice de expectativas de los consumidores sobre el futuro mostré
una caida de 7,3 puntos enjulio pasado frente a junio. Sin embargo, sigue
siendo positivo y es el segundo més elevado desde noviembre cuando se
inicié la encuesta (Grafico 2).

Frente a las expectativas sobre la situacion en los proximos doce me-
ses, los encuestados son consistentemente mas optimistas con res-
pecto al futuro econémico de sus hogares que frente al del pais. Mientras
el balance (respuestas positivas menos negativas) de la pregunta sobre
expectativas paralos hogares fue de 31,3, el de expectativas sobre el pais
fue de 10,9. No obstante, en ambas series la cifra de julio fue menor que
la del mes de junio (Gréfico 3).

En particular, la caida en el Indice de Expectativas concuerda con otro
resultado de la encuesta de julio, que muestra que los consumidores es-
peran un mayor desempleo. El balance en la pregunta sobre si espera au-
mentos en el desempleo en los préximos doce meses se incrementé en
11 puntos, una de las variaciones mas grandes de toda la encuesta. Tam-
bién esperan crecimientos en latasa de interésy el nivel general de precios

Al parecer, la definicion del proceso electoral que tuvo un efecto im-
portante sobre la opinion de los consumidores acerca del futuro del pais
en mayo Yy junio, perdio relevancia en julio.

Gréfico 1.
iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(Icc)
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Gréfico 2.
iNDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES
(IEC)
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Grafico 3.
¢PIENSA USTED QUE DENTRO DE UN ANO LAS CONDICIONES
ECONOMICAS ESTARAN MEJORES QUE HOY?
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.
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Indice de Condiciones Econémicas (ICE)

En julio se mantuvieron condiciones desfavorables para el consumo.
Elindice de Condiciones Econémicas, que combinala situacion econémica
de los hogares con las condiciones para adquirir cierto tipo de bienes,
mostré una franca desmejora. Llegd a un nivel de -26,5, que rompe la
tendencia ascendente delindicador en mayo y junio. Esto sugiere que son
mucho mas los consumidores que consideran que las circunstancias para
consumir son desfavorables, que aquellos que conceptdan que son
favorables (Grafico 4).

Esta situacion se evidencia en las respuestas sobre las condiciones
para comprar los tres grupos de bienes que incorpora la encuesta, vivien-
da, vehiculos y bienes de consumo durable, cuyos balances se deterioran
en los tres casos. Es particularmente notoria la caida de 15,2 puntos en
el balance de la pregunta que evalla si es un buen momento para com-
prar bienes durables (Grafico 5).

El nivel de consumo de bienes durables puede conservarse con cré-
dito, aun en épocas de bajas en elingreso. Sin embargo, y de manera per-
sistente, los consumidores manifiestan su desinterés en solicitar préstamos.
En julio el 76,9% de ellos manifestd no haber solicitado préstamos en los
ultimos doce meses a una entidad financiera, y el 61,4% afirmo no haberlo
solicitado a un familiar, amigo, o conocido. Estos porcentajes han oscila-
do poco desde que se inicid la encuesta en noviembre. En parte, la apatia
por el crédito se origina en el hecho de que todavia 42% considera que
losintereses de los préstamos subiran, contraapenas 19% que conceptla
que bajaran. Si bien las tasas de interés de captacion del sistema finan-
ciero se han reducido en los Gltimos afios de manera constante, los con-
sumidores no perciben que la tendencia se mantenga, o por lo menos que
ésta no se refleje en los intereses que cobran en los préstamos.

En sintesis, la encuesta a los consumidores de julio muestra una
pérdida de confianza en las condiciones econdmicas actuales y futuras
tanto de los hogares como del pais, frente a la de junio.

Posiblemente los anuncios de fin de gobierno sobre las condiciones
fiscales y del conflicto interno, y los del equipo de la Adminstracion Uribe
sobre impuestos y crecimiento econémico, pudieron haber reducido el
optimismo que se registré en mayo y junio.
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Gréfico 4.
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS (ICE)
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 5.
¢CREE USTED QUE ESTE ES UN BUEN MOMENTO PARA
COMPRAR BIENES DURABLES?*
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Los resultados definitivos de la EOE a la industria de junio y los preli-
minares de julio muestran una relativa mejora en el desempefio de la activi-
dad industrial, si bien los industriales encuestados no son muy optimistas
sobre su situacion econémica futura.

Diferentes razones pueden explicar el pesimismo, a pesar de la relativa
mejoria que ha experimentado la actividad productiva industrial. Por una
parte, el escenario para los exportadores parece incierto, incluso no tanto
por la recuperacion pausada de la economia estadounidense, sino por la
dificil situacion que se ve en el mercado regional y en particular, en Vene-
zuela. Yano solo es el desempefio macroeconémico del vecino pais lo que
permite prever una caida en las ventas de productos colombianos a ese
mercado, sino que ha habido anuncios del gobierno venezolano sobre un
virtual cierre de ese mercado para nuestros productos.

Por otra parte, es posible que los industriales sean relativamente es-
cépticos sobre el inicio de una recuperacion sostenida después de la ex-
periencia de 2001 cuando se descolgd la dinamica de recuperacion que se
registré en el segundo semestre de 2000. Si bien la Encuesta de Consumo
en mayoy junio mostré un mejor desempefio de los indicadores que miden
la demanda, el creciente desempleo, los anuncios de la aplicacion de un
impuesto al patrimonioy los posibles efectos que tendrala fuerte turbulencia
que ha mostrado el mercado internacional en las Gltimas semanas sobre la
economia generan dudas sobre el inicio de una recuperacion sostenida.

Los exportadores enfrentan una caida en pedidos

En junio se deteriord la situacion econémicay las expectativas sobre el
desemperio futuro paralas empresas exportadoras (Graficol). Los mayores
porcentajes de empresas exportadoras que consideran que su situacion
econdmicaes mala se concentran en los sectores de textiles, confecciones
y cuero, madera y sus manufacturas, maquinaria y equipo eléctrico y no
eléctrico y productos de caucho y de plastico.

La disminucién en pedidos y el consecuente aumento de existencias,
son dos aspectos que estan afectando a los exportadores. Del grupo de
sectores antes mencionado, los sectores de cuero y sus manufacturas,
textiles y productos de caucho se caracterizan por concentrar el porcentaje
mas alto de empresas que sefialan un nivel alto de existencias (Grafico 2).

La recuperacion de la industria no se consolida

La fragilidad de la demanda doméstica y la incertidumbre del mercado
externo no permiten identificar un patron de recuperacion contundente en
la industria.

En junio disminuyd relativamente el porcentaje de empresarios que
considera que su situacion econémica es buena a 24% desde un nivel de
26% en mayo. No obstante, los resultados preliminares de julio arrojan un
aumento de este porcentaje a 25%. Con todo, desde marzo 60% de los
encuestados sefiala que su situacion econdmica es aceptable, un cambio
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positivo respecto alos meses anteriores cuando ese promedio era cercano
a 56%.

La actividad productiva también mejora en julio, frente al resultado de
junio cuando s6lo 16% de los encuestados sefialé que su actividad pro-
ductivafue masintensay 36% indico que fue méas débil. Los resultados pre-
liminares de julio arrojan un 31% de encuestados que registré una actividad
productiva mas intensa.

Igualmente, después de que las existencias crecieron en junio, los
datos preliminares de julio muestran que un nimero menor de encuestados
considera que son grandes (18% frente a 24% en junio) y un porcentaje
mayor de empresarios considera que son pequefias (13% frente a 8% en
junio) (Grafico 3). La caida en las existencias que arrojan estos resultados
es acorde con un aumento de los pedidos. Los datos preliminares a julio
muestran que el porcentaje de encuestados que registré un aumento de
sus pedidos respecto al mes anterior aumenté a 38% desde un nivel de
23% en junio (Gréfico 4).

Bajo estas condiciones, las expectativas de aumentos en la produccién
para los préximos tres meses mejoraron en julio, mientras que las expec-
tativas de situacion econémica para los proximos seis meses se deterioran
levemente pues disminuye el porcentaje de empresarios que considera que
la situacién sera favorable, de 34% en junio a 32% en julio. Esta diferencia
en las respuestas indica que los encuestados no prevén una recuperacion
en un plazo mas largo, sino tal vez mejoras coyunturales como las que se
han registrado en los resultados de la EOE durante el primer semestre.

El comercio confirma la percepcion de los industriales

La EOE al sector comercio confirma el débil comportamiento de la
demanda, pues los resultados definitivos a junio muestran que la tendencia
positiva que mostré la situacion econémica de los comerciantes hasta
mayo se torné negativa en junio (Grafico 5). Esta percepcion se explica por
un pobre desempefio de las ventas, que no han logrado dinamizarse, el
cual es acorde con un nivel de existencias creciente (Gréafico 6).

Si bien, en junio 68% de los encuestados respondié que su situacion
econdmica es aceptable y 24% que es buena, 37% sefialé que sus ventas
fueron mas bajas con respecto al mes anterior y 33% que fueron menores
que las de un afio atras. Las existencias se encuentran en un nivel alto para
27% de los encuestados.

No obstante, 26% de los encuestados considera que la situacion de la
demanda es buena y 57% que es aceptable, lo cual refleja una relativa
mejoria frente a finales del afio pasado cuando era menor la proporcion
frente a los que consideraban que la situacion de demanda era mala. Sin
embargo, esta variable sigue siendo el principal problema que enfrentan los
comerciantes pues 52% asi lo considera.

Finalmente, los comerciantes son optimistas sobre una mejora en las
ventas y en su situacion econémica. En junio 46% de los encuestados
respondié que sus ventas el proximo mes seran superiores alas del mismo
mes delafio anteriory 48% considera que su situacién econémica sera mas
favorable.

TeNDENCIA Economica

Gréfico 4.
NIVEL DE PEDIDOS-INDUSTRIA NIVEL NACIONAL
(Resultados preliminares a julio)

N \ JW

Feb-98 Dic-98 0Oct-99 Ago-00 Jun-01 Abr-02

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 5.
SITUACION ECONOMICA-COMERCIO
NIVEL NACIONAL

. A\ n

204

304

404

50 7 T T T T T
Feb-98 Dic-98 Oct-99 Ago-00 Jun-01 Abr-02

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 6.
EXISTENCIAS-COMERCIO
NIVEL NACIONAL

: \Ar/\
,5 A

Feb-98 Dic-98 Oct-99 Ago-00 Jun-01 Abr-02

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.



INDICADORES ECONOMICOS 2002

Sector real
. L -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, mayo de 2002) (Mayo de 2002)
110 Variacion real anual
105
Descripcion Produccién Ventas
100
i Total industria con trilla -0,4 8,1
%0 Total industria sin trilla -0,7 82
8 . . . . .
Principales sectores con variacion de produccion
80 .
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 mayor al promedio
Derivados del petréleo fuera de refineria 36,6 21,0
* Serie desestacionalizada. Productos de tabaco. 24,7 35,4
Fuente: DANE. Ingenios, refinerias de azlicar y trapiches 235 23,0
Maquinaria y aparatos eléctricos. 17,0 8,8
Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores. 15,7 14
Fecha Icp VM%) VMA (%) Trilla de café 14,2 14,2
Dato actual (mayo 2002) 104,2 72 4,2 ) . n . o " ' '
Dato anterior (abril 2002) 97,2 9,6 22 Sustancias quimicas basicas, fibras sintéticas y artificiales 13,7 6,0
Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados 12,8 8,7
Aserrado de madera, hojas de madera 12,7 -11,9
LICENCIAS PARA LA CONSTRUCION Principales sectores con variacion de produccion
(Metros cuadrados, mayo de 2002) menor al promedio
1.500.000 Tejidos y articulos de punto y ganchillo -11,6 -18,1
Maquinaria de uso general. -13,6 -11,1
Actividades de edicion -14,8 -13,7
10000007 Productos de caucho -18,5 -23,8
Otras industrias manufactureras. -18,7 6,9
Otros productos de madera; corcho, cesteria y esparteria -18,9 -20,5
000007 Partes y piezas de carpinteria para construcciones. -22,6 -12,0
Carrocerfas para vehiculos automotores. -28,9 -16,0
. Aparatos de uso doméstico -40,1 -27,7
Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02
Fuente: DANE. Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias para construccion VM (%) VMA (%)
Dato actual (may02002) 842.958 27,5 56,9
Dato anterior (abril 2002) 661.077 -25,1 24,4
Fecha Produccion de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (mayo 2002) 526.162 0,1 -7,6
Dato anterior (abril 2002 526.471 2,2 -4,9
( ) COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares, junio de 2002)
, 1.300
PRESTAMOS APROBADOS R
(Millones de pesos, junio de 2002) e
150.( 50.000 1.100 4
Individual
40.000
100.000 900
30.000 -
20.000 =
50.000 700 T T T T T T T
10000 Ene-00  May-00  Sep-00  Ene-01  May-01  Sep-01  Ene-02  May-02
. Fuente: DANE.
Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02
Fuente: Icavi. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2002) 1.155 -2,7 -73
Dato anterior (abril 2002) 1.187 33,5 -9,6
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha o Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2002) 138.734 376 4677 Dato actual (junio 2002) 914 -151 -39
Dato anterior (mayo 2002) 100.813 4.7 532,7 Dato anterior (mayo 2002) 1076 -4,2 -3.1
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2002) 39.426 67 14,1 Dato actual (mayo 2002) -79 223 -66,0
Dato anterior (mayo 2002) 36.957 -8,6 5,6 Dato anterior (abril 2002) -65 1138 -85,6
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Sector fiscal

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

Gastos totales
4.000

3.000

2.000

Ingresos totales

1.000

0

Ene-00  May-00  Sep-00  Ene-0l  May-0l  Sep-0L Ene-02

Fuente: Confis.

INFLACION
(Variacion porcentual anual, julio de 2002)

PP (1999=100)

PC (1998=100)

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

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

Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2002) 1.683 -19,6 -0,8
Dato anterior (febrero 2002) 1.828 -8,0 8,0
Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2002) 3.056 -13,5 -12,2
Dato anterior (febrero 2002) 3.120 7,3 -11,3
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2002) -1.373 -4,7 -46,6
Dato anterior (febrero 2002) -1.292 40,6 -126,9
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos, julio de 2002)
19,
17.000
15.000
13.000
110 T T T
Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2002) 17.041 23,4 18,6
Dato anterior (mayo 2002) 17.296 29,0 17,7
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)
(Miles de millones de pesos, julio de 2002)
68.000
66.000
64.000
62.000
60.( T T T T T T
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) 68.550 9,3 9,3
Dato anterior (junio 2002) 68.278 8,7 9,4
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Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (julio 2002) 0,0 6,2 6,3 6,9
Dato anterior (junio 2002) 0,4 6,2 6,3 71
Fecha (IPP)
Dato actual (julio 2002) 0,9 3,80 3,50 5,2
Dato anterior (junio 2002) 0,4 2,9 34 5,6
TASAS DE CAMBIO (Mensuales)
2.600
124
indice de tasa de cambio real
2.400
119 o
§ 2.200 é
114 Tasa de cambio nominal
2.000
109 T T T T T 1.800
Ene-00 Feb-00 Abr-00 Jun-00 Sep-00 Nov-00 Jul-02
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha Tasa de cambio real VMA (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2002) 119,29 2,3 -55
Dato anterior (junio 2002) 112,99 -4,0 -6,8
Fecha Tasa de cambio nominal VMA (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2002) 2.507 8,8 15
Dato anterior (junio 2002) 2.364 2,5 0,3
TASA DE INTERES
(Efectiva anual, julio de 2002)
13
» Tasa de capatacion
5 ng
525 g
s Tasa de colocacion
20 o
T T T T T T T T 7
Ene-00 May-00 Ago-00 Nov-00 Feb-01 Jun-01 Sep-0L Dic-01  Abr-02
Fuente: Banco de la Republica.
Tasas de interés nominales Julio 2001 Junio 2002 Julio 2002
Captacion 12,7 8,6 8,0
Colocacion 20,7 16,4 16,2
Tasas de interés reales
Captacion 43 2,2 1,7
Colocacion 11,6 95 95

* 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.



