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Tenoencia Economica

EDITORIAL

La tasa de cambio nominal cemd el 2003 en 2778,21 pesos por
ddlar, citra muy inferior a las proyecciones de los analistas e
incluso del Gobierno que sugerian que para diciembre del ano
pasado la divisa se cotizaria en el orden de los $3000. Durante
los primeros quince dias de 2004 se ha observado una apre-
ciacién continua del peso que no ha cedido, pese a los esfuer-
zos de las autoridades econdmicas por frenarla. De hecho, la
revaluacion alcanzé 1,9% en solo dos semanas.

Las explicaciones de este fendmeno son complejas y varia-
das. De una parte, la politica economica de Estados Unidos
favorece la depreciacion del dolar. Sinembargo. algunas con-
diciones propias de la economia colombiana han reforzado la
tendencia hacia la revaluacion. Las politicas monetarias v fis-
cales expansivas en los Estados Unidos han generado prasio-
nes sobre los mercados financieros que ya han empezado a
mostrar preocupacion sobre la sostenibilidad de la situacion.
El desbalance presupuestal para el Gobierno General, que supe-

ra el 5% del producto, coincide con un déficit en cuenta corriente

de las mismas proporciones. Esta situacion, conocida en la li-
teratura econdmica como "deficits gemelos” aumenta la vul-
nerabilidad y debilita la moneda pues la posicion fiscal genera
dudas sobre el desempefo futuro de la economia y reduce la
demanda por activos denominados en dolares. La necesidad
de financiar el déficit extemo requiere caidas en ¢l precio de los
activos (en el precio del dolar) que atraigan a los inversionistas.
Ademas, la politica monetaria expansiva ha llevado las tasas
de interés a niveles histéricamente bajos, esto reduce la renta-
bilidad esperada de las inversiones en Estados Unidos y dirige
los capitales hacia otras partes del mundo, lo que redobla la
necesidad de depreciar el dolar para atraer los capitales.

En este contexto, la apreciacién no ha sido un fendomeno
exclusivo de Colombia y tampoco lo ha sido la preocupacion
por ella. Otros paises latincamericanos como Chile y México
han visto apreciar sus monedas mas de 3% en lo corrido del
ano, Brasil ha intervenido en el mercado cambiario para frenar
la revaluacion que alcanza &l 2%. Por su parte Japon ha inter-
venido en repetidas ocasiones para evitar perdidas de compe-
titividad vy la fuerte apreciacion del Euro ya ha empezado a
generar protestas en algunos paises de la Unidn Europea pues
se podria comprometer su recuperacién econémica.

Si bien el délar se ha depreciado con respecto al euro mas de
33% en los Ultimos dos anos, es probable que la tendencia
continue. De hecho, el tipo de cambio real de Estados Unidos
apenas parece haber retornado a sus niveles de largo plazo
luego de la fuerte apreciacion que se inicid en 1999, Después
de mas de cuatro afos con déficit en cuenta corriente por en-
cima de 4% del producto, pocos dudan acerca de la necesi-



dad de iniciar un proceso de estabilizacion en ese pais. Las
posibilidadles para generar el ajuste incluyen reducir el gasto
publico y desincentivar la demanda para disminuir las necesi-
dades de financiamiento y/o propender por una depreciacion
del la moneda que incentive las exportaciones y fortalezca ia
balanza comercial.

La decision sobre como controlar un exceso de déficit en
la cuenta corriente estara determinada por la coyuntura politi-
ca. EI 2004 es un ano de elecciones en Estados Unidos y por
tanto es poco probable que se incurra en reducciones de gas-
to y otras medidas que afecten la demanda con efectos nega-
tivos sobre el crecimiento econémico. Por el contrario, es de
esperar que durante &l Uitimo ano de gobierno se implementen
medidas que contribuyan al crecimiento y a la creacion de em-
pleo. Después de un fuerte empuijén fiscal y con las tasas de
interés demasiado bajas, a alternativa viable resulta ser el de-
bilitamiento del dolar. Ademas, con fuertes grupos de presion
que representan sectores de manufactura y agricultura que se
benefician con la devaluacion, la altermnativa se vuelve politica-
mente tantadora. .

Con estas perspectivas la depreciacion del dolar podria
continuar hasta final del ano y con ella, la apreciacion de las
monedas latincamericanas y del resto del mundo. Sin embar-
go. existen condiciones particulares a cada economia que de-
terminaran la evolucién de sus tipos de cambio. En el caso
colombiano se pueden destacar algunas caracteristicas del
mercado que asociadas con las decisiones politicas determi-
naréan el comportamiento del peso.

Las tendencias en los mercados de capitales en moneda
local representan incentivos para invertir en pesos. El indice
General de la Bolsa de Colombia IGBC aumento mas de 45%
durante 2003 y en los primeros quince dias de 2004 el incre-
mento fue cercano al 6%. Esta recuperacion en el precio de
los activos colombianos, hace de las acciones una inversion
muy atractiva que ha desplazado las inversiones en dolares.
Ademas, favorece la profundizacion del mercado de capitales
y canaliza nuevos racursos para la inversion productiva. Por
otra parte, los titulos de deuda publica han mostrado una ten-
dencia al alza que los ha consolidado como una alternativa
rentable de inversion. Durante 2003 los precios en el mercado
secundario de los cuatro TES maés transados aumentaron 6%
en promedio y 2% durante los primeros quince dias de 2004
(durante 2002 se habia presentado una caida promedio de
3%). Los pracios de los bonos extarnos colombianos también
aumentaron, durante 2003 la reduccion en los spreads fue su-
perior al 30%.

Hay que resaltar que el poco profundo mercado de capita-
les colombiano no permite mayor diversificacion del portafolio
y por lo tanto los movimientos en los precios de los activos se
encuentran relativamente correlacionados, Asi, la caida en el

precio del dolar es a la vez causa y consacuencia del compor-
tamiento de los mercados de acciones y de deuda publica, En

. ese sentido la apreciacion del peso puede resultar positiva

para las empresas que participan en bolsa y para el gobierna
que podré pagar tasas de interés mas bajas. El sfecto fiscal de
la apreciacion nominal no se limita a la reduccién en las tasas,
la valoracion en pesos del saldo de la deuda publica denami-
nada en délares también se reduce, lo que alivia el pago de las
amortizaciones. Ademas el incremento del PIB valorado en
ddlares disminuye la relacion deuda pablica a PIB, y hace mas
probables los escenarios bajo los cuales se asegura la soste-
nibilidad de la deuda.

Lo que preocupa de la apreciacion tanto en Colombia co-
mo en otros paises, es que esta afecte la competitividad y re-
duzca las exportaciones de manera que frene la actividad eco-
némica, Esto solo ocurriria en la medida en que la revaluacion
nominal disminuya el tipo de cambio real que durante el afio
pasado alcanzé un maximo histérico. La experiencia colom-
biana no ha sido concluyente en esa sentido, no existe consan-
so entre los diversos trabajos empiricos sobre si la aprecia-
cién nominal causa apreciacion real. Por gjemplo, durante el
2003 mientras la tasa de cambio nominal se revalué 3%, el
tipo de cambio real se deprecid 5% con un sfecto muy posi-
tivo sobre las exportaciones. Lo que si es claro es gue existe
una relacién entre la tasa de cambio real y variables como el
gasto publico y la productividad (la refacion es inversa en el
primer caso y directa en el sequndo),

Con el tipo de cambio en niveles muy competitivos, los
acuerdos comerciales que se han extendido y que se nego-
ciaran en los préximas mases y las expectativas de crecimien-
to economico de Venezuela y otros socios comerciales impor-
tantes para Colombia, probablemente la apreciacion nominal
no afectara negativamente la balanza comercial colombiana.
Las medidas que se deben tomar tienen que ir en la direccion
de proteger la tasa de cambio real, y esto se logra a través del
control del gasto publico y la mayor productividad. Otro tipo
de medidas como la intervencidn en el mercado para subir el
precio de la divisa de manera artificial podrian reversar el efec-
to positivo observado sobre el precio de los activos en pesos,
sin ningun impacto sobre la competitividad. Esquemas como
la utilizacion de subsidios directos que imponen un piso deter-
minado para el precio del délar efectivo para los exportadores
generan distorsiones y dificultan la integracion a los mercados
internacionales, lo que resulta mas costoso en el largo plazo.
Mas bien se podria facilitar el acceso a mecanismos de cober-
tura del riesgo cambiario hacia sectores de la poblacién con
derechos y obligaciones denominados en ddlares a través del
sistema financiero. De esta manera los mismos agentes utili-
zarian el mercado para asegurarse montos y tasas que les per-
mitan balancear su activo y su pasivo denominado en délares.
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ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza de los consumidores se fortalece Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

o oL : : (IGC)
El Indice de Confianza de los Consurnidores (ICC) presentd un au-

mento importante en el mes de diciembre al pasar a 14,5 después de ha-
ber sido 4,9 en noviembre y fue muy superior al 6,1 reportado en diciem-
bre de 2002. De hecho, ®l ICC cerrd 2003 en el nivel mas alto de su his- AN
loria, 46% superioral 9,9 reportado en agosto de 2003 que hasta gl mes ' o 2 R
pasado era el mayor resultado. Asi, después de tres meses de estabilidad, o

la confianza de los consumidores se fortalece de manera significativa e A [ Y

{Gréfico 1). Este compaortamiento permite esperar que sl crecimiento del L /
FIB en el cuarto trimestre de 2003 sea muy positivo y que &l cierre del ano f

reporte un crecimiento significativamente superior al 3,45% anual que se o N i

observd hasta septiembre. 5 :

El aumento del ICC se soport6 en el excelente desempefio de todos Jiise gt s8vssrtrsyeoesisa
sus-compenentes con excepcion de la disponibilidad para comprar articulos
durables. El crecimiento del indice refleja el mayor optimismo de los con-
sumidores en tormo a la situacion economica tanto a nivel familiar coma
a nivel del pais como un todo. E| balance de la pregunta que relaciona la

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo
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situacion econémica actual del hogar con la de hace un o se ubicé en ~—— f{'}i 7 -
3.9, siendo el primer resultado positivo en |a historia de |2 encuesta. Para POR CIUDADES

gl caso de la situacion econdémica del pais, el balance también mostrd su
maximo nivel historico (10,5). |

La confianza de los consumidores no siguid un patrén homogéneo en
las principales ciudades del pais aunque los Gltimos resultados sugieren
gue elindice tiende a converger alrededor de 5. En Bogota y Call aurmento
de manera moderada mientras que en Medellin y Barranquilla se deteriord
durante el mes de diciembre. Se destaca la caida gque presentd la
confianza de los consumidores de Medellinya que el Indice de esta ciudad ‘
past de 9,9 a 1,7, muy inferior al 17,2 observado en diciembre de 2002
(Grafico 2).

El aumento de la confianza en el mas de diciembre es un hecho muy
positive teniendo en cuenta gue durante el mes de |a encuesta se discutia
un paquete tributario en el Congreso que podria tener algun efecto sobre. | Fuente: Eacuesta de Consumo de Fadesarollo
la confianza de los consumidores. Sin embargo, aun es prematuro emitir
juicios sobre un cambio definitivo en la tendencia del Indice. De mantenerse

pEEABFE Iz LG E
S ol R FR SN

L L

RN
§ 4 2R

el optimismo en los proximos meses, se podria malerializar un aumenito _ Grafico 3
&n el consumo privado d comignzos de 2004 que consolide el dinamismo INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES
{IEC)

del crecimiento economico.
Las expectativas para 2004 son optimistas ; |

Los resultados de la encuesta no solo muestran que la situacion eco- ' I 74 AN N
némica actual de los consumidores es mejor que la de hace un afio sino : | W I
que sefialan un mayor optimismo en torno a la situacion econodmica futura 1A | \ /
de los hogares. De hecho, el indice de Expectativas de los Consumidores T /
(IEC) se ubico en un nivel de 27 después de haberse situado en 11,3 el l [
mes anterior. Cabe anotar que &l nivel actual es muche mayor que el de
hace un ano (15,7) v es el mas alto de la historia del Indice (Grafico 3).
Por componentes, se destaca el comportamiento de las respuestas
a la pregunta sobre la percepcion de los tiempos econémicos en los
préximos doce meses. Su balance aumentd a 19,2 después de haberse | Fuente: Encuesta o Corsume oe Fedesarralo

>
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ubicado en -3 en noviembre y en 0,4 en diciembre de 2002, esto indica
que la mayoria de los encuestados perciben que la situacion economica
en los proximos 12 meses estara mejor que la actual (Grafico 4).

Las condiciones economicas mejoran lentamente

El indice de Condiciones Econémicas (ICE) se mantuvo estable en el
mes de diciembre. A pesar de ubicarse 4 puntos por encima de lo ob-
servado hace un afo y de mantenerse en niveles histéricamente altos, el
ICE sdlo aumenté de -4,8 en noviembre a -4,3 en diciembre, desacele-
rando la tendencia al alza que comenzé en marzo de 2003 (Gréfico 5).

La baja disponibilidad de los consumidores a comprar articulos dura-
bles fue el componente que evitd un aumento mayor del ICE en diciembre,
*‘En efecto, el balance de la pregunta sobre las condiciones para comprar
muebles y electrodomésticos se contrajo de -9.2 en noviembre a -12,5
en diciembre. Esto demuestra los consumidores todavia no tienen la con-
fianza suficiente para comprar articulos que impliquen la obtencién de
créditos. Elhecho anterior se confirma con la renuencia de los consumido-
res a pedir préstamos a las entidades financieras ya que menos hogares
solicitaron créditos durante el mes de diciembre en comparacion a los
tres meses anteriores. Este comportamiento se sustenta en la expectativa
de menores tasas de interés de los préstamos en los proximos doce
meses. El balance de la pregunta en torno a las tasas de interés disminuyo
de 49,1 ennoviembre a 43,7 lo que implica que el numero de hogares que
espera que las condiciones financieras mejoren esta aumentando. Asilas
cosas, la demanda por créditos podria aumentar si estas expectativas se
materializan.

Desempleo

Las expectativas de los consumidores en torno al empleo mejoraron
ostensiblemente en diciembre. De hecho, el balance de las expectativas
de desempleo alcanzd el punto mas bajo de la historia de la encuesta al
ubicarse en 0,0 después de que en noviembre fue 4,7, Esto significa que
el porcentaje de hogares que piensa que va haber mas desempleo es
igual al que piensa que va a existir menos. Este hecho es de vitalimportan-
cia pues una mejor percepcion del mercado laboral es necesaria para que
el repunte de la confianza de los hogares se refleje en un crecimiento del
consumo doméstico (Grafico 6).

Por ciudades, las expectativas del entorno laboral son ain mas opti-
mistas. En la mayoria de las ciudades, los consumidores percibieron un
mejor entorno laboral en el mes de diciembre pues los balances disminuye-
ron de manera importante. Se destaca la disminucion de 51,7% del balan-
ce delapreguntaen Cali al pasar de 18,9 en noviembre a 9,1 endiciembre
y del bajo nivel del balance de la pregunta en Medellin (-7,4).

En sintesis, el fortalecimiento de la confianza de los consumidores
presentado en el mes de diciembre es la primera senal de una posible re-
cuperacion del consumo a lo largo del ano 2004. Para que dicha recupe-
racion se lleve a cabo, la confianza debe continuar fortaleciéndose en los
préximos meses, lademanda de crédito debe ampliarse ylas perspectivas
del mejoramiento del mercado laboral se deben reflejar en menores tasas
de desempleo futuras. Si todo lo anterior sucede, el crecimiento econo-
mico sera mucho mas balanceado y sostenible.

Grafico 4
(PIENSA USTED QUE DENTRO DE LOS PROXIMOS DOCE MESES
TENDREMOS BUENOS 0 MALOS TIEMPOS ECONOMICAMENTE?
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrolla.

Grafico 5

INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
(ICE)

Fuente: Encuesta de Cansumo de Fedesarrallo.

Grafico 6
¢CREE USTED QUE DENTRO DE LOS PROXIMOS DOCE MESES
HABRA MAS DESEMPLED QUE HOY EN DIA?
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo
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La situacion economica actual continua mejorando

Los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial del mes de
noviembre senalan que la percepcion de los industriales en torno ala situa-
cion economica actual es inmejorable. El balance completd tres meses
consecutivos de aumentos al ubicarse en 34 después de haber sido 32,5
en octubre. El registro actual es 268% mas alto que el presentado en
febrero cuando latendencia creciente del balance comenzo. Este resultado
es consistente con los datos del DANE de crecimiento de la produccion
industrial anual hasta noviembre (3,91%).

Pero la confianza industrial se deteriora de manera importante

Elindice de Confianza Industrial (ICl) se contrajo de manera significativa
en el mes de noviembre al pasar de 4,7 en octubre a -0,3. Este resultado
detiene la tendencia al alza del indice que inicié en marzo de este afo y que
alcanzo el pico el mes anterior. A pesar de que esta caida es fuerte, el
balance se mantiene en un nivel mayor que el presentado el ano pasado
(-3,7) y aun no se puede hablar de un cambio de téridencia que pudiera
influir definitivamente en 2004 (Grafico 1) .

Todos los componentes contribuyeron a la fuerte reduccién del indice.
Se destaca la contraccion del balance de las expectativas de produccion
en los proximos tres meses que paso de 33,7 en octubre a 29,6. Por su
parte, el balance concemiente a los pedidos alcanzé un nivel muy similar
al de agosto al disminuir de -12,3 en octubre a -20,6 en noviembre; a pesar
de esta contraccién, el nivel de pedidos de laindustria continua por encima
del promedio histérico en un 45%. Aunque el deterioro en la confianza de
los industriales fue significativo, es prematuro hablar de una contraccién en
la actividad productiva ya que ningun balance de los componentes del
indice se encuentra en un nivel critico.

La utilizacion de la capacidad instalada se mantiene estable

La utilizacion de la capacidad instalada de la industria es un indicador
lider de lainflacion y de la inversion. En el mes de noviembre este indicador
se ubico en 69,2%. Aunque este resultado esligeramente inferior al anterior
(agosto), supera por 2 puntos porcentuales el nivel alcanzado en noviembre
de 2002. El grado actual de la utilizacion es relativamente bajo si se compara
con su promedio histérico (71,1%) y es consistente con un crecimiento
moderado de los precios de los bienes industriales en el mediano plazo y una
tasa de crecimiento estable de la inversién en el largo plazo (Grafico 2).

ndiciones paralainversion presentan comportamientos mixtos

Las condiciones econémicas para la inversion mejoraron mientras que
las sociopoliticas se deterioraron en noviembre. El balance para las condi-
ciones econémicas aumento de -4 a -1 alcanzando niveles que no se ob-
servaban desde 1994. Por su parte, el balance de las condiciones socio-
politicas se contrajo de -7 a -13 poniéndcle fin a la tendencia al alza que
comenzo en febrero de 2002. A pesar de esta disminucion, el balance
supera el nivel alcanzado hace un ano (-32) (Grafico 3).
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Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA - INDUSTRIA

Fuente: Encuesta de Opinién Empresanal, (E.0.E.) de Fedesarrollo

Grafico 2
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial, (E.0.E.) de Fedesarrollo

Grafico 3
CONDICIONES PARA LA INVERSION
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.0.E.) de Fedesarrollo



La buena percepcion de las condiciones econémicas para la inversion
junto con el balance en torne a la situacion econdmica reafirman que el

escenario actual es favorable para el empresariado. La contraccion de las

condicienes sociopoliticas, por su parte, probablemente esta relacionada
con lano aprobacion del Referendo y con la llegada al poder de candidatos
independientes o de la oposicion a las alcaldias de las princlpales ciudades
del pais.

La confianza del sector comercial se mantiene estable

El indice de Confianza Comercial (ICC) se ubicé en 20,3 en naviembre
después de haber alcanzado un nivel de 18,3 en octubre, El ICC estuvo
ligeramente por debajo del registro de hace un ano (21) pero se mantiene
en la parte alta del rango -entre 12 y 21- en el que ha fluctuado el titimo ano
y medio (Grafice 4).

Al detallar los componentes del Indice, se observa que la percepcion de
la situacion economica actual se contrajo de 36,3 en octubre @ 28,2 en
noviembrey esinferior al 29,2 de hace un ano. A pesar de esta disminucion,
el nivel del balance continua siendo relativamente alto sugiriendo que los
comerciantes lodavia se sienten comodos con el acontecer econdmico
- actual. Deigual forma, el balance de las existencias se redujo de 18,6 en
octubre a 12,9 acelerando la tendencia a la baja de los inventarios; el nivel
actual es el mas bajo desde julio de este ano. Esto senala que la demanda
en los Ultimos meses ha sido mayor ala esperada por los comerciantes. Lo
anterior se confirma con el nivel actual de los pedidos a proveedores que
se situd en'1,1 superando el nivel de hace un ano (-6,89).

Aunque las ventas parecen no repuntar

L.os resultados de la Encuesta senalan que la situacion actual de las
ventas en relacion al pasado no es buena y que las perspectivas no son
alentadoras. De hecho, el balance de la pregunta que compara las ventas
actuales con las del mismo mes del afo anterior se contrajo fuertemente
de 23,7 2n octubre a 2,4 en noviembre frenando la tendencia al alza que
habia prevalecido en los ultimos meses.

Por su parte, las expectativas de ventas en el proximomes disminuyeron
ennoviembre, Después de ubicarse en 29,1 en octubre, st balance de esta
pregunta se contrajo a 20,4 y es inferior al 32,4 presentado en noviembre
de 2002. Este resultado acelera la tendencia a la baja del balance que
empez6 en marzode 2008. A pesar de las Gltimas contracciones, el balan-
ce se mantiene en niveles relativamente altos (Gréfico 5).

La demanda contindasiende el principal probiema para los comer-
crantes

Los comerclantes consideran que la baja demanda es el principal pro-
blema que afecta su negocio seguido del contrabando. Noobstante, su pe-
so relativo parece estar disminuyendo pues la percepcion de los comer-
ciantes sobre la situacion actual de la demanda ha presentado una ten-
dencia positiva desde comienzes de 2001. En noviembre el balance al-
canzo unnivel de 23 que supera ligeramenteel resultado del mes anterior
(22,5). Lacombinacion de mejores perspectivas en tormo a la situacion de
la demanda por parte de los comerciantes y el fortalecimiento de la confianza
de los consumidores presenta un escenario favorable para que la baja de-
manda deje de ser el principal problema de los comerciantes. (Grafico 6).

) Graficod
INDICE DE CONFIANZA - COMERCIO
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Gréfico 5
EXPEGTATIVAS VENTAS PROXIMO MES

IR}
wi

f \
N)II I | ¥
"z | ..I

FEASS§5IE33

“ 8
k3g3ps833352

Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial, (E0.E) de Frdesamollo.

Grafico 6
PRINCIPALES PROBLEMAS PARA EL COMERCIO
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Proyecciones macroeconomicas de Fedesarrollo para 2004

El panorama de crecimianto econdmico del pais para el pre-
sente ano es muy favorable. Fedesarrollo estima que el creci-
miento real anual en 2004 sera 3,8%, el mas alto de los ultimos
nueveanos. Conelle, el ingreso por habitante de los colombianos
superara el nivel de 1894,

Un primer hecho notorio es que el crecimiento econémico
seracompartido portodos los sectores de laactividad productiva.
Par gjemplo, n 2001 el PIB minero e industrial cayeron 9,7% y
1,3%, respectivamente, mientras el sector de la construccion
crecio 13,8%. En contraste, durante el presente afio el sector
con mayor crecimiento serala construccion con 7,2%, miantras
que el sector menos dinamico sera la agricultura (incluyendo
cultivos llicitos) con 1,8%".

En el Cuadro 1 se presentan las proyecciones de crecimiento

por componentes de la oferta, De los sectores analizados, lain-
dustria, el comercio y los servicios tendran un mejor desemperio
durante 2004, en comparacion con el ano anterior. El comercio
y los servicios seran beneficiados por la recuperacion de la de-
mandaintemna, en particular del consumae privado. Lainformacion
mas reciente de la Encugsta de Consumo de Fedesarrollo per-
mite esperar que el crecimiento del consumo de los hogares sea

cercano a 3%, lo cual implica una importante reactivacion en

Cuadro 1
Estimacion Crecimiento Economico 2003-2004
(Componentes de la Oferta)

2003° 2004~

Agrogecuan, 21 1.8
Minena 1.6 3,00
Inciistria 39 8.5
Congtruccian 1.6 2
Carnetcio 4.3 855
Resto de sarvinins 2.8 2.8

Procucio Infemo Brio 3.7 3B

S a1 0 = T A

Fuenta ‘estimacones di Fedusamallo

' Esto responde al comportamiento decreciente de los cultivos ili-
citos. Si se excluyara este rubro suponiendo que mantendra la
misma tendencia observada en 2003, la agricultura reportaria un
crecimiento cercano a 3,2%.
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comparacion con elano anterior. Por suparte, el comportamiento
de la industria estara fundamentado en la recuperacion de la
economia mundial y &l ritmo de crecimiento de la inversion pri-
vada. De acuerdo con la Ultima proyeccion de Consensus Fore-
casts (enero 19), el crecimiento en 2004 sera muy favorable para
los principales socios comerciales de Colombia (Venezuela 7.1%,
Ecuador 4,4%y Norteamérica 4,5%). Por su parte, las parspec-
tivas de los empresarios y el nivel de capacidad instalada entre
otros, permiten pronosticar gue la inversion mantenga &l dina-
mismo del ultime ano,

Por otro lado, la agricultura, la mineria y la construceidn cre-
ceran a una tasa menor que la estimada para 2003. Enlo que
respecta al sector minere, 'segun proyecciones de la UPME y.
Minercol, la produccién de carbén crecera 11,1%. Encontraste,
la produccion de petrdleo crudo caerd 1,65%, de acuerdo con
proyecciones de Ecopetrol. En conjunto, se espera uncracimiento
de 5,0% para el sector. Por otro lado, el impulso del sector de
la construccion continuara liderado (aungue con un menar cre-
cimiento} por el desarrollo de proyectos de estratos altos. A me-
nos que la vivienda de estratos bajos y medios y el desarrollo de
obras civiles gane dinamismo, es deesperar que la dinamica de
la construccién en 2004 sea un poco menor a la ebservada en
2003. Ademas, losultimos resultados de la Encuesta de Opinién
Empresarial del sector de la construccion indican un menor rit-
mo del sector para el primer semestre de este ano: En conclusion,
Fedesarrollo estima que este sector crecera 7,2% durante
2004, en contraste con 11,6% en 2008.

Por el lado de ladermanda, el consumoyy la inversion privada
continuaran sobre sendas de crecimiento favorables. Alcomparar
estos dos rubros con lo estimado para 2003, se obseva que el
consumo privado crecera a una mejor tasa (2,9%), mientras que
lainversion privada creceraa unatasamenor pero histéricamente
alta (18%). El panorama de tasas de interés y la recuperacion de
la sequridad a nivel nacional sustentan ambos hechos.

Finalmente, el comportamiento de los componentes externcs
del PIB durante este ano estara marcado por tres tendencias
centrales: unaleve revaluacion real del pese, Ia posible caida del
precio del petrdleo y las mayores importaciones de bienes de
capital, Fl efecto conjunto de estas tres fuerzas serd un menar
ritmo de crecimiento de las exportaciones y, por el contrario, un
mayor crecimiento de las importaciones. Consecuentemente
con estos hachos, Fedesarrollo estima una tasa de crecimiento
real de las exportaciones de 4,4%y 8,1% paralasimportaciones.
Para profundizar en estas ¢ifras, a continuacion se presenta upa
breve descripcion de los principales movimientos dentro de la
cuenta corriente para 2003. En el Cuadro 2 se presentan los
componentes del crecimiento por el lado de la demanda.



Cuadro 2
Estimacion Crecimiento Econdomica 2003-2004
(Componentes de la Demanda)

Consumo 20 25
Coneumto privado 2.0 28
Consumo publico 2.0 5

Ireyarshie 15,0 12,0
FERF privado 258 18.0
FBKF pubibca 2.5 0,0

Expartaciones 53 4.4

importaciones 72 8,1

PRODUCTO INTERNO BRUTD g 3,8

* Estieacion
“* Pray

Fuante

asbimacinnes de Fedesarralio

Cuenta Carriente

Deacuerdo conlas cifras del Cuadro 3, las importaciones de
bignes y servicios creceran durante 2004 en aproximadamente
LSO 900 millones. Si bien se estima quetodoslos componentes
de las importaciones crezcan en alguna magnitud durante este
afio, lamayor proporcion delcrecimiento estara concentrada en
las importaciones de bienes intermedios y de capital. Este

Cuadre 3
Estimacion Cuenta Corriente 2003-2004
(Millones de USD)

N3 20048
Cuenta Caorriente -1.382 =1.528
Comp % del PIB g d 1.BD
Brenas y-seraoiog no factonakes -1207 -1.635
Ireresas 15.170 15.749
Caté g4a BaG
Petrolen y Denvadas 3424 3185
Carbdn 1:456 1,743
No tradicionales 8,515 68448
Otros 2826 3.086
Egrasos 18,378 17.284
Brries te Cansuma 2.380 2.451
Blenes Intermading 5644 8179
Blanas de Capital 4377 4 41
Otros 3.675 37685
Rama de factores -3.228 -3.437
Transferancias 3.053 J.444
{8 4]
it
uane: estimaciones Fedesanulle con'basse enimlceniscion del Banco de 1a

mpniblica. Fedaracion de Gateteros, UPME v Minerqol

hecho es consistente con el proceso de recuperacion econdmica
y el crecimiento de la inversion privada estimado para 2004,
Fadesarrollo estima un crecimiento de las importaciones de
bienes de capital de USD 514 millones y USD 230 millones para
lasimportaciones de bienes intermedios. Ambos rubros explican
el 82% del crecimiento de las importaciones estimado para
2004, cuyo valor total ascendera a USD17.284 millones.

Por el contrario, el comportamiento de las exportaciones
serd muy heterogéneo durante el presente ano. Por un lado, las
exportaciones de carbony de bienes no tradicionales (excluyendo
ora no monetario y esmeraldas) creceran en aproximadamenite
USD 280 millones, cada una. Comao semenciond anteriormente,
el crecimiento de las exportaciones de carbén tiene su origenen
el crecimiento de la produccion nacional, mientras que el creci-
miento de las exportaciones no tradicionales sera explicado por
larecuperacion econdmica de los principales socios comerciales.
Par otro lado, las exportaciones de pétrdleo y derivados caeran
ala par con la caida de la produccion nacional de crudo. Incluso,
al comportamiento del precio internacional del petroleo podria
acentuar la caida en el valor de estas exportaciones, que se
estima en USD 3.185 millones, si &l precio se mantiene en tomo
alUSD 31 por barril. En cambio, si el precio promedio cae alUSD
26,5 porbarril, como proyectael FMI, el valor de las exportaciones

‘'seria de sélo USD 2.723 millones, USD 700 millones por debajo

del nivel de 2003.
De continuar la tendencia observada hasta gl momento, las

'remesas de trabajadores en el exterior rondarian los USD 3.400

millones en 2004, con lo cual superarian las exportaciones de
petrdleo y derivados. Por su parte, larenta de los factores conti-
nuara produciendo un balance negativo durante este ano, prin-
cipalmente por el mayor flujo de pago de intereses de deuda
plblica y privada. Fedesarrollo estima un aumente de USD 210
millones en al déficit producido por esta cuenta.

Con base entodoslos movimientosdescritos anteriormente,
Fedesarrollo estima un déficit en la cuenta corrienie para este
ano por unvalor de USD1.528 millones (1,8% del PIB) sl el precio
promedio anual del petréleo continiia en USD 31 por barril. Con
un precio de USD26.5 por barril, el déficit estimado de la cuenta
corriente alcanzaria USD1.990 millones (2,35% del PIB).

Deficit Fiscal

De acuerdo al programa existente con el FMI, la meta de
déficit fiscal para el Sector Publico Consolidado en 2004 es de
2.5% del PIB. Si bienestametaes consistente con el presupuesto
aprobado para 2004, que incluia el ahorro del Referendo gue el
gabierno estimaba en $3 billones (1,22% del PIB), no tiene en
cuenta algunos rubros de gasto relacionados con seguridad
social y gasto en defensa que han surgido en los ultimos meses.
Es preciso considerar que, como se explico en la edicidnanterior
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de Tendencia, el aumento en los salarios del sector publico (esta-
blecido por la Corte Constitucional en un monto superior al espe-
rado) genera un faltante de recursos cercano a $500 mil millo-
nes de pesos. Ademas, a finales del ano pasado, el Confis anun-
cio un deterioro en el sactor descentralizado asociado al pago
de pensiones que asciende a $300 mil millones. Sin embargo,
las ultimas cifras del Ministerio de Proteccion Social sugieren
que gl faltante de reservas del ISS podria ser de $800 mil
millones (0,24% del PIB). Ademas, el desarrollo de los programas
para fortalecer la seguridad democratica demandaria mayores
gastos por $700 mil millones (0,28% del PIB) durante este afio.

Para cubrir las mayores necesidades de gasto, el gobierno
cuentaconnueves recursos provenientes delareforma tributaria
aprobada en diciembre del ano pasado por un monto cercano
a0,5% del PIB, También, de acuerdo con el documento de revi-
sion del programa con el Fondoe Monetario Intemacional, se re-
cortaran gastos por 0,7% del PIB (0,4% en inversion y 0,3% a
través de la utilizacion de algunas transferencias a las Entidades
Territoriales para fondear sus pasivos pensionales). En el Cuadro
4 se observa gue con todo el déficit resultante seria de 3% del
PIB. Sin embargo, probablemente el gobierno tomaria medidas
durante el afio para alcanzar un mayor ajuste fiscal, que necesa-
riamente tendrian queincluirmas recortes en el gasto o mayores
impuestos. Una pasibilidad considerada por el gobierno es que
los resultados del sector descentralizado sean mejores a los es-
perados, especialmente en el campo petrolero en el que las me-
tas fiscales han sido conservadoras, Portodo esto, Fedesarrollo
astima que el resultado al final del ano seria un déficit de 2,8%
del PIB para el SPC.

Cuadro 4
Déficit del SPC
(% del PIB)
% del PIB
Délicit SPC
Neta Plan Financigro 25
Pregionas (iara gumentar &l déficit
Efecto Referendo 1.2
Faltante IS5 +0,2
Gaste Militar 0.3
4.2
Meslidas para reducir ¢l daficit
Feforma Tributariz -0,56
Recorle en Inverskan 0.4
Transferencias 0.3
3.0
Otras meidas 1.2
Dificit Besultante 28
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Inflacion y tasa de cambio

Lavariacion acumulada en gl nivel de precios enlo corrido del
ano 2003 (enero-diciembre) se ubict en 6,49%, lamas baja des-
de 1962. Los grupos que presentaron mayoras variaciones du-
rante 2003 fueron transporte y comunicaciones (11,66%) y sa-
lud (8,62%) mientras que los precios de los alimentos se incre-
mentaron 5,32% en el afo. Se espera que al terminar 2004 la
inflacién se ubique en 6,0% frente ala meta de 5,5% establecida
por &l Banco de la Republica. Esta proyeccion se sustenta en la
aficacia relativa del Banco de la Republica para acercar la infla-
cion observada a su nivel objetivo y tiene en cuenta las presiones
al alza que se podrian generar si la demanda agregada crece a
un ritmo mavyor de lo esperado.

Por su parte, Fedesarrollo espera que la tasa de cambio no-
minal se devalle en 7% al terminar 2004. Dicha devaluacion no-
minal es consistente con una apreciacion de la tasa de cambio
real de uno a dos por ciento y refleja las condiciones financieras
de la economia mundial. No hay razones estructurales para es-
perar una fuerte revaluacion real de la moneda, maxime cuando
las perspectivas en materia de exportacion de hidrocarburos
son cada dia menos alentadoras.

En el Cuadro 5 se resumen las proyecciones de Fedesarrollo
sobre las principales variables econdmicas para 2004,

Cuadro 5
Resumen Proyecciones de Fedesarrollo
2004
Crecimiento scondmico 3.8
Déficit en cuenta corriante (% del FIB) 1.8
Deficit fiscal SPC (% del PIB) 2.8
Irfiacion (varagidn % IPC diciembre-diciembrs) 8,0
Devaluaaon nominal (% fin de aiho) 7.0
Tasa da interas (OTF promadic anual) 8.5
Desemalec (trece ciudades promedio anual) 14.0

Fuents: provecoones Fedasarralio,




INDICADORES ECONOMICOS 2003

Sector real
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, actubre de 2003} (Octubre de 2003)
Deseripeion Variacion real anual
Produccion Venltas
= Tolal con mla 2,04 3.56
Total sin trilla 2,25 330
Principales sectores con variacion de produccion
i . mayor al promedio
PRECE: » hNE| AR pML e — -, B Otros productos de madera; corcho, cestena y esparteria 65,2 892
- Serie desestacinalizida Partes y rfie:as de tz!..rulnt‘ur:ﬂ para construccliones ??.( 448
Fuente: DANE Maquinaria de uso especial 278 410
Carrocerias para vehiculas aulomolores 270 253
“tvidades o q 233 5.7
Fecha 1P WM (%) VMA (%) Actividades de impresion . 357
Dato aclual (actubre 2003) 1105 53 14 Derivados del petroleo fugra de refineria 19.9 -0.1
[Diato anterior (septiembre 2003) 1346 -4.0 -0.1 Industrias basicas de hiarro y acero; fundicion de metales 177 18.0
Maguinarid de uso genaral 143 181
Prendas de veshr, confecciones 136 41
LICENGIAS DE CONSTRUCCION o )
iMetras cuadrados, octubre de 2003) Principales seclores con varlacion de produccion
= menor al promedio
Ejaboracion de frutas. legumbires, hortalizas; aceiles y grasas 4.9 8.3
Aparatos g instrumentos médicos, apticos y de precision -6,3 7.1
e N Trilla de café -7.2 65
! Refinacidn del petraleo 7.2 1,2
Fabacacion ge muebles B3 BB
o Maquinaria y aparatos eléciricos -10.3 5.4
Curlidn y preparado de tugros -10,6 -10.5
- _ Vehiculos automotorss y sus motores -141 D4
— oy - - Ly y Sarvicids refacionatias con la impresian; malgniales grabadoes -25,0 =206
Fuente: DANE
Fuente: DANE, Mugstra Mansual Manutacturem.
Fecha Licencias de construccion VM (%) VMA (%)
Pato aotual (detubre 2003) 1.135.980 9.4 58.5
Dato antenor (sepliembre 2003 1.048.026 N3 a7
Facha Produccion de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (actubre. 2003) 647 317 58 73
at I 3 11677 5 7.2 )
Diato anterior ,sepheixhre_znn | 6116 D e COMERCIO EXTERIOR
(Millones de dolares)
PAESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION ‘
{Millones te pesos) » i |
e — I "\ A\JV I\ A "I“
o s AR ) \ -."J\\ v Nap v Y
ol Y4 % L VA 1 ol
ax - L L “\If
! | T i '
-Jj, A ;"|| . e« !
.’.I ! i =
[ ik s | |"\ o IV_,I \ s = I‘
[ TR AT | -
i L ik || e —————
! wd Yo L - LY v =
| it
A | Fuente: DANE.
Fuenle: lcav Fecha Impartaciones VM (%) VAG (%)
Dato-actual (octubre 2003) 1244 18 3.8
Data anterior (septiembra 2003) 1.223 7 3.7
Fecha Constructor VM (%) VAC® (%) Fecha Exportaciones VM{%)  VAC (%)
Dato actual Inaviembre 2003 54,806 -44.2 34,7 Datg actual (actubre 2003) 1.113 7 0,5
Dato anteripe (octubre 2003) 100,341 246 6.9 Dato antarior (septiembre 2003) 1.032 -2,2 0.3
Fecha Individual VM (%) VARG (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual {figkismbre 2003) 49589 227 231 Dato actual (ociubre 2003) -131 We -101 8
Dato antefinr (octubre 2003) B4 179 324 228 Dato anterior (septiembre 2003) -190 121.0 1481
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Situacion fiscal

(PERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

Foe ) My G 00 b0 My OF S0 00 Fre 00 My 07 Sep02 Ene 03 Moy 03

Fuente: Confis.

INFLACION
(Variacion porcentual anual, diciembre de 2003)

R —_— —

b — =

fre 0 00 MNad0 Al Sep ! Feb @R AT D@ My D Dendd

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

Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (agosto 2003) 2719 9.4 13,8
Dato anterior (julio 2003) 3.009 50 14,0
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (agosto 2003) 3.284 49 8,0
Dato anterior (julio 2003) 3873 11,2 82
Fechia Déficit/superavit VMA (%)  VAC (%)
Dato actual {agosto 2003) -657 10,5 151
Dato anterior (julio 2003) -864 4.4 153
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)”
{Miles de millones de pesos)
H.o0e
1 0 ey
|.'-:ur| r i
15000 ] \ -
| /)
ETE I a =
11000 :f. T — o
fre 00 Jn 0] Mw-X0 AN-TT Sepdl R (G WP Dol Meydd Dt
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M VMA (%) VAC (%)
Dato actual (diciembre 2003) 21694 152 181
Dato anterior (noviembre 2003) 20.992 17.2 161
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)*
(Miles de millones de pesos)
AN T ——— ———————— —
A 000
L) —
i
70000 |
0 ¢ _,_-"_- %
- |
Diec0 A0t Agadt De ! MW (P Aged? Dl A0 Agedd M@
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M3 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (diciembre 2003) 80.858 12,0 11.0
Dato anteriar (noviembre 2003) 79.338 114 ma
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Fecha {IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (diciembre 2003) 06 6,5 71 71
Dato anterior (noviembra 2003) 0,3 6.1 7.2 7.2
Fecha (IPP)
Dato actual (diciembre 2003) 03 57 9. 921
[ato anterior (noviembre 2003) 05 59 - 95 9.4
TASA DE CAMBIO
— il S - 100
(1 Ay 2 Febart Sep A T ﬂ:t"_r—’ My 03 LR
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha Indice de tasa de cambio real* VMA (%) VAC (%)
Dato actual (diciembre 2003) 13811 50 149
Dato anterior (noviembre 2003) 138,83 91 169
Fecha Tasa de cambio nominal*™ VMA (%) VAG (%)
Dato actual (diciembre 2003) 2.807 -0,3 149
Dato anterior (noviembre 2003) 2.845 43 165

* No fradicionales IPP; ** Promedio mes.

TASA DE INTERES
(Efectiva anual, diciembre de 2003)

LI
\ A

15 $ ey , v — o Sl

Ene-00) Ago-0C Fet{t Sey A i Mgy 3 S 03

Fuente: Banco de la Republica.

Tasas de interés nominales Diciembre 2002 Moviembre 2003  Diciembre 2003
Captacién 7.8 7.9 79
Colocacion 150 15,6 148
Tasas de interés reales

Captacidn 07 1.7 14
Colocacidn 75 89 78

* Nota metodoldgica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA: Variacin
mensual anual, mes actual frente a igual mes del ano anterior; VAC: Variacion acumulada, informacion
enlo corrido del ano hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variacion acumulada

anual a 12 meses.



