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TeNDENCIA Economica

EDITORIAL

Las sefiales que ha dado la economia hasta el pri-
mer trimestre del afio, aunque contradictorias en algu-
nos casos, son en su mayoria bastante desalentado-
ras. Los resultados de la Encuesta de Opinion Empre-
sarial (EOE) disponibles para febrero y marzo que
evidencian un deterioro de los indicadores de la acti-
vidad industrial, condujeron a Fedesarrollo a reducir
su prondstico de crecimiento del PIB para este afio
de 2,5% a 1,7%.

Los factores que mas preocupan estan relaciona-
dos con la falta de dinamismo de la demanda, con la
permanencia del alto nivel de desempleo que en fe-
brero se ubicé en 17,9% para el total nacional (20,4%
para las principales trece ciudades), y con la evidente
tendencia hacia la desaceleracién de sectores como
laindustria y el comercio, segun lo muestran los resul-
tados més recientes de la EOE de Fedesarrollo.

A lo anterior se suma una actividad exportadora
muy débil de productos tradicionales que se registra
desde hace un afio -en 2001 ésta se contrajo 22%-, y
una desaceleracién de las ventas de bienes no tra-
dicionales que se viene presentando desde septiem-
bre pasado. En patrticular, las exportaciones no tradi-
cionales se han visto fuertemente afectadas por la
desaceleracion de la economia norteamericana, por
las dificultades por las que atraviesa Venezuela, por la
caida de los precios internacionales de algunos pro-
ductos y por la revaluacion de la tasa de cambio en el
pais.

Los resultados mas recientes de la Encuesta de
Confianza de Consumo que realiza Fedesarrollo, co-
rrespondientes al mes de marzo, corroboran que el
consumo es cada vez mas débil: la desconfianza de
los consumidores crece, las expectativas sobre las
condiciones econdmicas se deterioran y las condicio-
nes para adquirir diferentes tipos de bienes se han
vuelto cada vez menos propicias. La evolucidn de las
respuestas mostrd una mejoria notoria en la percep-
cion de los consumidores hasta el primer mes de este



afio, y un deterioro importante en febrero que se acen-
tué en el mes de marzo. Pero no solamente la ten-
dencia de los resultados es desalentadora, sino tam-
bién lo son los niveles en los que se ubican las res-
puestas de los consumidores encuestados: las res-
puestas negativas son de lejos mayores a las positi-
vas, con balances finales altamente negativos.

Otro de los factores que es congruente con el bajo
nivel de consumo es el hecho de que los agentes en-
cuestados demandan muy pocos recursos de crédito
al sector financiero (76% no lo hace), y una de las ra-
zones detras de esto es que aun existe una percep-
cion importante de que los intereses de los présta-
mos van a subir en los proximos doce meses. Esto
sugiere que posiblemente los hogares consideran im-
portante que las tasas de interés sigan bajando, para
lo cual hay todavia un espacio.

La falta de dinamismo del consumo ha empezado
a afectar las actividades del sector real, cuyo desem-
pefio en lo corrido del afio ha sido poco dinamico. En
los meses recientes, segun las encuestas de opinion
de Fedesarrollo y la realizada por Fenalco, los indus-
triales y comerciantes manifiestan que los niveles de
pedidos y de ventas se han deteriorado, lo que se ha
traducido en una mayor acumulacion de inventarios,
en una menor utilizacion de la capacidad instalada (la
cifra de febrero de 65,9% es la mas baja de los Ulti-
mos doce afios) y, en consecuencia, en un decai-
miento de la situacion econdmica de los estableci-
mientos. En el mismo sentido, las expectativas de los
empresarios sobre la actividad productiva y la situa-
cion econdmica para los proximos tres y seis meses,
y aquellas de los comerciantes sobre las ventas que
realizaran el mes entrante se han tornado menos fa-
vorables que las registradas a finales del afio pasado.

Los datos anteriores son preocupantes y apuntan
a un crecimiento muy mediocre de la economia este
afio. Si bien hasta febrero la demanda de energia
mostraba crecimientos importantes, las cifras para la
primera semana de marzo registraron una caida en el
ritmo de crecimiento de esta variable.

En contraste, por el lado de la construccion, las
noticias son alentadoras pues la mayor demanda de
vivienda derivada del impacto positivo de las politicas

del gobierno encaminadas a recuperar el sector, y un
desempefio més dinamico de los préstamos aproba-
dos alos constructores, dan cuenta de un cambio de
tendencia en esta actividad.

Por otra parte, el descenso continuo de la inflacion
-en marzo fue de 0,7%, la mitad de la registrada en
marzo de 2001- y la reduccién de las tasas de interés,
en buena parte resultado de las medidas adoptada
por el Banco de la Republica para este fin -la DTF se
ubica hoy en un nivel de 10,4% e.a.-, se han constitui-
do en condiciones propicias para un mayor creci-
miento.

Finalmente, la economia norteamericana se esta
recuperando mas rapido de lo previsto. A final del afio
pasado se pronosticaba una tasa de crecimiento de
0,7% y hoy en dia este estimativo supera el 2%. No
obstante, un aumento exagerado del precio interna-
cional del petréleo podria contrarrestar esta tenden-
cia. Por el momento, una profundizacién de la crisis
venezolana mantendria vigente uno de los factores
gue en los Ultimos dias llevaron a prever una crisis
internacional en el mercado del crudo.

Con todo, la coyuntura de aumento reciente de los
precios del petroleo tendra un impacto positivo en las
economias exportadoras en la region. En particular, el
incremento del precio internacional a cerca de 24
délares por barril ayudara a neutralizar las sefales
recesivas y devaluacionistas de la economia venezo-
lana.

Desde la perspectiva interna, el efecto de la mayor
cotizacién internacional del crudo sera positivo, pues
le convendra especialmente a las finanzas publicas,
aunque no en grandes magnitudes ya que se presen-
ta precisamente en un afio en el que se prevé una
caida importante tanto en el volumen de produccién
como en las exportaciones del energético.
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El comportamiento del consumidor y su impacto sobre la ac-
tividad econdmica es un aspecto que suscita gran interés entre
analistas y ejecutores de politica econémica y, en general, entre
todos aquellos que buscan una explicacion para los fendmenos
que influyen sobre los mercados y la evolucion futura de las eco-
nomias.

En respuesta al gran numero de opiniones sobre el compor-
tamiento de los consumidores, sus expectativas, creencias y for-
mas de influir sobre la direccién de la economia, en las Gltimas
décadas han surgido encuestas que buscan encontrar los vasos
comunicantes entre la actitud de un consumidor y las principales
variables econémicas. En Estados Unidos las encuestas mas co-
nocidas sobre las actitudes de los consumidores han dado lugar
a la creacion del Indice del Sentimiento del Consumidor de la
Universidad de Michigan y al Indice de Confianza del Consumidor
del Conference Board. Este tipo de encuestas se aplican también
en varios paises de Europa, Canada, Japon y Taiwan.

Fedesarrollo elabor6 en noviembre de 2001 la primeraencuesta
conocida en el pais con esas caracteristicas, con el propdsito de
construir un Indice de Confianza del Consumidor para Colombia.
La encuesta se hace en promedio a 600 personas de las cinco
principales ciudades del pais, cubre todos los estratos sociales,
tanto mujeres como hombres, y se concentra en un rango de eda-
des entre 25 a 44 afios, que son las edades més productivas en
términos de consumo y ahorro.

Las preguntas que contiene la encuesta estan fundamen-
talmente orientadas a determinar, en un momento del tiempo,
como los consumidores ven la situacién financiera de su hogar,
cémo perciben laeconomiaen generaly cuales son sus expectativas
sobre las condiciones econémicas. Se pregunta también sobre
sus decisiones de compra y sobre las perspectivas de la evolucién
de algunas variables macroeconémicas que podrian alterar dichas
decisiones.

Los resultados de la encuesta confirman que la crisis econémi-
ca de finales de los noventa produjo un consumidor cauto y con-
servador a la hora de tomar decisiones de compra. Estas ca-
racteristicas se explican por unalimitada disponibilidad de recursos,
por una capacidad de ahorro muy baja y por una fuerte aversion
al endeudamiento. Por otra parte, el alto desempleo y el temor a
perderlo para quienes lo tienen, sumado a la incertidumbre sobre
el futuro del pals, indudablemente estan afectando en forma de-
terminante el comportamiento de los consumidores.

El indice de confianza del consumidor captura la percepcion
gue tienen los hogares sobre su situacién econémica, sobre las
condiciones econdémicas del pais en general y sobre el nexo entre
éstas y su ambito econémico propio. Incorpora simultaneamente
percepciones sobre los doce meses anterioresy sobre los entrantes,

TeNDENCIA Economica

4|l ENCUESTA DE CONSUMO

lo que sugiere que la confianza expresada en cada momento del
tiempo esta influenciada tanto por el pasado como por el futuro.

Los resultados al mes de marzo del ICC reflejan dos aspectos
preocupantes en cuanto al nivel y ala tendencia de las respuestas.
En el primer caso, se resalta el hecho de que los niveles de confian-
za de los consumidores son muy bajos, situacion que se evidencia
con los balances altamente negativos de las respuestas. En el
segundo caso, latendenciarefleja un deterioro marcado enlos Ulti-
mos dos meses con balances cada vez méas negativos, una prueba
de que la desconfianza del consumidor se ha incrementado en
forma paulatina.

En el grafico 1 se aprecia que en noviembre de 2001 el ICC fue
de -17,7, en enero se recuperd y alcanzé un balance de -6 y en
marzo volvié de nuevo a caer a -20,5. La diferencia entre los va-
lores de estos dos Ultimos datos refleja un aumento sustancial del
porcentaje de quienes no tienen confianza para consumir y una
reduccion de los consumidores que si la tienen. Analizando los
componentes del indice, se observa que la pérdida de la confianza
se ha visto influenciada por el deterioro de la situacion econémica
de los hogares con respecto a hace un afio, y por expectativas
menos favorables sobre las condiciones econdmicas futuras (vis-
tas 12 meses adelante).

La afirmacién anterior es corroborada por el indice de expec-
tativas econdmicas (IEC), el cual se compone de la percepcion so-
bre el futuro de la situacion econémica de los hogares y de las con-
diciones econdmicas del pais. El grafico 2 muestrauna caidade 16
puntos en el balance de respuestas de los consumidores desde
enero hasta marzo pasado, incluso habiendo pasado de una cifra
positiva de 3,5 a una negativa de 13. Esto valores evidencian que
son ahoramas los encuestados pesimistas que los optimistas, una
situacion contraria a la observada dos meses atras.

Las percepciones sobre las condiciones econémicas del pais
en general no son buenas, y han empeorado. En efecto, en marzo
50% de los encuestados considerd que vienen malos tiempos
economicamente y 25% que las condiciones econdmicas del pais
enlos préximos doce meses seran peores que en ese mes. El pesi-
mismo sobre estos temas tiene en parte sus origenes en el eleva-
do nivel de desempleo del pais y en la percepcioén de los consumi-
dores de que este flagelo seguird aumentando. Segun lo confirmo
59% de ellos en marzo, en los proximos doce meses habra mas
desempleo, frente a s6lo un 16% que considerd que éste sera
inferior (Grafico 3).

En elmismo sentido, laencuesta social de Fedesarrollo realizada
en el mes de noviembre mostr6 que dos de los principales obs-
taculos para el consumo de los hogares son el desempleoy laines-
tabilidad laboral.
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Gréfico 1.
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (Icc)

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

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.
iNDICE DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS
DE LOS CONSUMIDORES (IEC)

Fuente

¢CREE

9% de respuestas
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: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 3.
USTED QUE DURANTE LOS PROXIMOS DOCE MESES VA A
HABER MAS DESEMPLEO QUE HOY EN DIiA?

Nov-01 Dic-01 Ene-02 Feb-02 Mar-02
M Balance M M Menos desempleo

: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Los consumidores perciben que las condiciones econémicas actuales no
son favorables para consumir y esta consideracion se ha deteriorado en forma
marcada en los dos meses mas recientes.

Las condiciones actuales para consumir se capturan a través del indice de
condiciones econdmicas (ICC), que conjuga la percepcion sobre la situacion
econdmica del hogar y aquella sobre las condiciones actuales para adquirir
cierto tipo de bienes. De acuerdo con el grafico 4, los balances del ICE son
altamente negativos y se han duplicado en dos meses (-14 en eneroy -32 en
marzo), debido al fuerte deterioro de la situacion financiera del hogar y a que
el momento para comprar bienes no es adecuado. En marzo pasado, 53% de
los encuestados considerd que a su hogar le estaba yendo peor que hace un
afio, frente a sélo 16% que sefalé que le iba mejor.

Los consumidores no le otorgan, sin embargo, el mismo tratamiento a la
comprade diferentes tipos de bienes. La encuestaindaga sobre las condiciones
para comprar bienes duraderos como vivienda y vehiculos, y otros articulos
cuyo gasto es mas recurrente como electrodomésticos y muebles. En ge-
neral, la mayoria de los consumidores sefiala que este es un mal momento
para comprar vehiculos y los demas articulos, y en el caso de la vivienda se
estima que las condiciones son mejores pese al fuerte deterioro de esta
respuesta en el mes de marzo. Los balances en los primeros dos grupos son
altamente negativos (especialmente en el caso de los vehiculos cuya cifra en
marzo fue de -56%) con una tendencia notoria a aumentar en los Ultimos dos
meses. En cuanto a la vivienda, aunque hay un porcentaje importante que
juzga como buenas las condiciones para comprar, ain mas de la mitad, 51%
de los consumidores, considera que el momento es malo (Gréafico 5). El balance
en marzo fue de -6%, la primera cifra negativa registrada desde que se lleva
a cabo la encuesta.

Los resultados sobre la vivienda sugieren que la politica de incentivos
tributarios para el sector que el Gobierno adopt6 recientemente ha tenido el
efecto positivo esperado sobre la demanda. Las medidas del gobierno en-
caminadas a reformar el sistema de crédito hipotecario y a apoyar el sector
han despertado el interés de los consumidores en este tipo de activos. Esta
percepcién es congruente con el buen desempefio reciente del sector de
construccién en general, y especificamente de la vivienda en todos los es-
tratos. Sin embargo, sobresale el mayor pesimismo de los consumidores en
el mes de marzo, y es posible que se explique por una mayor incertidumbre
ante laescaladaterroristay, también, porque enlamemoria de los encuestados
persiste laimagen de todos aquellos que perdieron sus viviendas en los afios
recientes al incumplir sus obligaciones hipotecarias con las entidades del
sistema financiero.

Otra de las sefiales que sugiere que actualmente y en el pasado reciente
las intenciones de consumo son cada vez mas débiles, es el hecho de que los
consumidores no estan solicitando crédito. En efecto, desde el mes de no-
viembre se observa que en cerca de 75% de los hogares encuestados nin-
guna persona del nucleo familiar ha solicitado un préstamo en alguna entidad
financiera, y en un 60% de ellos no lo han hecho tampoco a un conocido,
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familiar o amigo. S6lo 24% de ellos confirmé en marzo haber solicitado fondos
a una entidad crediticia, y un 40% acudi6 al sistema informal de recursos
(Grafico 6). Llama la atencion el hecho de que es superior el porcentaje de per-
sonas que ha solicitado un préstamo a un familiar, amigo o conocido, una
demanda que ademas ha aumentado ligeramente. Esto sugiere una relativa
“informalidad”” del mercado del crédito, una caracteristica comuin después de
las crisis financieras.

Unade las razones que explica este comportamiento es la percepcion que
tienen los consumidores de que las tasas de interés de los préstamos subiran
en los préximos doce meses, a pesar de la tendencia hacia la baja que ha
mostrado esta variable. De hecho, asi lo confirmé en marzo 41% de los en-
cuestados, mientras s6lo 24% manifestd que bajaran (Gréfico 7). No obstante,
el mes pasado se registré un aumento importante en la percepcion de que los
intereses bajaran, lo que probablemente responde ala reduccion de las tasas
de interés en los Ultimos meses y a las medidas tomadas por el Banco de la
Republica para cumplir este propésito.

Finalmente, la falta de incentivos para consumir se confirma con el hecho
de que 85% de los encuestados consider6 en marzo que con sus ingresos y
gastos no le es posible ahorrar, una cifra que ha sido creciente en los Ultimos
cinco meses (casi 5 puntos por encima de la de noviembre pasado).

Grafico 4.
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS (ICC)

T
Nov-01 Dic-01 Ene-02 Feb-02 Mar-02

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.
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Grafico 5.
CONDICIONES PARA COMPRAR CIERTO TIPO DE ARTICULOS

Balance de respuestas

I Noviembre 2001
M Diciembre 2001
I Enero 2002
I Febrero 2002
B 2

T
Vivienda (8) Cosas grandes como muebles Carro (8)
y electrodomésticos (B)

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Gréfico 6.
¢EN LOS ULTIMOS DOCE MESES HA SOLICITADO
ALGUN PRESTAMO?

50

40

Entidad financiera (Si) Familiar, Amigo o Conocido ()

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Gréfico 7.
EVOLUCION DE LOS INTERESES DE LOS PRESTAMOS
DURANTE LOS PROXIMOS DOCE MESES

551 52 B Noviembre 2001
M Diciembre 2001
I Enero 200

204

% de respuestas

Subirén Bajardn

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.




ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

A pesar de que desde septiembre de 2001 hasta enero pa-
sado la situacion econémica de la industria mostré una mejora
sostenidaenlaEncuestade Opinion Empresarial de Fedesarrollo
(EOE), los datos de febrero y las cifras preliminares de marzo
muestran un claro deterioro en esta variable (Graficol).

Este resultado es acorde con la caida que se observa en la
actividad productiva, pues el porcentaje de empresarios que
considera que su actividad productiva fue mas débil aumenté
de 27% en febrero a 35% en marzo, lo cual es otro indicador de
desaceleracion de la produccion.

La informacion trimestral sobre nivel de utilizaciéon de la
capacidad instalada muestra unareduccion entre noviembre de
2001y febrero de 2002 al pasar de 68,6% a 66,1%. Aln quitan-
do el componente ciclico de esta variable, desde noviembre de
2000 se ha registrado una caida en el nivel de utilizacion de la
capacidad instalada que no pudo recuperarse durante el afio
pasado y cuya tendencia apenas se modificé temporalmente a
finales de 2001 para volver a caer este afio (Grafico 2).

La caida en la utilizacion de la capacidad instalada no ha
afectado porigual atodos los sectores. Se destaca especialmen-
te el sector de alimentos que, si bien ha registrado un nivel de
utilizacién superior al promedio desde 1998, en febrero mostré
una reduccion en esta variable para ubicarse en un nivel de
71,2%. Otros sectores que registraron reducciones en esta va-
riable fueron produccién de bebidas (60%6), confecciones (64,1%)
y cueroy sus manufacturas (63,1%), los cuales mostraron resul-
tados por debajo del que arrojo el promedio de la industria. En
los tres casos el debilitamiento de lademanda externa, derivado
en su mayor parte de la combinacion de la recesion de Estados
Unidos y la incertidumbre generada por los ataques terroristas
de septiembre, parecen tener mucho que ver en la decision de
estas industrias pues hasta noviembre de 2001 registraban
aumentos en la utilizacién de su capacidad productiva.

En contraste, los sectores que se ubican por encima del
promedio industrial en este indicador son el sector textil, que
registré enfebrero unleve aumento en su utilizacion de capacidad
(71,7%), asi como los sectores de madera y sus manufacturas
(70,6%0) y vidrio, porcelanay loza (75,8%). En el desempefio de
estos dos ultimos al igual que en el de cemento, que paso de
58,2% a 62,5%, se estd empezando a evidenciar el impacto de
la reactivacion del sector de la construccién. Igualmente, el
sector de equipo y material de transporte, si bien no supero6 al
promedio de laindustria, si esta exhibiendo un aumento sostenido
en la utilizacién de capacidad al pasar de 60,3% en agosto a
65,9% en febrero pasado.

Como se menciond, el nimero de industriales que considera
gue su situacion econémica es mala aument6 tanto en febrero
como enmarzo, lo cual hace evidente que se detuvo latendencia
de recuperacion que se habia iniciado en septiembre del afio

Gréfico 1.
SITUACION ECONOMICA DE LA INDUSTRIA
(Nivel nacional)

Balance de respuestas
15

-50 4 4 4 T T T T T
Ene-98 Jul-98 Ene-99 Jul-99 Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02

Nota: datos preliminares para marzo.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréafico 2.
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN LA INDUSTRIA
(Serie desestacionalizada)

74,0
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700
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60,0
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

pasado. La percepcion del deterioro de la situacién econémica
de las empresas es acorde con una actividad productiva méas
débil y con una reduccion sustancial de los pedidos.

El creciente nimero de empresarios que sefiala que su nivel
actual de pedidos fue bajo tanto en febrero como en marzo, per-
mite concluir que el repunte de la actividad industrial de finales
de afio estuvo estrechamente relacionado con el componente
ciclico generado porlatemporada de diciembre. Los datos tam-
bién muestran que la merma en los pedidos afect6 a empresas
de todos los tamafios, pero de maneramucho mas drasticaalas
no exportadoras.

Tal y como lo han venido haciendo a lo largo de esta crisis,
los empresarios han adoptado estrategias para reducir su pro-
duccién lo suficiente como para evitar problemas derivados de
un excesivo nivel de inventarios. En efecto, el porcentaje de em-

TeNDENCIA Economica



presarios que considera que su capacidad instalada es mas que
suficiente frente a su volumen de pedidos ha venido aumen-
tando durante los dos Ultimos meses al pasar de 53% en enero
a 55% en febrero y a 60% en los datos preliminares de marzo.

En consecuencia, la falta de pedidos se reflej6 apenas en
pequefios aumentos de existencias en las bodegas de los in-
dustriales. Estas se acumularon mas en las empresas medianas
y grandes (con ventas superiores alos $10.000 millones anuales)
no exportadoras.

A pesar de que la opinién de los empresarios sobre los prin-
cipales indicadores que caracterizan el desempefio de su acti-
vidad se ha tornado negativa en los Ultimos meses, pareceria
que ellos esperan un cambio de las condiciones en el futuro
cercano.

Las respuestas de los industriales sobre las expectativas
que tienen sobre la evolucién de su actividad en los préximos
meses evidencian un cambio de tendencia probablemente in-
ducido por la perspectiva de las elecciones presidenciales. En
efecto, las expectativas de los empresarios encuestados sobre
la produccién para los préximos tres meses y sobre la situacion
econdémica en los proximos seis meses mejoraron ligeramente
en marzo.

Sin embargo, su vision de mas largo plazo si refleja el efecto
delaincertidumbre generada principalmente por el rompimiento
del proceso de paz y la escalada terrorista, pues el porcentaje
de empresarios que considera que las condiciones socio-po-
liticas para lainversion son desfavorables se increment6 a 79%
en febrero pasado, después de que en noviembre de 2001 se
habia reducido a 72%. Igualmente, aumenté el nimero de em-
presarios que ve condiciones econémicas desfavorables para
la inversién al pasar de 54% en noviembre de 2001 a 58% en
febrero pasado (Gréfico 3).

El débil desempefio de la demanda sigue siendo la principal
causa de la evolucion de la actividad industrial. Si bien las ven-
tasreales del comercio crecieron 3,7% en 2001, este incremento
solo fue ligeramente mayor al 3,4% registrado en 2000.

2002 se inicié con buenas perspectivas en el comercio. La
EOE de Fedesarrollo mostré hasta febrero un aumento sos-
tenido de la actividad de este sector. No obstante, los datos pre-
liminares de marzo sefialan una reversién de esta tendencia,
excepto para el sector de venta de vehiculos que, segun datos
de Fenalco, aumentd sus ventas en unidades en 27,8% en el tri-
mestre.

Sibien el crecimiento de la cartera de consumo indicaria una
sefial contraria respecto a la debilidad de la demanda, no debe
olvidarse que esta variable se esta recuperando desde niveles
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muy bajos. LaEncuesta Social de Fedesarrollo continlia mostran-
dounaclara prevencion de las familias frente al endeudamiento,
por lo cual esta tendencia reciente del crédito de consumo
puede ser el resultado principalmente de una agresiva estrategia
de algunos intermediarios financieros, mas que de una prefe-
rencia generalizada entre el publico (Gréfico 4).

La proyeccién de crecimiento del PIB de Fedesarrollo para
el primer trimestre esta entre 1,5% y 2,0%, nivel ligeramente
superior al registrado en marzo del afo pasado (1,6%) y muy
similar al de marzo de 2000 (2,4%). El bajo dinamismo de la
actividad productivay comercial que muestran las EOE llevaron
a Fedesarrollo a reducir su prondéstico de crecimiento para el
afio de 2,5% a un nivel de 1,7%. Resultado muy mediocre pues
practicamente seria igual al que se alcanzé el afio pasado
cuando la economia crecié 1,67% y no se acerca ni siquiera a
la cifra de crecimiento de 2,8% que se registr6 en 2000.

Gréfico 3.
CONDICIONES PARA LA INVERSION
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

Gréfico 4
CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA DE CONSUMO*
(Total sistema financiero)
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* Cartera neta de provisiones, total sistema financiero no incluye
IOE's ni cooperativas.

Fuente: Superintendencia Bancaria ultimos datos disponibles,

célculos de Fedesarrollo.



ACTUALIDAD

Siguiendo la tendencia de los ultimos meses de 2001, la
tasa de cambio frente al délar ha seguido reduciéndose
alcanzando unarevaluacion enlo corrido del afio de cercade
1,2%. El debilitamiento del délar ha sido ocasionado por un
exceso de oferta de divisas, frente a una demanda que no
aumenta en la misma proporcion.

No obstante, Fedesarrollo considera que la revaluacién
es un fenébmeno transitorio, que a lo largo del afio se vera
neutralizado por el comportamiento de los factores funda-
mentales que determinan la tasa de cambio de mediano y
largo plazo. Sobre esta base, se proyecta una devaluacién
nominal fin de afio de 9%, y una cifra promedio de 7,8%.

Desde el Gltimo trimestre de 2001 se inicio un proceso de
revaluacion de la tasa de cambio, en particular como conse-
cuencia de los anuncios del Gobierno sobre la monetizacion
de unasumaimportante de divisas (cerca de US$900 millones
de dolares) originados en el ingreso al pais de recursos del
FAEP, enlanecesidad de cubrir mayores gastos del Gobierno
y en un mayor cupo de la Tesoreria. Esto generé expectati-
vas de apreciacion del peso, que en efecto se materializaron
enunareduccioén de latasa de cambio nominal. Los ingresos
anunciados, sin embargo, no se produjeron sino en una
fraccion .

El afio 2002 también empez6 con una revaluacion de la
tasa de cambio nominal, una tendencia contraria al com-
portamiento observado en afios anteriores, puesto que los
periodos de finales de 1998 y enero de 1999, y los mismos
meses de 1999-2000 y 2000-2001, se habian caracterizado
por una devaluacioén del tipo de cambio. Este Ultimo aspecto
pudo sin duda influir en que los agentes conservaran posi-
ciones importantes en ddlares al finalizar el afio pasado.

La revaluacion de los meses recientes se produjo por el
efecto combinado de varios factores, entre los que se des-
tacanlasacciones detipo especulativo por parte de entidades
financieras en el mercado de divisas. Estas ultimas han in-
tervenido en forma permanente en el mercado reduciendo
sus posiciones en délares, ya sea por el temor de producir
pérdidas como sucedi6 a principios del afio ante el anuncio
de la prérroga de la zona de distension, o buscando generar
ganancias cuando se han presentado aumentos marginales
de la tasa de cambio, tal y como ha sucedido en las Gltimas
semanas. Con acciones consecutivas de esta indole, estos
grandes operadores han incrementado en forma notoria y
permanente la oferta de dolares en el mercado.

Por otra parte, analizando el comportamiento de labalanza
de pagos se observa que la sobreoferta de doélares ha sido
elresultado conjunto de una entrada de divisas por concepto
de servicios y transferencias, y de menores niveles de pre-
pago de la deuda externa debido a las expectativas reva-
luacionistas y a la contratacion de nuevos créditos por parte
del sector privado. A lo anterior se han sumado otros facto-
res como la participacion en el mercado de los fondos de
pensiones, que han tenido gran incidencia a través de com-
prasyventas de contratos forward, y el reintegro de recursos
por parte de Ecopetrol.

Sin embargo, Fedesarrollo estima que el mercado cam-
biario se estabilizara en los meses que vienen. En parte esto
se explica por el hecho de que las intervenciones en el mer-
cado por parte de entidades o empresas publicas son tran-
sitorios y de montos no muy elevados, y en parte porque es
previsible que las posiciones en délares de los agentes que
hoy estan moviendo el mercado en forma importante se
vayan reduciendo. Con esto, se vera mermado su poder de
neutralizar los pequefios cambios que se presentan en la
cotizacion de la divisa y éstos podran consolidarse en forma
mas permanente.

Por otra parte, las autoridades cuentan con la capacidad
de estabilizar el mercado cuando se requiera: primero, el Mi-
nisterio de Hacienda tiene sumas importantes de recursos
en el exterior (buena parte de ellos originados en la prefinan-
ciacion del déficit de este afio), y es previsible que moneti-
zardlo estrictamente necesario para su operacion, sininundar
de délares el mercado; segundo, el Banco de la Republica
puede juegar un papel crucial en el mercado a través de las
opciones put ofrecidas para efectos de la acumulaciéon de
reservas internacionales, pudiendo ampliar el cupo de las
mismas.

Finalmente, el repunte de la tasa de interés externay el
diferencial frente ala tasa doméstica, podra ser un factor que
estimule el aumento de la tasa de cambio en los proximos
meses. La tasa Libor a seis meses, que se ubico en un nivel
de 2% en los primeros meses del afio, aumento a 2,3% en
las ultimas semanas, una situacion consistente con la recu-
peracion de la economia norteamericana. Contrariamente,
las tasas de interés domésticas vienen cayendo en forma
paulatina (la semana anterior la DTF se ubicé en 10,4% E.A.)
como resultado del comportamiento hacia la baja de la in-
flacion, de la amplia liquidez en el mercado y de la decisién
explicita del Banco de la Republica de reducir las tasas de
intervencion en 75 puntos basicos. La diferencia en el com-
portamiento de las tasas de interés interna y externa, e in-
cluso las expectativas de una mayor reduccién de las tasas
domeésticas tras el resultado de la inflaciéon del mes de marzo,
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seran factores que presionen hacia una mayor demanda de divisas
para realizar inversiones en el exterior y a la vez hacia una disminucién
en los montos de doélares que estan siendo transferidos al pais.

Enelmaslargo plazo las condiciones fundamentales de laeconomia
entran a jugar un papel crucial, y alli aparecen las razones para explicar
la devaluacion. En primer término, habra un deterioro de la balanza
comercial; segundo, el flujo de capitales hacia el pais sera inferior
(publicos, privados y provenientes de inversion extranjera); y tercero,
se mantendra una inversion doméstica importante en titulos de deuda
externa especialmente por parte de los fondos de pensiones, lo que
estimulara la demanda de divisas en el mercado.

En materia de flujos de capital, las condiciones actuales del conflicto,
la necesidad de un mayor gasto por parte del Gobierno y la demora en
la adopcién de la reforma pensional, haran mas dificil y costoso para
el Gobierno conseguir recursos en el exterior para su financiamiento.
En particular, se perciben dificultades para que el Gobierno logre com-
pletar la financiacién externa de 2002, y especialmente para prefinan-
ciar parte el déficit de 2003 con recursos externos. En efecto, la per-
cepcion por parte de inversionistas internacionales sobre la economia
colombiana se ha deteriorado. Prueba de ello es la decision adoptada
porlaagencia calificadorainternacional Moody’s de cambiar el outlook
de Estable a Negativo para la calificacion de la deuda soberana deno-
minada en moneda extranjera y en moneda nacional. Detras de esta
revision, primaron factores como la ruptura del proceso de pazy la ne-
cesidad de corregir de manera estructural el déficit fiscal.

En cuanto a la balanza comercial, Fedesarrollo estima que ésta
registrara este afio un superavit menor al obtenido en 2001 de entre 300
y 400 millones de ddlares. Aln cuando se estima que las exportaciones
creceran, pero a un menor ritmo que las importaciones.

El crecimiento positivo de las exportaciones a lo largo del afio se
justificaenlamedida en que se asume que no habra unamaxidevaluacion
en Venezuela en el corto plazo, incluso en las actuales condiciones de
crisis politica que enfrenta dicho pais. Ademas, el aumento en el precio
del petréleo aleja, por lo menos temporalmente, la probabilidad de que
haya problemas cambiarios serios en el pais vecino, alavez que reduce
los riesgos de otras economias como la ecuatoriana. Por otra parte, las
cifras de exportaciones incorporan la recuperacion de la economia
norteamericana.

A pesar de la enorme incertidumbre que rodea al pals, los hechos
de hoy apuntan a una devaluacién nominal e incluso real, cuya mag-
nitud dependera del desarrollo de los acontecimientos mencionados.
En cualquier caso, no hay razones para pensar que la revaluacion de
la tasa de cambio persistira por mucho tiempo.

La actividad exportadora se ha visto afectada por la revaluacion
real de la tasa de cambio (Grafico 1), ademas de la desaceleracion de
sus principales socios comerciales, Estados Unidos y Venezuela.
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Prueba de ello es la menor dindmica de las ven-
tas de productos no tradicionales que se registra
desde el mes de noviembre, en especial hacia la
Comunidad Andina y hacia Estados Unidos. Las
exportaciones totales en los primeros dos meses
del afio registraron una caida de 4% comparado
con el mismo periodo de 2001, en la cual las ex-
portaciones tradicionales cayeron 16%Yy las ventas
no tradicionales aumentaron 6,5%, una cifra baja
comparadaconlosvalores registrados en el primer
semestre del afio pasado (Gréfico 2).

En estas condiciones, el efecto positivo del
petroleo y la mayor dinamica de Estados Unidos
no tendran el impacto esperado sobre las expor-
taciones si la tasa de cambio no reacciona en los
meses que vienen.

Grafico 1.
TASA DE CAMBIO REAL
(1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 2.
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
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Fuente: DANE, célculos de Fedesarrollo; la linea gruesa indica el
promedio moévil 3 meses para las 2 series.



INDICADORES ECONOMICOS 2002

Sector real
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL INDICE DE COMERICO AL POR MENOR
(Mensual, diciembre de 2001) (Mensual, diciembre de 2001)
1
13
115
108
100 103
Ene-00 Jun‘rﬂﬂ Nnv‘—OO Ab;rﬁl Sep-01 Jul-99 ch‘—QQ Ma\‘/—OO 0!)[‘—00 Mar‘—Ol
Fuente: DANE. Fuente: DANE.
Fecha Pl VM* (%) VMA* (%) Fecha ICP VM (%) VMA (%)
Dato actual (diciembre 2001) 107,9 -9,4 -1,5 Dato actual (diciembre 2001) 168,3 58,4 53
Dato anterior (noviembre 2001) 119,1 0,7 -5,0 Dato anterior (noviembre 2001) 106,3 -0,8 6,1
LICENCIAS PARA CONSTRUCCION PRESTAMOS APROBADOS
(Metros cuadrados, febrero de 2002) (Millones de pesos, enero de 2002)
1.500. 150.000 50.000
Individual
I+ 40.000
1.000.000 100.000
5 I- 30.000
%
8 20000
500.000 50.000
Constructor r 10.000
T T T T T : 0
Jun-99 Dic-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01 Dic-01 Ene-00 Jui-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02
Fuente: DANE. Fuente: Icavi.
Fecha Licencias para construccion VM (%) VMA (%) Fecha Constructor VM (%) VAC* (%)
Dato actual (febrero 2002) 811.429 -22,8 29,6 Dato actual (enero 2002) 59.984 -46,2 -59,6
Dato anterior (enero 2002) 613.586 -9,6 12,0 Dato anterior (diciembre 2001) 111.530 59,7 337,7
Fecha Produccion de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) Fecha Individual VM (%) VAC (%)
Dato actual (diciembre 2001) 595.277 10,6 -3,3 Dato actual (enero 2002) 28.809 -26,6 0,06
Dato anterior (noviembre 2001) 538.428 5,9 -7,0 Dato anterior (diciembre 2001) 39.260 10,5 23
Sector externo Situacion fiscal
COMERCIO EXTERIOR OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Millones de délares) (Miles de millones de pesos, diciembre de 2001)
1.300 5.
1.200 4.000 :
1.100 ;"
3.000
1.000 p
2,000
900 ;
* Importaciones (CIF)
1.000
800
700 T T T T T T 0 T T T T T
Ene-00  May-00  Sep-00 Ene-01  May-01  Sep-01 Ene-02 Ene-00 May-00 Sep-00 Ene-01 May-01 Sep-ol
Fuente: DANE. Fuente: DANE.
Fecha Importaciones VM (%) VAC (%) Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2002) 965 -2,3 0,5 Dato actual (diciembre 2001) 1.845 10,2 24,3
Dato anterior (diciembre 2001) 988 -9,1 11,6 Dato anterior (noviembre 2001) 2.365 32,0 254
Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%) Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2002) 943 0,3 -3,7 Dato actual (diciembre 2001) 4921 10,7 11,1
Dato anterior (enero 2002) 941 -2,9 -6,3 Dato anterior (noviembre 2001) 3.580 34,8 19,5
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%) Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2002) -24 27,6 -155,6 Dato actual (diciembre 2001) -3.076 10,9 47
Dato anterior (diciembre 2001) -19 -84,2 -132,7 Dato anterior (noviembre 2001) -1.215 40,6 2,2
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Situacion monetaria

M1 (Efectivo + Cuenta Corriente) M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)
(Miles de millones de pesos, febrero de 2002) (Miles de millones de pesos, febrero de 2002)
68.000
17.000
66.000
15.000
64.000
13.000
62.000
11 T T T 60.( T T T T
Ene-00 Jul-00 Feb-01 Ago-01 Dic-00 Mar-00 Jun-00 Sep-01 Ene-02
Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%) Fecha M3 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2002) 16.053 16,9 36,2 Dato actual (febrero 2002) 67.558 91 9,2
Dato anterior (enero 2002) 15.465 8,6 8,6 Dato anterior (enero 2002) 67.750 9,4 9,4
INFLACION TASAS DE CAMBIO
(Variacion porcentual anual, marzo de 2002) (Mensual)
2.400
124 Tasa de cambio nominal
15 IPP (1999=100)
2.200
119 ®
g10 % %
£ 14 \ 2,000 )
5 B
 Indice de tasa de cambio real
0 T T T T T T T 1.800
Ene-00 Ago-00 Feb-01 Sep-01 Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01
Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica.
Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%) Fecha Tasa de cambio real VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2002) 0,3 59 6,6 10,7 Dato actual (febrero 2002) 110,05 -8,2 -8,2
Dato anterior (febrero 2002) 1,3 6,7 7,0 8,7 Dato anterior (enero 2002) 112,97 -8,2 -8,2
Fecha (IPP) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA (%) Fecha Tasa de cambio nominal VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2002) 5,0 3,30 4,2 43 Dato actual (marzo 2002) 2.282 1,93 1,19
Dato anterior (febrero 2002) 0,3 3,97 4,7 58 Dato anterior (febrero 2002) 2.287 0,16 1,71
TASAS DE INTERES PROYECCIONES DE FEDESARROLLO
(Efectiva anual, marzo de 2002) Fecha 1PIt VM (%)  VMA (%)
. Dato actual (diciembre 2001) 107,9 -9,4 -15
s Proyeccion (enero 2002) 97,1 -1,6 -10,0
0 L Tasadecaptaien Comercio? VM (%)  VMA (%)
g . Fecha
g ® 115 «g Dato actual (diciembre 2001) 168,28 58,4 53
Tasa de coocatiGn__ g Proyeccion (enero 2002) 97,9 -41,8 39
20 )
Construccion® VM (%) VMA (%)
15 T T T T T T T 95 Fecha
B0 Mag00 A0 Now00  FebOl IOl Sep0l  Dicol Dato actual (diciembre 2001) 892.331,12 8,6 10,8
L Proyeccion (marzo 2002) 845.809,92 -5,2 8,7
Fuente: Banco de la Republica.
B [ndice de Produccion Industrial, DANE.
2 Indice de comercio al por menor, sin combustibles, DANE.
Tasas de interés nominales Marzo 2001 Febrero 2002 Marzo 2002 | ° PIB de la construccion DANE.
Captacion 13,1 10,8 10,6 Fuente: DANE y Fedesarrollo.
Colocacion 31,6 17,5 17,6
Tasas de interés reales
Captacion 4,9 3,8 45 * A
Colocacion 22,1 10,1 11,2 Nota m.et(?(,jologlca .
VM:  Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior.
VMA: Variacion mensual anual, mes actual frente a igual mes del afio anterior.
VAC: Variacion acumulada, informacion en lo corrido del afio hasta el mes actual frente a igual
periodo del afio anterior.
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VA:  Variacion acumulada anual a 12 meses.



