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EDITORIAL

La semana pasada la tasa de cambio nominal se ubic6 en
niveles inferiores a 2.600 pesos por dolar, por primera vez desde
agosto de 2002. La revaluacion ha sido la constante durante
2004, excepto en mayo, cuando el peso se deprecio cerca de
2,6% debido a que los spreads de bonos globales colombia-
nos, junto con otros titulos latinoamericanos, aumentaron mas
de 200 puntos base lo que desincentivo temporalmente la en-
trada de capitales. Asi pues, durante el Ultimo afio se pueden
identificar dos periodos de apreciacion diferentes: el primero
entre octubre de 2003 y abril de 2004 y el segundo entre junio
de 2004 y el presente.

El ambiente macroecondémico de los dos periodos presen-
ta algunas diferencias que sugieren que la revaluacion recien-
te no ha tenido el mismo impacto sobre los precios de los ac-
tivos en pesos en contraste con que la que se presento en el
primer trimestre del afio. El incremento en el flujo de divisas ha
generado un aumento en la oferta de doélares en la economia.
Los determinantes internos y externos de este flujo no pare-
cen proximos a ceder.

La principal diferencia entre los Ultimos meses de aprecia-
cién y el periodo anterior a mayo se encuentra en la evolucion
de los precios de los principales activos denominados en pe-
sos. La escasa profundidad del mercado de capitales colom-
biano no permite mayor diversificacion del portafolio y por lo
tanto los movimientos en los precios de los activos se encuen-
tran relativamente correlacionados. Los activos en pesos ac-
tuan como sustitutos de los activos en doélares y por lo tanto
caidas en el precio del ddlar son a la vez causa y consecuen-
cia del comportamiento de los mercados en moneda local.

Durante los primeros cuatro meses del afio, el periodo de
revaluacion coincidié con una valorizaciéon de los activos en
pesos. El indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)
pas6 de 2.400 al comenzar el afio a 3.400 en la Gltima semana
de abril, lo que significd una valorizacién de 42%. Los bonos
de deuda publica denominados en pesos también se valoriza-
ron. De hecho, la tasa de los TES con vencimiento en abril de
2012, uno de los titulos més transados en el mercado, cay6
aproximadamente 200 puntos basicos durante ese periodo.
En términos de precios los papeles pasaron de 104,5a 115,2
sobre su valor facial. Los precios de la vivienda también se
aceleraron, después un menor dinamismo entre junio y noviem-
bre del afio anterior.

En el actual periodo de apreciacién del peso la situacion
ha sido diferente. La tasa de los titulos de tesoreria ha oscila-
do entre 14% y 14,5% sin presentar una clara tendencia a la
baja y el indice de la bolsa colombiana ha caido constante-
mente desde junio. A pesar de que en la Ultima semana ha mos-
trado una recuperacion, la caida alcanzo6 un 11%, lo que pue-
de reflejar una correccion del mercado después del elevado cre-
cimiento de comienzos de afio. La mas reciente apreciacion
del peso hasta ahora empieza a tener el efecto esperado so-



bre el precio de las acciones y los titulos de deuda publica. A
pesar de que el peso ya recuperd el terreno perdido durante
mayo, los activos en pesos que sufrieron un revés consistente
con la depreciacion de ese mes, no lo han podido recuperar.

Otra diferencia entre la apreciacion antes y después de mayo
es la disposicion de las autoridades econémicas a intervenir
en el mercado cambiario. Durante el primer trimestre no sélo el
Banco de la Republica, si no incluso el Gobierno, intentaron de-
tener la caida del dolar. Para esto utilizaron mecanismos de mer-
cado y otros con mayores distorsiones concentrados en cubrir
los riesgos de algunos productores agricolas. Entre diciembre
y marzo se realizaron tres subastas put para acumulacion de
reservas internacionales por un total de US$500 millones. En
marzo se anunciaron subastas adicionales por US$700 millo-
nes, para ser ejercidas entre abril y julio. También el emisor ba-
jo las tasas de interés en dos oportunidades (febrero y marzo
0,25% cada una) con el fin de frenar la entrada de divisas. Adi-
cionalmente, dispuso que la posicion propia de los intermedia-
rios del mercado cambiario no podréa ser negativa. Por su par-
te, el gobierno realizé una operacion forward de compra de ddla-
res a futuro por US$130 millones. Si bien el objetivo de la ope-
racion no era (nicamente contener la apreciacion sino tam-
bién utilizar el mercado para adquirir délares que le permitieran
cubrir el servicio de la deuda a bajo costo, lo cierto es que el go-
bierno terminé pagando 75 pesos adicionales por cada doélar
de lo que hubiera pagado en el mercado spot el dia del venci-
miento.

Las intervenciones posteriores a junio en materia de opcio-
nes han sido reflejo de lo anunciado en marzo. Se han tomado
algunas medidas de reglamentacion de la entrada y salida de
divisas y sobre las consignaciones en efectivo de los interme-
diarios del mercado cambiario en el Banco de la Republica. A
pesar de que estas medidas buscan contribuir a frenar la apre-
ciacion del peso, su objetivo primordial ha sido controlar el la-
vado de activos, lo que probablemente aumentara la brecha
entre el dolar oficial y el dolar callejero que intermedian los cam-
bistas profesionales. Recientemente el Banco de la Republica
destaco que la apreciacion del peso estaba fundamentada en
condiciones externas e internas sobre las que no tiene ningu-
na injerencia. Por lo tanto, descarté mayores intervenciones
gue podrian afectar la rentabilidad del Banco sin ninguin efecto
sobre el mercado cambiario. Esta decision resulta acertada
pues la experiencia reciente muestra que el efecto de interve-
nir el mercado puede ser muy costoso e inefectivo.

Asi pues, el actual proceso de apreciacién colombiana se
ha caracterizado hasta ahora por la ausencia de aumentos su-
ficientes en la demanda de los activos denominados en pesos.
Mas bien, ha sido el resultado de un exceso de ddlares en el
mercado fruto del fortalecimiento de la demanda externa, del

comportamiento de los precios de los productos bésicos, de
la entrada de capitales para financiacion de inversion y deuda
publicay de los mayores ingresos por transferencias y remesas,
entre otros. Las autoridades han reconocido estas tenden-
cias de mercado y por el momento no actuaran contra ellas.

Estos fendmenos permiten suponer que la evolucién del
tipo de cambio para el resto de 2004 sera diferente a la que se
creia hasta hace unos meses. Los supuestos de la Balanza de
Pagos del Banco de la Republica incluyen precios para los
productos de exportacién basicos inferiores a los que actual-
mente parecen ser mas probables. El Gltimo afio ha estado
marcado por un incremento sin precedentes en el precio del
petréleo, el oro y otros metales como el niquel. El Banco uti-
lizb6 en su proyeccion de balanza de pagos un precio del pe-
tréleo promedio de US$34,6 por barril, pero el promedio de la
cotizacion WTI en lo corrido del afio alcanza los US$38. Adi-
cionalmente, el ritmo de exportaciones de carbén -ademas de
su precio- se ha acelerado y se espera que su crecimiento sea
sostenido.

De acuerdo con una reciente encuesta de Fedesarrollo,
las remesas de los trabajadores colombianos residentes en el
exterior, que han crecido sisteméaticamente desde 1999 segui-
rian en aumento en los préximos 12 meses. De hecho, hasta
julio de este afio presentan un crecimiento de 5% con respecto al
afio anterior. Por todo lo anterior, el déficit en cuenta corriente
probablemente sea inferior a los US$1.614 millones (1,8% del
PIB) proyectado a comienzos de afio. Adicionalmente, la cuenta
de capitales ha generado flujos positivos hasta agosto 6 por
US$765 millones, lo cual le ha permitido al banco central incre-
mentar sus reservas brutas en mas de US$ 1.000 millones, apro-
ximadamente tres veces lo estimado por el emisor para todo
2004.

Estos factores en conjunto apuntan a los sintomas basi-
cos de una leve enfermedad holandesa, en la cual el ingreso
de divisas, causado por la exportacién de productos basicos
seria la principal causa del reciente periodo de revaluacion en
el pais. Los mayores ingresos por exportaciones no parecen
proximos a reducirse. Sin embargo, la encuesta de expectati-
vas del Banco de la Republica sefiala que los intermediarios
financieros esperan un aumento de la tasa de cambio al cabo
de un afio, del orden de 7% anual. Esta misma expectativa, aun-
que en menor magnitud, se observa en el diferencial de tasas
de interés entre TES en pesos y globales con vencimiento en
enero de 2012. Asi, el mercado sabe que de no realizarse las
reformas econdmicas necesarias para garantizar la sosteni-
bilidad fiscal, el panorama de las finanzas publicas del afio en-
trante podria cambiar radicalmente. Si los mercados interna-
cionales endurecen su posicién frente a Colombia, podria trun-
carse la entrada de capitales y acelerarse la depreciacion.
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ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza de los consumidores completa tres meses de aumentos ) Grafico 1

iNDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
El indice de Confianza de los Consumidores (ICC) pas6 de 12,7 en ju- a

nio aun nivel de 13 enjulioy es bastante superior al registro alcanzado ha- 2

ceunafio (1,9). Con este resultado, el ICC completo tres meses consecu- u

tivos de aumentos leves. Como se ve en el Grafico 1, la evolucion de la con- 2

fianza delos consumidores enlo que va del afio no siguié el comportamiento ! /\
estacional presentado en afios anteriores (fuertes aumentos entre abril y : /\\/\
junio con una correccion a la baja en julio). Por el contrario, el ICC se ha N V

mantenido en un rango estrecho después de haber alcanzado el maximo
historico en el mes de enero (25,7). De esta manera, el nivel de confianza
actual y su estabilidad en niveles altos sugieren que el positivismo de los
consumidores no se limita a factores coyunturales sino a una mejoria de
las condiciones estructurales y de largo plazo de laeconomianacional. Sin
embargo, su falta de dinamismo en los Ultimos meses podria indicar un Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.
freno en su tendencia de recuperacion.

La percepcién de los consumidores acerca de la situacion econémica
actual del hogar es mucho mejor que la del pais como un todo. El balance ) Grafico 2
de la pregunta que compara la situacion actual del hogar con la vivida el SITUACION ETC/SSNAOQ"E'CDAE/;ERTA%ALLE g ELHOGAR Y
afio anterior paso de -1,5 en junio a -0,7 en julio. El nivel actual es el mas alto
desde febrero de este afio y supera con creces el registro del afio anterior
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la disminucion de un punto porcentual en los Gltimos doce meses de la e /\ N

tasa de desempleo urbana que se situé en 15,8% en el mes de junio. Por 0

el contrario, el balance de la pregunta que comparala situacién econémica
actual del pais con la presentada hace un afio se contrajo tres puntos y L1

se ubicé en 2,9 enjulio; este nivel supera el registro de hace un afio (-1,6). 21 ;
(Gréfico 2).
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Los resultados de la Encuesta de Consumo del mes de julio sefialan
que la percepcion de los consumidores de Bogota y Cali mejoré mientras | Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer y DANE.
que la de los paisas y barranquilleros se deteriord ostensiblemente.

El ICC aument6 3,6 y 2,1 puntos en Bogota y Cali respectivamente

mientras que el indice de Medellin se contrajo 2,8 puntos y el de Barran- ) Grafico 3

quillalo hizo en 7,6 puntos. A pesar de estas diferencias, el nivel actual es INDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
mayor que el alcanzado hace un afio paratodas las ciudadeslo que quiere POR CIUDADES

decir que la recuperacion econémica ha mejorado la percepcion de los @

consumidores en las principales regiones. El ICC de Cali ha aumentado

21 puntos en el Gltimo afio, seguido por el de Bogota (11,9), Medellin (9,6) 0 Bogeta
y Barranquilla (1) (Gréfico 3).

Aunque el comportamiento ha sido distinto en el Gltimo afio, la confian-
za de los colombianos de distintas regiones ha tendido a converger. El ni-
vel actual del ICC es similar entre estas ciudades: Cali tiene el registro mas
alto (16,4) mientras que Medellin presenta el mas bajo (11,5). '20

Continua la estabilidad de las expectativas en niveles altos
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Durante el mes de julio, el indice de Expectativas de los Consumidores
(IEC) fue 19,8 después de haber sido 19,6 en junio. El registro actual es | Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.
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7,5 puntos mayor que el nivel alcanzado el afio anterior. La fortaleza del
IEC se refleja en la ausencia de resultados negativos desde abril de 2003
y en su estabilidad en niveles relativamente altos.

Los consumidores esperan que la situacién mejore tanto en el pais
como en el hogar. Por un lado, el balance de la pregunta ¢ piensa usted
gue dentro de los proximos doce meses vamos a tener buenos o malos
tiempos econémicamente? pasé de 9 enjunioa 12,7 enjuliolo que refleja
gue un porcentaje mayor de encuestados piensa que la economia del
pais va a estar mejor en el futuro. De otro lado, el balance que compara
la situacién esperada del hogar con la actual se ubicé en 35,2 enjulio des-
pués de haber sido 34,2 en junio. Cabe anotar que ambos balances son
superiores alos registros de hace un afio. De estaforma, los consumidores
confian en que la mejoria de las condiciones econémicas presentada en
el ultimo afio se extienda a 2005 (Gréfico 4).

Las condiciones econdmicas repuntan en julio

El comportamiento del indice de Condiciones Econdmicas (ICE) es de
granimportancia porque refleja hasta que punto las condiciones econémi-
cas actuales son propicias para aumentar el consumo de bienes dura-
bles. El ICE aument6 0,5 puntos y se ubicé en un nivel de 2,9 en mes de
julio, este registro supera con creces el alcanzado hace un afio (-13,7).
Asi, este indice sefiala que las condiciones actuales son apropiadas para
que el consumo de bienes durables se fortalezca ain més. En el grafico
4 se muestra la evolucion del ICE y de las ventas de muebles y electrodo-
mésticos reportadas por el DANE. Es claro que el indice lidera el compor-
tamiento de las ventas de los bienes durables por lo que es muy probable
que el consumo de este tipo de articulos se haya estabilizado en niveles
altos. De hecho, enlo corrido del afio hasta junio el consumo durable pre-
sentd un crecimiento acumulado anual de 22,1% (Gréfico 5).

De otro lado, los consumidores perciben que el momento actual es
apropiado para comprar vivienda. Aunque el balance de esta pregunta
disminuyé levemente y pasé de 12,2 en junio a 11,8 en julio, éste ha per-
manecido por encima del nivel neutral por 14 meses consecutivos y es
superior al registro del afio anterior (4,7).

En sintesis, la percepcion de los consumidores acerca de la situacion
actual y futura de la economia se mantiene en niveles altos pero su falta de
dinamismo sugiere que el consumo se estabilizaria en lo que resta del afio.

Las expectativas de inflacion corrigen a la baja

Durante el mes de julio, las expectativas de inflacion de los consumi-
dores presentaron un fuerte descensoy se ubicaron en 7,8% después de
haber sido 10,2%. Como lo muestra el Gréafico 6, las expectativas sobre-
estiman lainflacion observada pero las tendencias de estas dos variables
presentan una relacion cercana. No se puede ignorar que en los dos Ulti-
mos meses los consumidores han fallado al construir sus expectativas de
inflacion. Es claro que los aumentos recientes han tomado por sorpresa
a consumidores y analistas (Grafico 6).

En todo caso, el descenso de las expectativas de inflacién por parte
de los consumidores y su nivel relativamente bajo implica que la politica
de inflacién objetivo del Banco de la Republica ha enviado las sefiales co-
rrectas y que la meta impuesta para este afio (5%-6%) podria ser alcan-
zada si no se presentan sorpresas como ocurrié en el mes de junio con
el precio del transporte.

Grafico 4
iNIDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS
CONSUMIDORES
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.

Gréafico 5
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
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Grafico 6
EXPECTATIVAS DE INFLACION E
INFLACION OBSERVADA
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6l ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza de los industriales disminuyd en junio ) Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL

Elindice de Confianza Industrial (ICl) fue 5,7 en junio después de haber- ®
se ubicado en un nivel de 8,6 en mayo. Como se muestra en el Gréfico 1, v Y
el ICl presenta una tendencia decreciente y ha perdido 7,6 puntos con ’ A /m o

respecto al nivel alcanzado en diciembre del afio anterior. Hace mas de dos /.
~ 7 . . . . -5 -
afios que no se veia un comportamiento definido a la baja como el actual.
. . ~ -10
No obstante, el registro actual es superior al alcanzado hace un afio (-3), .

lo que demuestra que la confianza de los empresarios ha mejorado en los
ultimos doce meses a pesar de las contracciones recientes.

La caida de la confianza industrial se explica, fundamentalmente, en la acu-
mulacion excesiva de inventarios durante el mes de junio. De hecho, el ba-
lance de la pregunta sobre este tema pas6 de -3,1 en mayo a 1,6 en junio lo
que significa que un porcentaje mayor de industriales piensan que sus exis-
tencias superan el nivel adecuado. El exceso de inventarios se sustentaria
en que el crecimiento de la produccion industrial podria ser mucho mayor que
el ritmo de crecimiento del consumo. Por su parte, el balance de la pregun-
ta que indaga sobre el nivel de pedidos aumento levemente y se ubico en
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

. S . . Gréfico 2

un n|yel de-12enjunio después de haber sido 2,.3 enmayo. Cape anotarque BALANCE DE PEDIDOS Y DE EXISTENCIAS

los niveles actuales de estos balances son mejores a los registrados hace

un afio. A pesar de la acumulacion de inventarios y la estabilidad de los pedi- : *

dos, la produccion industrial crecié 11,7% anual en junio y alcanzo un creci-
miento de 5,1% afio corrido durante el primer semestre del afio (Grafico 2).

Balance pedidos 25

Las expectativas se deterioran

La fortaleza de la actividad manufacturera en el mes de junio podria
disminuir durante el tercer trimestre debido alareduccion de las expectativas
de produccién a tres meses. En efecto, el balance de esta pregunta pasé “ e
de 41,7 en mayo a 37,6 en junio y su nivel actual esta por debajo del regis-
trado hace un afio (38) (Gréafico 3).

De otro lado, las expectativas de los industriales sobre la situacién eco-
némica en los proximos seis meses se debilitaron. El balance de esta pre- Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.
gunta se contrajo fuertemente y se ubic6 en un nivel de 30,1 en junio des-
pués de haber sido 37,3 en el mes de mayo. Con este resultado, el balance
se situd por debajo del nivel alcanzado hace un afio (34) y es el registro méas B
bajo desde noviembre de 2003. EXPECTATI\?ArgfI;)CEOPiODUCCION

En sintesis, el dinamismo que la industria habia presentado en los pri-
meros seis meses del afio se moderarfa en el tercer trimestre debido a una ”
acumulacion excesiva de inventarios y al deterioro de la percepcién de los “
industriales en torno a la situacion econémica y productiva. *1

3
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Enla Encuesta de Opinion Empresarial del mes de junio se incluyen dos 151
preguntas especiales sobre las expectativas de empleoy sobre el problema 101

del contrabando. 5 2
En cuanto a las expectativas de empleo, el balance de esta pregunta O

se contrajo significativamente al pasar de 15 en marzo a 2 en junio. El nivel fiegeeggiziigeigyegyie

actual es el mas bajo desde junio de 2002. De esta forma, la reduccion de

las expectativas de empleo es consistente con la reduccion de las expec- Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo y DANE.
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tativas de produccion. Aunque la contraccion de las expectativas de em-
pleo sugiere que la demanda de trabajo disminuiria a partir del tercer tri-
mestre, lo cierto es que el dinamismo del sector manufacturero no ha gene-
rado una cantidad sustancial de empleos. De hecho, el indice total de em-
pleo calculado por el DANE sélo ha crecido 0,17% acumulado afio corrido
hasta elmes dejunio. La escasa generacion de empleos es consistente con
el aumento de 4,9% afio corrido de la productividad del trabajo en la
industria (Grafico 4).

Por su parte, el balance de la pregunta sobre contrabando aument6
ostensiblemente y se ubico en un nivel de 22 en el mes de junio después
de haber sido 2 en mayo. El nivel actual es el mayor desde junio de 2003
cuando fue 37. De estaforma, el contrabando retoma suimportanciacomo
uno de los principales problemas del sector productivo. Otro de los pro-
blemas mas graves es la debilidad de la demanda. A pesar del crecimiento
del consumo en el primer trimestre del afio y de que la confianza de los
consumidores parece estar en niveles altos, los empresarios aun perciben
la demanda como un problema debido al deterioro de los balances de
pedidos y existencias.

La confianza del sector comercial se mantiene estable

El indice de Confianza Comercial (ICC) se mantuvo relativamente es-
table y fue 21,7 en junio, 0,3 puntos inferior al registro del mes de mayo. A
pesar de esta leve contraccion, el nivel del ICC es superior al registro de
hace un afio (15,7) lo que sugiere que la confianza de los comerciantes ha
aumentado enlos Ultimos doce meses. Cabe anotar que el ICC no presenta
registros negativos desde julio de 1999 (Grafico 5).

La estabilidad de la confianza de los comerciantes se debe, funda-
mentalmente, al comportamiento que exhibid el nivel de pedidos en junio.
En efecto, el balance de pedidos se mantuvo constante en 4, el nivel mas
alto desde diciembre de 2003. El balance de existencias, por su parte, se
contrajo 4 puntos y se ubic6 en 19 en junio después de haber sido 23 en
mayo.

La percepcion de los comerciantes con respecto al nivel de lademanda
presentd una mejoria sustancial. El balance de esta pregunta aumenté 10
puntos al pasar de 14 en mayo a 24 en junio y supera el registro del afio an-
terioren 13 puntos, lo que significa que un porcentaje mayor de comerciantes
piensa que lademanda aumento en el mes de referencia. El buen momento
de la demanda se hace evidente cuando se analiza la evolucion de las
ventas. De hecho, el balance que compara las ventas actuales con las del
mismo mes del afio anterior fue 25 en junio después de haber sido 10 en
mayo lo que corrobora la fortaleza de la demanda en el mes de junio en el
sector comercial. La buena percepcion de los comerciantes sobre el nivel
de demanda contrasta conlos resultados negativos para el sector industrial
acerca del mismo asunto.

Las expectativas de ventas caen

El balance de la pregunta sobre las expectativas de ventas del proximo
mes pasoé de 35 en mayo a 28 en junio, menor que el nivel alcanzado en
junio del afio pasado (32). De esta manera, las ventas de comercio al por
menor habrian reducido su ritmo de crecimiento en el mes de julio después
de haber aumentado 6,1% acumulado afio corrido en junio segun cifras del
DANE (Gréfico 6).

Gréfico 4
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Gréfico 6
EXPECTATIVAS DE VENTAS PROXIMO MES
(Nivel nacional)
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Crecimiento econdmico: ¢qué tan fuerte puede ser?

La fuerte contraccion de 4,2% del PIB en 1999 fue seguida
por languidos crecimientos del orden de 2% hasta 2002. Fue
hasta el afio pasado que la economia colombiana empez6 a
crecer atasas relativamente satisfactorias. Durante el primer se-
mestre de este afio se mantuvo la dindmica de crecimiento al re-
dedor de 4% que poco a poco consolida el proceso de recupe-
racion. Almismo tiempo, el optimismo de los analistas, tanto na-
cionales como internacionales, haaumentado de manera signifi-
cativa como lo sefiala la sistemética correccion al alza de las ex-
pectativas de crecimiento para 2004 y 2005. En efecto, el pro-
néstico promedio de crecimiento del Latin American Consensus
Forecast (LACF) para 2004 pas6 de 3,2% en diciembre de 2003
a 4% en julio de este afio.

Sinembargo, algunas cifras preliminares del segundo trimes-
tre de 2004 y los resultados de las Encuestas de Opinion de Fe-
desarrollo sugieren que el dinamismo de larecuperacion econé-
mica se moderarfa. Asi, resulta poco probable que se alcancen
tasas de crecimiento por encima de 4% en 2004 dadas las con-
diciones actuales y las expectativas de los diversos sectores
econémicos. En estanota se analiza el comportamiento esperado
del PIB para 2004y 2005y se estudian algunas medidas que de-
ben llevarse a cabo para garantizar la sostenibilidad de la recu-
peracién y un mayor crecimiento econémico en el largo plazo.

Situacién econémica actual

La composicion del crecimiento del PIB en el primer trimestre
del afioy las cifras preliminares de las Encuestas Mensuales del
DANE (Industriay comercio) sugieren que el dinamismo delaac-
tividad econdmica hasta la primera mitad del afio estuvo sus-
tentado en el consumo de bienes durables y la construccion de
edificaciones.

El PIB present6 un cambio de composicion apreciable por el
lado de la demanda durante el primer trimestre de 2004. El con-
sumo privado doméstico apoyo la expansion de la actividad eco-
némicay crecio 4,6% en términos anuales después de haber cre-
cido 2,3% en 2003. La fortaleza del consumo privado es de gran
importancia pues este rubro representa 66% del PIB y por lo tanto
su dinamismo se traduce en aumentos sustanciales del producto.

La recuperacion del consumo ha descansado fundamen-
talmente en la adquisicién de bienes durables como muebles 'y
electrodomésticos. La renovada disponibilidad de compra de
estos articulos es consistente con la percepcién de los consu-
midores reportada en la Encuesta de Consumo de Fedesarrollo.
Los resultados de la Encuesta y los de la Muestra Mensual Ma-
nufacturera del DANE sugieren que el ritmo de crecimiento del
consumo durable se mantuvo durante el segundo trimestre del
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afio. Al comparar el crecimiento de las clases industriales en
2003 con el alcanzado hasta mayo de este afio, se observa que
mientras que la gran mayoria de sectores (29 de 50) y el total de
la industria disminuyeron su ritmo de crecimiento, los sectores
especializados enlaproduccion de bienes durables presentaron
el mejor desempefio. En particular, se destaca la produccién de
vehiculos que crecié 41,6% hasta mayo después de haberse
contraido 13,8% a lo largo de 2003 (Grafico 1).

De igual manera, los resultados de la Muestra Mensual del
Comercio al por Menor sefialan que las ventas de electrodo-
mésticos, muebles y vehiculos superan significativamente las
ventas de los bienes de los demas sectores productivos. De he-
cho, las ventas de muebles y electrodomeésticos crecieron 15%
anualy las de vehiculos lo hicieron en 11% mientras que las ven-
tas totales crecieron solamente a un ritmo de 3,9% acumulado
hasta mayo (Gréfico 2).

Grafico 1
LOS SECTORES ESPECIALIZADOS EN BIENES DURABLES LIDERAN EL
CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA
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Por ellado de la oferta, el PIB de la construccion crecié 12,1%
en el primer trimestre de este afio y su contribucién al crecimiento
fue 0,56%. El sector se desacelero en el segundo trimestre. Su
crecimiento fue 9,3%y su contribucién al crecimiento total 0,43%,
inferior a las contribuciones de otros sectores como industria y
comercio.

La moderacion en el ritmo de expansién de la construccion
durante el segundo trimestre del afio ya era evidente al observar
la pérdida de dinamismo de las licencias de construccion. Como
seilustraen el Grafico 3, el crecimiento acumulado anual se con-
trajo sustancialmente y pas6 de 24,3% al finalizar el primer tri-
mestre a 15,9% en junio.

En sintesis, el consumo de bienes durables todavia provee
sefiales positivas al terminar el segundo trimestre del afio. Por el
contrario, la construccion ya presenta resultados que dejan du-
das sobre su fortaleza. Asi, uno de los principales motores de
crecimiento podria estar en proceso de desaceleracion.

Perspectivas de crecimiento para 2004 y 2005

La tendencia que han presentado los indices de Confianza
de los consumidores y de los industriales registrados en las En-
cuestas de Fedesarrollo constituyen un claro sintoma de una pro-
bable pérdida de dinamismo de la economia en la segunda mi-
tad del afio.

Porunlado, la percepcion de los consumidores resumida en
los indices de Confianza, Expectativas y de Condiciones Econo-
micas ha presentado una estabilidad que es consistente con
una desaceleracion del ritmo de crecimiento del consumo en lo
que queda del afio. Aunque estos indicadores se mantienen en
niveles relativamente altos desde una perspectiva historica, el
momentum es nulo: el indice de Confianza ha disminuido 3 pun-
tos desde febrero, el de Expectativas ha perdido 5,5 puntos en
cinco meses mientras que el indice de Condiciones Econémicas
se ubica en un nivel cercano al alcanzado en febrero.

La evolucion de la situacién de la industria no es alentadora,
los resultados del Encuesta de Opinion Empresarial a junio mues-

Grafico 3
EVOLUCION DE LAS LICENCIAS DE CONSTRUCCION
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tran que el indice de Confianza Industrial se ubico en su nivel mas
bajo desde diciembre del afio pasado. Los balances de las pre-
guntas concernientes alaactividad productivatampoco muestran
signos de mayor dinamismo: el nivel actual del balance de pedi-
dos es menor que el registrado en marzoy el balance de las exis-
tencias es mayor que el alcanzado al finalizar el tercer trimestre.
De esta forma, silatendencia de estos indicadores se mantiene,
el dinamismo de la produccién industrial disminuiria en lo que
queda del afio. El balance de las expectativas de produccién a
tres meses parece apoyar esta conjetura pues su nivel actual
cayo por debajo del registro de hace un afio.

Las perspectivas delos constructores, por su parte, corrigie-
ron ala baja en junio. En efecto, el balance de la pregunta sobre
las expectativas de construccion en el futuro paso de 44 en mar-
zo a 28 enjunio y fue menor que su nivel de hace un afio (34) lo
que significa que el crecimiento de la actividad edificadora per-
deria dinamismo en el tercer trimestre del afio (Grafico 4).

Gréfico 4
PERSPECTIVAS DE CONSTRUCCION PARA EL PROXIMO TRIMESTRE
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E) de Fedesarrollo.

Finalmente, Fedesarrollo estima que el crecimiento del PIB
en 2004 sera 3,9% y para 2005 se ubicaria en 4,1%. Cémo se
puede apreciaren el Gréafico 5, el consumo privado se consolidara
como una de las principales fuentes de crecimiento pero su di-
namismo disminuiria con el paso del tiempo debido a la falta de
mejoria de las percepciones de los consumidores captadas en
la Encuesta. El sector de la construccién presentara el mismo
fendmeno mientras que el aumento de las exportaciones se
constituird como el elemento diferencial entre el crecimiento de
este afio y el de 2005.

Hay que actuar ahora

Creceratasas cercanas a4% es destacable después de afios
de crecimiento mucho més débil. El crecimiento durante el segundo
trimestre del afio resultd ser 4,25%. Esto es alentador y ofrece el
escenario indispensable para tomar acciones que permitan lo-
grar la consolidacion y alcanzar un mayor crecimiento de ahoraen
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Grafico 5
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO PARA 2004 Y 2005
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adelante. La economia colombiana ha vivido en los Ultimos
meses condiciones muy convenientes. Tasas de interés bajas y
en general una politica monetaria acomodaticia sin mayores pre-
siones inflacionarias, condiciones fiscales para 2004 manejables
y panorama externo favorable.

Sin embargo, estas tendencias podrian cambiar. Como ya
lo hasefialado Fedesarrollo en ediciones pasadas de Tendencia
Econdmica, la situacion fiscal para el afio entrante todavia esta
lejos de ser resuelta; la preocupacion por la revaluacion del peso,
unida al cambio en latendencia de lainflacion en los Ultimos dos
meses podriacomprometer la flexibilidad de la politica monetaria
en elfuturo. De otra parte, un estudio reciente sefiala que latasa
de interés de Estados Unidos explica el 20% de la varianza del
ciclo econémico en los paises emergentes?. Asi, el aumento en
las tasas emprendido por la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) para detener presiones inflacionarias podria cons-
tituir un obstaculo adicional para que la economia colombiana
alcance tasas de crecimiento superiores a 4%.

Conla popularidad del presidente superior a 75%, es el mo-
mento de emprender las reformas que garanticen la sosteni-
bilidad fiscal del pais en elmedianoylargo plazo. Elagotamiento
de las reservas del ISS y el cambio en la estructura de la pobla-
cion colombiana supone una amenaza para las cuentas del
Gobierno Central que, de mantenerse las condiciones actuales,
tendria que cubrir pagos de pensiones que superarian el 5% del
PIB a partir de 2008. A esto se suma la reciente decisién de la
Corte Constitucional que no sélo elimind el régimen de transicion
de la reforma de 2002 sino que limito la posibilidad de imple-
mentar cambios en los parametros del sistema. El Gobierno
tendré que insistir sobre estas herramientas en el Acto Legislativo

1 Uribe Martin y Vivian Zue, “Country spreads and emerging coun-
tries: who drives whom?” (2004).
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sobre la materia que se discutird en el Congreso durante esta
legislatura. No puede postergarse la eliminacion de los regimenes
especiales y se debe buscar el espacio constitucional para mo-
dificar las tasas de reemplazo, la edad de jubilacion y otros pa-
rametros que permitan la viabilidad del sistema.

Los problemas de caja en materia pensional son urgentes.
Para atacarlos se necesitan acciones de impacto inmediato, sin
que existan opciones diferentes a fortalecer los ingresos tribu-
tarios. Si bien la necesidad de recursos podria incentivar a llevar
a cabo una reforma de tipo gradualista como hasta ahora se ha
hecho en Colombia, es importante avanzar hacia una reforma
estructural del sistema. Esta deberfa incluir la eliminacion de las
exenciones que a pesar de haberse reducido en los Ultimos afios,
aun representan el 3,4% del PIB. Especialmente la exencién a la
reinversion de utilidades cuyo costo fiscal ain no se ha cuan-
tificado. También deberia tratarse de manera equitativa los in-
gresos de trabajadores y pensionados y gravar las mesadas pen-
sionales mas altas. La ampliacion de la base del IVA y la unifica-
cion tarifaria es otro tema fundamental. La enorme cantidad de
bienes exentosy excluidos hacen del IVA en Colombia unimpues-
to poco productivo, lleno de agujeros que dificultan su recaudo
y le restan transparencia al gravamen. Las 9 tarifas diferenciales,
contrastan con la situacion de otros paises donde a lo sumo hay
tres, y generan altos costos administrativos. El Gobierno ha es-
cuchado estasrecomendacionesy propuso alamesade discusion
del acuerdo politico dejar sélo dos tarifas (4% y 16%) e introducir
impuestos complementarios para recuperar el recaudo que se
pierde en los bienes suntuarios que bajan de tarifa (celulares y
vehiculos). Esta simplificacion generariarecursos por 1,2 billones
de pesos. El legislativo debe estar abierto ante estas propuestas
que, ala vez que generan recursos, mejoran técnicamente la es-
tructura tributaria del pais.

Modificar el régimen pensional en detrimento de las expec-
tativas de los trabajadores colombianos y aumentarlos impuestos
son medidas impopulares. Pero la viabilidad fiscal del pais re-
quiere este tipo de acciones que a pesar de tener costos politicos
resultaran en un mejor futuro para Colombia. Un reciente estudio
de Eduardo Loray Mauricio Olivera muestra que las reformas eco-
némicas, especialmente las tributarias, tienden a aplazarse por
los costos politicos que conllevany en ocasiones terminanimpul-
sadas por crisis fiscales o de crecimiento?. Ojald que no tengamos
gue esperar a que se reduzca el crecimiento econémico y/o en-
tremos en una crisis fiscal para tomar las medidas necesarias. El
presidente no debe vacilar en utilizar su capital politico en esta
causa. Es la mejor inversion para asegurar un mayor crecimiento
con equidad en los proximos afios.

2 “What makes reform likely: Political Economy Determinants in Latin
America” Journal of Applied Economics, mayo 2004.



INDICADORES ECONOMICOS 2004

Sector real
. L .
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, mayo de 2004) (mayo de 2004)
120,00 . ., . s
Descripcién Variacion real anual
115,00
Produccion Ventas
110,00
105,00 Total con trila 3,51 1,96
Total sin trilla 3,50 1,96
100,00
600 Principales sectores con variacion de produccion
90,00 . . . . . . . . mayor al promedio
FE00 G0 EneOL 0L Ene0z K02 Ene03 k03 Ene04 Partes y piezas de carpinteria para construcciones 46,38 51,24
* Serie desestacionalizada. Vehiculos automotores y sus motores 41,59 32,96
Fuente: DANE. Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 32,64 48,47
Articulos de viaje, bolsos y articulos similares 32,04 29,92
Fecha Icp WM (%) VMA (%) Fabr!caqon de otros tipos de equipo de transporte 30,19 36,91
Dato actual (mayo 2004) 1155 46 57 Fabricacion de muebles 29,42 14,64
Dato anterior (abril 2004) 110,4 -14 2,7 Productos de ceramica no refractaria, para uso no estructural 25,12 12,81
Sustancias quimicas bésicas, fibras sintéticas y artificiales 24,28 21,95
i Maquinaria y aparatos eléctricos 17,53 12,14
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Metros cuadrados, abril de 2004) Principales sectores con variacion de produccién
L300 menor al promedio
Curtido y preparado de cueros -8,17 -1,69
Aparatos e instrumentos médicos, opticos y de precision -9,91 11,36
1.000.000
Productos de tabaco -11,72 38,03
Otras industrias manufactureras -11,88 -15,90
500,000 Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados -13,60 -5,07
Elaboracion de frutas, legumbres, hortalizas; aceites y grasas -13,91 -7,99
Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos -22,13 -24,33
0 T T T T T Magquinaria de uso especial -24,51 -14,30
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04 . , . .
Derivados del petréleo fuera de refineria -36,00 -37,42
Fuente: DANE (licencias), ICPC (despachos de
cenmento). Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias de construccion VM (%)  VMA (%)
Dato actual (abril 2004) 1.141.306 8,6 11,9
Dato anterior (marzo 2004) 1.050.495 20,8 20,2 Sector externo
Produccién de cemento (Ton) ~ VM (%)  VMA (%)
Dato actual (junio 2004) 429.607 -0,3 11,1
Dato anterior (mayo 2004) 430.690 5,0 -2,9 COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares)
, , 1
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos) 1400
200000 150.000 Exportaciones (FOB)
1.200
150000 1.000
Constructor 100.000
g 800
% 100000 g Importaciones (CIF)
- ndividual 50.000 T T - - - :
50000 Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04
Fuente: DANE.
0 T T T T T T T T
Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04
Fuente: Icav. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2004) 1.365 0,6 14,7
Dato anterior (abril 2004) 1.357 3,5 13,4
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2004) 130.017 34,7 20,7 Dato actual (mayo 2004) 1312 4,2 11,9
Dato anterior (mayo 2004) 96.536 -29,4 12,4 Dato anterior (abril 2004) 1.259 12,6 11,7
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2004) 84.404 14,4 1103 Dato actual (mayo 2004) -54 45,3 62,8
Dato anterior (mayo 2004) 73.769 -25,5 117,4 Dato anterior (abril 2004) -98 49,3 -34.4
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Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)
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2.000
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1.000
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Fuente: Confis.

INFLACION
(Variacion porcentual anual, julio de 2004)

IPP
(1999=100)

IPC
(1998=100)

0
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-O1 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04

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

Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2004) 3.205 15,5 124
Dato anterior (febrero 2004) 2.847 3,8 12,1
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2004) 4.028 8,4 13,8
Dato anterior (febrero 2004) 4,779 27,4 14,2
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2004) -823 46,3 -39
Dato anterior (febrero 2004) -1.868 -58,7 -1,7
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos)
23.000
21.000
19.000
17.000
15.000
13.000
11.000
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2004) 22.712 16,0 15,7
Dato anterior (junio 2004) 22.035 13,2 15,6
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)*
(Miles de millones de pesos)
90.
85.000
80.000
75.000
70.000
65.000
60. T T T T T T T T T T T
Dic-00 Abr-01 Ago-01 Dic-01 Abr-02 Ago-02 Dic-02 Abr-03 Ago-03 Dic-03 Abr-04
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M3 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2004) 87.590 13,3 12,0
Dato anterior (junio 2004) 85.750 11,4 11,8
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Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (julio 2004) 0,0 6,2 6,0 6,3
Dato anterior (junio 2004) 0,6 6,1 59 6,3
Fecha (IPP)
Dato actual (julio 2004) -0,4 52 51 57
Dato anterior (junio 2004) 0,4 59 5,0 6,0
TASA DE CAMBIO
149 3.200
3.000
139
Tasa de cambio nominal 2800
2600 §
8120 2
2400 §
2.200
119
Indice de tasa de cambio real 2000
T T T T T T T - 1.800
Ene-00 Ago-00 Feb-01 Sep-01  Abr-02 Oct-02  May-03  Nov-03  Jun-04
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha indice de tasa de cambio real* VMA (%) VACO (%)
Dato actual (julio 2004) 127,07 -5,9 -2,7
Dato anterior (junio 2004) 129,14 -3,8 -4,7
Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VACO (%)
Dato actual (julio 2004) 2.653 -7,2 -5,5
Dato anterior (junio 2004) 2.717 -3,9 -3,2
* No tradicionales IPP; ** Promedio mes.
TASA DE INTERES
(Efectiva anual, julio de 2004)
35 15
30 13
Tasa de captacién
20 9
Tasa de colocacion
15 A\ 7
Ene-00  Ago-00 Feb-01 Sep-01 Abr-02 Oct-02 May-03  Nov-03 Jun-04
Fuente: Banco de la Republica.
Tasas de interés nominales Julio 2003 Junio 2004 Julio 2004
Captacion 78 7,8 78
Colocacion 14,9 15,3 15,0
Tasas de interés reales
Captacion 0,7 1,7 1,6
Colocacion 74 8,7 8,3

* 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
enlo corrido del afio hasta el mes actual frente a igual periodo del afio anterior; VA: Variacién acumulada
anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido



