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EDITORIAL

Emision de deuda externa colombiana en pesos

El gobierno realizd6 durante este mes una emision de deu-
da externa denominada en pesos colombianos por US$375
millones como parte de su estrategia de prefinanciamiento del
presupuesto del 2005. Esta emisidn constituye un avance en
el acceso a los mercados de capitales externos y un camino a
la redencién de lo que se conoce en la literatura econémica co-
mo el "pecado original” o la incapacidad de los paises emer-
gentes para emitir deuda externa en moneda local. Esta ope-
racién contribuye a la meta del gobierno de recomponer la deu-
da publica de manera que el 60% de ella se concentre en pa-
sivos denominado en pesos.

La emision de deuda externa en moneda local ha sido cali-
ficada por el gobierno como innovadora, por cuanto sélo Uru-
guay ha realizado transacciones similares en afios recientes.
Esto refleja la incapacidad que han tenido los paises emer-
gentes y en particular los latinoamericanos para acceder a los
mercados financieros internacionales sin incurrir en riesgos
cambiarios. De hecho, estudios internacionales muestran que
en la Gltima década mientras que los paises en desarrollo emi-
tieron el 8% de la deuda externa mundial, la proporcion deno-
minada en sus monedas fue casi nula. Por su parte, un 68%
del saldo total de deuda externa en el mundo estuvo denomi-
nado en las monedas de los cuatro mayores centros financie-
ros (Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y Suiza), aun cuan-
do dichos centros sélo emitieron el 45% de ella.

Hay que aclarar que la emisiéon de Colombia no se puede
comparar directamente con la realizada en Uruguay en 2003.
La de Uruguay fue el resultado de la reestructuracion de la deu-
da que llevé a las calificadoras de riesgo a mejorar su percep-
cién sobre la deuda uruguaya lo que se reflejo en mayor con-
fianza en los mercados. Sin embargo, los bonos uruguayos
estan indexados a la inflacion y a pesar de tener un plazo de
sdlo tres afios, tienen rendimientos muy altos que superan el
17%. La emisién Colombiana por su parte concentra el riesgo
cambiario y de politica monetaria en el inversionista que com-
pra el bono.

¢Qué ha hecho posible entonces que Colombia finalmen-
te haya podido emitir deuda externa denominada en pesos?
Sin duda, la coyuntura de depreciacion del ddlar y sus pers-
pectivas de mediano plazo contribuyen a dinamizar el apetito
de los inversionistas por activos en monedas alternativas. De
hecho la demanda por el TES Global alcanzé US$1.100 m-
illones, lo que hizo que se colocaran bonos por US$125 mi-
llones por encima de lo que habia ofrecido el gobierno inicial-
mente.



No se puede ignorar que la colocacién exitosa de deuda
externa en pesos responde a un aumento en la confianza de
los inversionistas en Colombia. De acuerdo con las encuestas
de Fedesarrollo, las condiciones econdmicas y sociopoliticas
para la inversidon se han mantenido relativamente altas en el
ultimo afio, y ya se reflejan en los mercados internacionales.
Los spreads de los bonos globales se han reducido més del
50% en el Gltimo afio. Pero la emision en moneda local re-
quiere una evaluacion del riesgo mas compleja de la que hace
un inversionista al comprar un papel denominado en "mone-
das fuertes". En la ultima edicion de Coyuntura Economica,
Fedesarrollo identificé que para el caso de Colombia las varia-
bles con mayor impacto sobre la prima de riesgo pais estan
asociadas con la liquidez, la solvencia y las percepciones del
riesgo en los demas paises de la regién. Para evaluar la com-
pra de bonos externos denominados en pesos, el inversionista
tendra que considerar un riesgo adicional asociado a la politi-
ca monetaria del pais emisor. Altas tasas de inflacion podrian
licuar el valor de la deuda y afectar la rentabilidad del inversio-
nista, a menos que se garantice un rendimiento real a través
de la indexacion de los bonos a la inflacion como lo ha hecho
Uruguay durante el dltimo afio.

El resultado de la evaluacion de los riesgos llevo a que el
rendimiento anual de los TES Globales por $954.244 millones
de pesos colombianos que venceran el 1 de marzo de 2010 se
ubicara en 11,875%, 50 puntos basicos por debajo de la tasa
de los TES con vencimiento el 12 de febrero de 2010. Esta di-
ferencia se explica porque los TES Globales se rigen bajo las
leyes de Nueva York y no estan gravados con impuestos, mien-
tras que el rendimiento de los TES debe pagar entre 4y 7% de
retencion en la fuente segin el plazo del titulo. El gobierno ten-
dra que pagar intereses anuales que, al igual que para el pago
del principal, se calcularan en pesos y se pagaran en ddlares a
la tasa de cambio promedio de los 20 dias anteriores al pago (la
tasa de cambio de la colocacion fue $2.544,65). Es decir que
el tenedor del bono asumira el riesgo cambiario. Al comparar
el rendimiento del TES Global con un bono Global denomina-
do en délares con vencimiento similar (9 de julio de 2010), se
observa que las expectativas de devaluacion implicitas en la
transaccion son del orden de 4% anual. Esa cifra parece exa-
gerada si se tiene en cuenta que el peso se ha apreciado 9%
en lo que va del afio, pero no lo es si se considera que la de-
va-luacion promedio anual de los ultimos 10 afios fue cerca-
na a 13% anual y que las presiones fiscales de los préximos
afios probablemente generarian incrementos en la tasa de
cambio.

Colombia cumple actualmente con la mayoria de las con-
diciones que, de acuerdo con los estudios empiricos sobre el
tema, son necesarias para acceder a los mercados internacio-
nales en moneda local. La economia ha presentado un creci-
miento dinamico que ha consolidado la tendencia de recupe-

racién, durante el primer semestre del afio el PIB creci6 4,2%.
La inflacion se ha mantenido controlada y las metas de reduc-
cién para los proximos afios son adecuadas; sin duda esto
permitié que los bonos no tuvieran que indexarse a la infla-
cion, la politica monetaria es creible gracias a que el Banco de
la Republica ha actuado de manera independiente con el ob-
jetivo claro de mantener el poder adquisitivo de la moneda.
Ademas, los vinculos comerciales de Colombiay las perspec-
tivas de fortalecimiento por los Tratados de Libre Comercio
que negociard en los préximos afios, hacen que la percepcion
del riesgo de default se reduzca por los costos que podrian
tener sanciones comerciales por parte de sus principales so-
cios (que son también los mayores acreedores).

Sin embargo, existen otras condiciones en las que habria
que avanzar para poder mantener la capacidad de endeudar-
se en pesos en los mercados internacionales sin incurrir en
riesgos cambiarios. Sin bien la situacion fiscal para 2004 pa-
rece estar resuelta, y la operacion de prefinanciacién contri-
buye en algo a calmar la preocupacioén por el financiamiento
del presupuesto del afio entrante, aun hay serias dudas sobre
las fuentes de recursos tributarios y por privatizaciones, sin
contar las multiples presiones que enfrentara el déficit fiscal
en los proximos afios. También habria que mejorar la calidad
de las instituciones y en particular ofrecer estabilidad en las
reglas del juego que permitan mantener la confianza de los
inversionistas.

Los bonos fueron demandados por inversionistas en Esta-
dos Unidos (65%), en Europa (30%) y en América latina (5%). No
se puede descartar que algunos inversionistas colombianos,
como fondos de pensiones hayan accedido a estos bonos a
través de comisionistas internacionales, de la misma manera
que compran bonos Globales. La inestabilidad juridica en ma-
teria tributaria incentivaria este tipo de inversiones, que si bien
presentan el mismo riesgo pais que un TES, se rigen por nor-
mas internacionales que garantizan mayor estabilidad y cum-
plimiento.

La emisidn de deuda externa en pesos es destacable por
la aceptacion del peso como moneda transada en los merca-
dos internacionales y es sefial de confianza en la politica mo-
netaria de Colombia. Es un paso adelante en la recomposi-
cion de la deuda colombiana y permite delegar el riesgo cam-
biario en el inversionista. Sin embargo, no se deben perder de
vista otros objetivos que debe cumplir la estrategia de crédito
publico en los préximos meses, tales como suavizacion de los
perfiles y profundizacion del mercado interno, de manera que
con titulos de mas corto plazo se pueda construir una curva
de rendimientos que refleje una formacién de precios trans-
parente. Un mercado interno mas desarrollado también con-
tribuira a que operaciones similares a la que se realizo recien-
temente en el mercado internacional puedan repetirse con
éxito en el futuro.
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ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza de los consumidores aumento en octubre ) Grafico 1
iNDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

) (IcC)
Durante octubre, el Indice de Confianza de los Consumidores (ICC)

presentd el mayor crecimiento en lo que va del afio. Aumentd 3,2 puntos,
que permitieron corregir en parte la fuerte caida del mes anterior. Efectiva-

mente, el ICC fue 9,1 en octubre después de haber sido 5,9 en septiembre "

y su nivel actual es superior al registrado hace un afio (5,9). De esta ma- 7

nera, la confianza de los consumidores podria empezar a mostrar la ten- 7 NA /\
dencia al alza del dltimo trimestre que se ha presentado en los afios 3 \/ \/

recientes. Asi, 2004 recuperaria las tendencias estacionales que no
mostré durante el segundo y el tercer trimestre del afio (Grafico 1).

El aumento de la confianza se sustenta, principalmente, en la mejor
percepcion de los consumidores sobre la situacion econdmica actual del
hogar. De hecho, el balance de la pregunta ¢ cree usted que a su hogar le esta
yendo econémicamente mejor o peor que hace un afio? pas6 de -8,8 en | Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.
septiembre a -3,7 en octubre y supera el nivel de hace un afio (-7,7). En
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el Gréafico 2 se observa que la evolucién de la tasa de desempleo urbana Grafico 2

esta estrechamente relacionada con la percepcién sobre el ambiente PERCEPCION SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
econdmico del hogar. A pesar de que enlos Ultimos meses no se han mo- DEL HOGAR

vido simultdneamente, la fuerte relacién entre estas dos variables sugiere ® *
que el entorno de los hogares colombianos depende en gran medida de las o e s
condiciones en elmercado laboral e implica que de continuar la tendencia A /v

a la baja del desempleo, la confianza de los hogares podria mejorar.
Por su parte, el balance de la pregunta ¢, diria usted que las condiciones
econdémicas del pais son peores 0 mejores que hace un afio? paso de -7,4
en septiembre a 0,6 en octubre. A pesar de este aumento, el nivel actual
esta por debajo del registro de hace un afio (2,8) lo que implica que los 201
consumidores sienten que las condiciones econémicas del pais han mejora-
do a un ritmo mas moderado de lo que lo ha hecho la situacién del hogar.
La divergencia entre las percepciones sobre las condiciones de las fami-
liasy del pais probablemente se debe a que todavia no se han solucionado Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer y DANE.
los problemas estructurales del esquema tributario y del sistema pensional
que impiden alcanzar un nivel de confianza mayor sobre la economia.
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Gréfico 3
INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS

Las expectativas se mantienen en un nivel relativamente bajO CONSUMIDORES

El indice de Expectativas de los Consumidores (IEC) aumenté a 13,1
en octubre después de haber sido 9,9 en septiembre. Pero igual que en 1
el caso de la percepcién sobre la situacion actual del pais, el reciente 2]
aumento de las expectativas no alcanzé para ubicarlas por encima de su | 0
nivel del afio anterior (16). Definitivamente, los consumidores han moderado
su optimismo en torno al desempefio econdmico en el futuro (Grafico 3).

Lo que es curioso es que el aumento del IEC se sustenta en mejores 5 /
percepciones acerca de la condiciones econémicas del pais en el futuro.
Efectivamente, el balance de la pregunta que comparalasituacion econémica
futura del pais con la actual aument6 10,9 puntos en octubre y se ubico
en un nivel de 10,8. Cabe anotar que el nivel actual se sitla por debajo del
registro de hace un afio (15,7). Probablemente los consumidores confian Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.
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en que se avance enlas reformas que necesita el pais de manera que den-
tro de un afio las condiciones mejoren.

En sintesis, los consumidores esperan que la situacién econémica me-
jore en el proximo afio pero su grado de optimismo ha disminuido. Proba-
blemente, habra que esperar la evolucién de la agenda legislativa y los
resultados en materia de empleo para saber sila reduccion en las expec-
tativas podria empezar a afectar el crecimiento econémico.

El consumo de bienes durables es dinamico

Los resultados de la Encuesta de los Consumidores del mes de oc-
tubre sugieren que el consumo de bienes durables sera dindmico en el
ultimo trimestre del afio. En efecto, el balance de la pregunta ¢ cree usted
gue este es un buen momento para comprar cosas grandes como mue-
bles o electrodomésticos? fue 10,1 en octubre después de haber sido 8,6
en septiembre y es el registro mas alto de la historia de la serie. De la mis-
ma manera, los consumidores perciben que el momento actual es apro-
piado para comprar automovil; el balance correspondiente a este tema
aumento6 de -32,2 en septiembre a -30,4 en octubre y se consolida como
el mejor resultado desde que se realiza la Encuesta (Grafico 4). La mayor
disponibilidad de los consumidores a comprar articulos durables se ha
reflejado en las ventas de estos bienes; en agosto las ventas de muebles
y electrodomésticos aumentaron 12% anual mientras que las compras de
automoviles lo hicieron en 31%.

En cuanto al mercado inmobiliario, los consumidores perciben que las
condiciones para comprar vivienda son favorables. El balance de la pre-
gunta ¢ cree usted que este es un buen momento para comprar vivienda?
se situd en un nivel de 8,4 en octubre y supera el registro del mes anterior
(1,4)ydelafio pasado (5,4). Laalta disponibilidad para comprainmobiliaria
es consistente con el crecimiento acumulado anual a 12 meses de 5% de las
licencias de construccion de vivienda hasta el mes de agosto. Finalmente,
el indice de Condiciones Econémicas (ICE), que sintetiza el sentimiento
de los consumidores acerca de la compra de bienes durables, aumento
3,3 puntosy se ubicé enunnivelde 3,2 enelmes de octubre. Adicionalmente,
se encuentra muy por encima del registro alcanzado hace un afio (-9,3)lo que
implica que el entorno econémico ha sido propicio para que los consumido-
res mantengan la fortaleza del consumo de articulos durables (Grafico 5).

Los consumidores esperan un repunte en la inflacion

En octubre, los consumidores esperan que la inflacion sea de 8,5%
enlos proximos 12 meses mientras que en octubre del afio pasado el pro-
néstico era de 9,2%. Si bien las respuestas de los consumidores sobre
el nivel de la inflacién superan los datos observados, sus tendencias si
ofrecen informacion sobre el comportamiento de los precios. El cambio
anual en el pronostico de inflacion fue -0,7 puntos porcentuales.

Como se ilustra en el Gréfico 6, el cambio anual del pronéstico de
inflacion presenta una tendencia al alza y, dada su estrecha relaciéon con
la variacion anual del IPC, se podria esperar que la caida en la inflacion se
desacelere en los proximos meses. Fedesarrollo espera que para el afio
entrante se cumplala meta de inflacion establecida por el Banco de la Re-
publica entre 4,5y 5,5%, y se ubique muy cerca del punto medio del ran-
go establecido.

Grafico 4
EL MOMENTO ACTUAL ES ADECUADO PARA COMPRAR
MUEBLES, ELECTRODOMESTICOS Y AUTOMOVILES
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.

Gréafico 5
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.

Grafico 6
INFLACION ANUAL Y CAMBIO ANUAL DEL PRONOSTICO
DE INFLACION DE LOS CONSUMIDORES

Cambio anual del prondstico de inflacion
de los consumidores

Inflacion anual
(eje derecho)
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer y DANE.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza de los industriales se contrajo en septiembre

Elindice de Confianza de los industriales (ICI) fue 5 en septiembre des-
pués de haberse situado en un nivel de 8 durante el mes de agosto. Aunque
el ICI ha presentado una tendencia a la baja a lo largo de 2004, completa
10 meses por encima de cero y su nivel actual supera levemente el alcan-
zado hace un afio (4,7). Asi, a pesar de la correccién que ha sufrido el ICI
en los Ultimos meses, los industriales todavia mantienen un nivel de con-
fianza positivo acerca de la economia nacional (Gréfico 1) .

Los balances de las preguntas acerca de la actividad del sector tuvieron
comportamientos disimiles. Por unlado, Los industriales que consideraron
que contaban con un nivel de existencia demasiado alto aumentaron, el
balance de la pregunta pas6 de 0 en agosto a 4 en septiembre y es ligera-
mente inferior al registro de hace un afio (4,1). De otro, el balance de la
pregunta que indaga sobre el nivel de pedidos aumenté 3,1 puntos en sep-
tiembre y se ubic6 en un nivel de -10,2; superior al balance de septiembre
de 2003 (-12). El ritmo de expansion de la actividad manufacturera pudo
haber disminuido en septiembre debido a que el aumento de los pedidos
no alcanz6 a compensar el incremento de los inventarios en dicho mes.

Losindustriales, perciben que la situacion econémica actual haempeo-
rado pero confian que las condiciones mejoren en los préximos seis meses.
En efecto, el balance de la pregunta sobre la situacion econdémica actual
disminuy6 de 38,7 en agosto a 32,2 en septiembre mientras que el balance
de la pregunta sobre las expectativas de situaciéon econémica aumento 7,2
puntos y se ubicé en un nivel de 30 en septiembre. De esta forma, los
industriales esperan que se aprueben las reformas estructurales pendientes
para asegurar la sostenibilidad del crecimiento en el mediano y largo plazo.

Las expectativas de producciéon caeny las de empleo se fortalecen

La actividad manufacturera disminuira su ritmo de crecimiento en los
proximos meses. De hecho, el balance de la pregunta que indaga sobre las
expectativas de produccién en los proximos tres meses disminuyé de 33,4
enagosto a 31 en septiembre y se situd por debajo del nivel alcanzado hace
un afio (32). Como se ilustra en el Grafico 2, la tendencia a la baja que han
mostrado las expectativas de produccion desde junio de 2004 sugiere que
la actividad manufacturera reduciria su fortaleza durante el segundo se-
mestre del afio. Hay que destacar que los datos ignoran las tendencias esta-
cionales, por lo que Fedesarrollo espera que la posible desaceleracion de
laindustria en los meses finales de este afio no sea muy significativa y que
el crecimiento de la manufactura cierre el afio alrededor de 5,8% (Gréafico 2)

De otro lado, el balance de la pregunta sobre las expectativas de em-
pleo aumento de 3,2 en junio a 6,9 en septiembre y su nivel actual supera
el registro presentado hace un afio (4,9). El comportamiento del balance de
expectativas de empleo y el nimero de personas ocupadas en el sector
industrial presentan una estrecha relacién que se muestra en el grafico 3.
Si se consolida la tendencia al alza de las expectativas en los proximos
meses es probable que el sector manufacturero aumente su demanda por
mano de obray ocupe mas de un millén seiscientas cincuenta mil personas

_ Tenpenclia Economica
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Grafico 2
EXPECTATIVAS DE PRODUCCION Y
PRODUCCION INDUSTRIAL
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Grafico 3
EXPECTATIVAS DE EMPLEO Y OCUPADOS
EN LA INDUSTRIA
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en diciembre de este afio. Dado que el empleo industrial es responsable del
20% del empleo total en la economia, el aumento de los ocupados en este
sector se veria reflejado en una disminucion de la tasa de desempleo al
finalizar 2004. Cabe anotar que el empleo aumentaria en las pequefias y
medianas empresas (PYMES) de manera notoria pues el balance de ex-
pectativas de empleo de este tipo de industria aumento6 de -1 en junio a 7
en septiembre mientras que el balance de las grandes empresas se man-
tuvo constante en un nivel de 4.

El problema del contrabando se agrava

La Encuesta de Opinion Empresarial del mes de septiembre contiene
una pregunta especial que busca determinar las percepciones de los
empresarios en torno al problema del contrabando. Desafortunadamente,
este balance complet6 3 trimestres consecutivos de aumentos y se ubico
en un nivel de 25 en septiembre; superior al registro de hace un afio (20).
Adicionalmente, el nivel actual es bastante superior al promedio histérico
de -1,2. La tendencia al alza del balance implica que los industriales perci-
ben que el contrabando ha aumentado en el pais en los Ultimos meses y que
se consolida como uno de los principales problemas del negocio (Grafico 4).

La confianza de los comerciantes muestra una tendencia a la baja

El indice de Confianza de los Comerciantes (ICC) completd 2 meses
consecutivos de contracciones y se ubic6 en un nivel de 17 en septiembre
después de haber sido 18,3 en agosto. Con la reciente disminucién, el ICC
se situd por debajo de su nivel de hace un afio (19,3) lo que sugiere que los
comerciantes han perdido confianza enlos dltimos doce meses (Grafico 5).

Todos los componentes del indice, con excepcion de las existencias,
contribuyeron a la caida de la confianza. La percepcion de la situacion ac-
tual y futura de la economia se ha deteriorado ostensiblemente. El balance
de la pregunta que indaga sobre el entorno econémico actual se contrajo
de 33,9 en agosto a 30,5 en septiembre mientras que el balance de expec-
tativas disminuy6 9 puntos y se ubic6 en un nivel de 33,5 en septiembre;
inferior al registro del afio anterior (44,5) (Gréafico 6). Ademas, la percepcion
sobre el nivel actual de demanda completa tres meses consecutivos de
contracciones y se ubicé en un nivel de 20,9 en septiembre; menor al
registro de agosto (22,1) y al del afio pasado (22) lo que implica que la de-
manda ha perdido dinamismo en el dltimo trimestre. Por su parte, el ba-
lance de la pregunta sobre existencias se contrajo de 21,9 enagostoa 12,8
en septiembre y evitd una caida mayor del ICC. Esta disminucion hizo que
el balance actual se situara por debajo del registro de hace un afio (15,8)
y sugiere que un porcentaje menor de comerciantes tienen mayores exis-
tencias que las adecuadas.

En conclusién, el menor optimismo de los comerciantes sobre el de-
sempefio actual y futuro de laeconomiay la baja demanda actual han mer-
mado su nivel de confianza y podria. afectar negativamente el crecimiento
del sector en los proximos meses. Con base en estas tendencias, Fedesa-
rrollo reviso a la baja el prondstico de crecimiento del sector comercial de
4,8% a4,5% para 2004. Finalmente, lafuerte contraccion de las expectativas
econdémicas sefiala que el sector comercial es el Unico de las Encuestas de
Fedesarrollo que no confia en una mejoria de las condiciones econémicas
en el futuro.

Gréfico 4
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 6
EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA
DE LOS COMERCIANTES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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Proyecciones macroeconémicas de Fedesarrollo para
2004 y 2005

El comportamiento de la economia colombiana en lo corrido
delafio hasido favorable. Segun las Ultimas cifras de crecimiento
econémico publicadas por el DANE, el Producto Interno Bruto
crecio durante el primer semestre del afio a una tasa anual de
4,16%, asila economia colombiana complet6 cuatro trimestres
de crecimiento dinamico a tasas cercanas a 4% anual.

El crecimiento econémico ha estado acompafiado alo largo
del afio por un conjunto de fendmenos relevantes a la hora
pronosticar el comportamiento de laeconomia en el corto plazo.
Por ejemplo, el precio internacional del petréleo ha alcanzado
maximos histéricos y alin se mantiene en niveles altos. La recu-
peracién econdémica de nuestros principales socios comerciales
ha sido ligeramente mayor ala esperada inicialmente, particular-
mente en Venezuela. Adicionalmente, laapreciacion del peso ha
sido practicamente continua durante todo el afio, interrumpida
brevemente por un periodo de devaluacion entre mayo y junio.

La confluencia de todos estos fenémenos es la razén princi-
pal para la revision en las proyecciones macroeconémicas de
Fedesarrollo. A continuacion se describen los principales cambios
realizados en las proyecciones de tasa de cambio nominal, in-
flacién, tasa de cambio real, crecimiento econémico y cuenta
corriente para 2004 y 2005.

La apreciacion del peso ha sido fuerte e inesperada. Entre
octubre de 2003y octubre de 2004, el dolar perdi6 10,3% de su
valor frente al peso. Fedesarrollo esperaba en sus proyecciones
iniciales para este afio que latendenciaalarevaluacion se revirtiera
acomienzos del segundo semestre y se alcanzara unadevaluacion
nominal de 4,8% al final del afio, pero durante todo el afio ha per-
sistido un importante diferencial entre las tasas de interés internas
y externas. Este diferencial atrae capitales de inversién que han
presionado el precio del délar a la baja. Segun cifras del Banco de
la Republica, el movimiento neto de capital acumulado a 31 de
octubre ha aumentado en poco menos de USD1.000 millones
frente al mismo periodo de 2003. Esta dindmica continuara en
tanto la politica monetaria estadounidense conserve las tasas de
interés internas en niveles relativamente bajos. Por lo tanto, Fe-
desarrollo espera que bajo las nuevas circunstancias, la tasa de
cambio nominal alfinal de este afio se ubique en $2.504 por dolar,
lo cualrepresentara una apreciacion nominal del peso de 9,8%. Se
espera ademas, que la tasa de cambio se devalué 5,5% durante
2005. Sin embargo, el cambio en el comportamiento de la divisa
seralo suficientemente lento para que la tasa de cambio promedio
anual de 2005 sea 1,3% menor que la tasa promedio para 2004.
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Por su parte, el comportamiento de la inflacion ha sido es-
table durante 2004. Mientras que lainflacion observada durante
2002y 2003 fue ligeramente mayor a la meta inicial establecida
porelBanco delaRepublica por el efecto de lafuerte depreciacion
del peso de finales de 2002; en 2004 se lograra cumplir la meta.
Elcomportamiento observado entre eneroy octubre de este afio
permite prever que la inflacion se ubicara en 5,4% al finalizar el
afio, dentro del rango objetivo establecido entre 5y 6%. Durante
este afio, el comportamiento de la tasa de cambio se ha con-
vertido en un factor positivo para el control de la inflacion. Fede-
sarrollo espera que durante 2005 la inflacién alcance el punto
medio del rango de la meta definido entre 4,5% y 5,5%.

El comportamiento conjunto de la tasa de cambio nominal
y de la inflacion son los principales determinantes de la tasa de
cambio real. Esta variable ha sufrido un continuo deterioro des-
pués de alcanzar niveles maximos historicos durante 2003.
Fedesarrollo proyecta que para finales de este afio, a pesar del
control efectivo de la inflacion doméstica, la apreciacion real
alcanzardunatasacercanaa12,7% Para el proximo afio, la baja
inflacién junto con unaleve devaluacién nominal del peso conlle-
varan a una pequefia devaluacion real de 2,5%. La informacion
y proyecciones para la tasa de cambio nominal, la inflacién y la
tasa de cambio real se pueden observar en el Cuadro 1.

Los cambios en la proyeccion de tasa de cambio e inflacion
son algunos de los determinantes de las nuevas proyecciones
de crecimiento econdémico y cuenta corriente, que se presentan
a continuacion.

Las nuevas proyecciones de crecimiento econémico de Fe-
desarrollo no implican un cambio en la tasa de crecimiento total

Cuadro 1
Proyeccion de tasa de cambio nominal, inflacion
y tasa de cambio real

2002 2003 2004' 2005!
Tasa de cambio nominal
Promedio afio 2.505 2.878 2.640 2.605
Fin de afio 2.865 2.778 2504 2.642
Inflacion
Acumulacién enero-octubre 5,88 5,48 4,89 n.d.
Fin de afio 6,99 6,49 5,40 5,00

Rango objetivo Banco de la Republica 6,0 5-6 5-6 4,5-55

Tasa de cambio real (TCR)

indice TCR 132,7 1315 114,7 117,6

! Proyectado.
Fuente: Banco de la Republica, DANE y proyecciones de Fedesarrollo.




proyectadapara2004y 2005. Ambas proyecciones se mantienen
en 3,9% y 4,1%, respectivamente. Los cambios radican en la
composicion sectorial y en la dinamica de los componentes de
demanda que sustentan estas cifras.

En la nueva proyeccion, el sector agricola cuenta con un
mayor dinamismo durante 2004 y 2005. Aun asi, sera el sector
menos dinamico de todos durante 2004 con una tasa de cre-
cimiento de 2,7%. Su comportamiento durante 2005 serd mu-
cho mejor gracias a una evolucion mas favorable de la tasa de
cambio. Por otrolado, las expectativas futuras del sector minero
también han sido modificadas. Inicialmente se esperaba que la
actividad minera se desacelerara de manera gradual hasta caer
ligeramente a lo largo de 2006, como reflejo de la imposibilidad
del crecimiento de la produccion de carbén para compensar la
caida en la produccion de petréleo. Sin embargo, ala luz de las
cifras de produccion de carbén consolidadas para el primer
semestre, se espera que al cierre del afio se alcancen 52 millo-
nes de toneladas, y no 60 como se esperaba inicialmente. La
nueva combinacion de supuestos adelanta el momento en el
tiempo en el cual el PIB minero caera levemente. Con ello, las
nuevas proyecciones de crecimiento del sector son 4,1% para
2004 y -0,4% para 2005.

No existen otros cambios sustanciales en las proyecciones
de crecimiento sectorial para 2004 y 2005. Asi pues, se espera
que el sector mas dindmico de laeconomia durante ambos afios
sea la construccion, con tasas de crecimiento cercanas a 8%.
AUn asi, el sector de servicios generara la mayor contribucion al
crecimiento, gracias a su gran participacion dentro del PIB
(aproximadamente 44%) (Cuadro 2).

Los principales cambios en la proyeccion de crecimiento de
los componentes de la demanda se localizan en el consumo pri-
vadoy enlas exportaciones. La anterior proyeccion de consumo
privado se basé en aquellos indicadores que mostraban un
buen comportamiento futuro comolos desembolsos de créditos
para consumoy el indice de Confianza del Consumidor de Fede-

Cuadro 2
Proyecciones de crecimiento econémico
componentes de la oferta

sarrollo, que alcanz6 niveles maximos histéricos a principios de
este afio. Sin embargo, este Ultimo indicador sufrié un ligero
deterioro durante el tercer trimestre. En la edicién pasada de
Tendencia Econémica se mostro su falta de dinamismo con
respecto a las tendencias estacionales de los afios anteriores lo
que indica que el resultado para el crecimiento del consumo
privado podria ser menor al esperado inicialmente. Por lo tanto,
Fedesarrollo espera un crecimiento del consumo privado durante
2004 de 3,8%. En todo caso, esta variable sera la principal
fuente de demanda y el motor de crecimiento durante este afio
y el siguiente.

Porsu parte, las exportaciones han tenido un comportamiento
mejor al esperado. La tasa de crecimiento de las exportaciones
durante el primer semestre fue 7,3%, cifra que no se observaba
desde 1996. En este frente han confluido dos fuerzas opuestas:
la apreciacion del peso y la recuperacion econémica de los prin-
cipales socios comerciales de Colombia, especialmente de Ve-
nezuela. Elimpulso de una mayor demanda externa ha mas que
compensado el desincentivo de una tasa de cambio menos com-
petitiva. Por lo tanto, Fedesarrollo espera un crecimiento de las
exportaciones mayor al originalmente proyectado. Para 2004, se
proyecta una tasa de crecimiento de 5,9%. No hay cambios sig-
nificativos en los deméas componentes de la demanda (Cuadro 3).

Cuenta corriente

Originalmente Fedesarrollo proyectaba un déficit en cuenta
corriente para 2004 cercano a 2% del PIB. Sin embargo, gracias
a un panorama exportador mejor al esperado (en precios de
productos basicos y cantidades), la nueva proyeccion se ubica
en 1,58% del PIB. A continuaciéon se muestran los detalles.

La nueva proyeccion contempla tanto un mayor flujo de ex-
portaciones como de importaciones. El comportamiento de las
exportaciones esta determinado por la evolucion a lo largo del
afo del precio de los principales bienes primarios de exportacion,

Cuadro 3
Proyecciones de crecimiento econémico
componentes de la demanda

2002 2003 2004* 2005*

2002 2003 2004* 2005*

Agropecuario 0,6 3,3 2,7 3,4
Mineria 42 124 4.1 -0,4
Industria 1,1 4,2 5,8 6,7
Construccion 13,0 11,7 8,7 8,1
Comercio 1,3 5,0 4,5 4,0
Resto de servicios 2,1 2,1 2,9 3,4
Impuestos menos subsidios 1,6 4,0 4,5 4,2
Producto Interno Bruto (PIB) 1,8 3,9 3,9 4,1

! Proyectado.
Fuente: DANE y proyecciones de Fedesarrollo.

Consumo 1,7 2,0 3,5 3,5
Consumo privado 2,0 2,2 3,8 3,5
Consumo publico 0,6 1,2 2,7 3,5

Inversion 10,1 21,7 9,5 7,1
FBKF privado 41 21,8 14,3 9,9
FBKF publico 17,7 3,4 0,0 1,8
Variacion existencias 18,5 101,2 13,2 7,1

Exportaciones -5,0 3,8 59 6,2

Importaciones 0,4 10,0 9,4 6,5

Producto Interno Bruto (PIB) 1,8 3,9 3,9 4,1

! Proyectado.
Fuente: DANE y proyecciones de Fedesarrollo.
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entre los cuales se destaca el caso del petréleo. La proyeccion
original de exportaciones de petréleo para Colombia se habia
realizado con un precio promedio de USD31 por barril, pero a
lafecha, el promedio del afio ronda los USD40 por barril. Incluso,
las exportaciones acumuladas de petroleo y derivados a agosto
ya sobrepasaron los USD2.500 millones. Fedesarrollo espera
que de seguir este comportamiento, las exportaciones de pe-
tréleo y derivados durante 2004 de ubiquen entre USD3.800 y
USD4.000 millones.

Las exportaciones no tradicionales también han sobrepa-
sado el comportamiento inicialmente esperado para este afio.
Esto es producto directo de la recuperacion econémica obser-
vada en los principales socios comerciales de Colombia, en
particular de Venezuela, importante destino de las exportaciones
no tradicionales del pais que ha aumentado sus expectativas
de crecimiento econdémico de 7,1% a 12,3% en lo que va del
afio. Bajo las nuevas condiciones, Fedesarrollo proyecta que
las exportaciones no tradicionales aumenten en poco mas de
USD 1.000 millones durante 2004.

El balance de la renta de factores de la cuenta corriente
también ha sufrido cambios sustanciales. El déficit en esta
cuenta entre eneroy junio de 2004 superé los USD2.000 millo-
nes debido a un flujo de dividendos y utilidades mayor al espe-
rado. En conclusion, se espera que el déficit en cuenta corriente
ronde los USD 1.500 millones para 2004 y USD 1.000 millones
mas durante 2005 (Cuadro 4).

El panorama fiscal

La recuperacién econdémica colombiana cuenta con un ries-
go antes de consolidarse plenamente. Los problemas fiscales
aunson latentes y cada vez mas cercanos. Este hecho serefleja
enlaproyecciénde crecimiento para 2005. El mayor crecimiento
del consumo publico desplazara ligeramente el crecimiento del
consumoy lainversién privados. Adicionalmente, el crecimiento
sectorial no seraigual de balanceado al crecimiento econémico
en 2003 y 2004. Pero detras de este escenario se supone que
el déficit fiscal logra controlarse durante ambos afios, algo de
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Cuadro 4
Proyeccion de cuenta corriente
(Millones de USD)

2002 2003 2004 2005

Cuenta corriente -1.452 -1.345 -1.493 -2.493
como % del PIB -1,79 -1,71 -1,58 -2,39
Bienes y servicios no factoriales -1.227 -1.115 -849 -1.598
Ingresos 14.182 15.527 17.735 17.637
Café 772 806 913 1.085
Petréleo y derivados 3.275 3.383 4.019 3.585
Carboén 990 1.422 1.457 1.627
Otros bienes primarios* 469 1.080 1.244 834
No tradicionales? 6.287 6.120 7.179 7.515
Otros® 2.388 2.716 2923 2.992
Egresos 15.409 16.642 18.584 19.235
Bienes de consumo 2465 2425 2.665 2.690
Bienes intermedios 5.331 5.844 6.973 7.171
Bienes de capital 3.857 4523 4.679 4.965
Otros* 3.757 3.850 4.268 4.408
Renta de los Factores -2.848 -3.447 -4.021 -4.356
Transferencias 2.624 3.217 3.377 3.461

t Ferroniquiel, esmeraldas y oro.

2 Resto de la exportaciones no tradicionales.

3y4 QOperaciones especiales de comercio y servicios no factoriales.
Fuente: Banco de la Republica. Proyecciones de Fedesarrollo.

lo que no se tiene plena certeza en la actualidad. En primer lugar,
el gobierno debe garantizar todas las fuentes de financiamiento
del presupuesto del afio entrante que ha contemplado, como la
actual reforma tributaria y el buen comportamiento de sus enti-
dades descentralizadas. Ademas, debe controlar los mayores
gastos producto de las presiones pensionales y territoriales. Fe-
desarrollo ha estimado que el crecimiento econémico durante
2005 puede ser 0,3 puntos porcentuales menor de no cumplirse
la meta de déficit fiscal que el gobierno ha considerado. Por lo
tanto, la politicafiscal que el gobierno asuma durante los préximos
meses tendra repercusiones importantes en toda la economia
colombiana.



INDICADORES ECONOMICOS 2004

Sector real
. L .
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, agosto de 2004) (agosto de 2004)
w Descripcién Variacion real anual
115
Produccion Ventas
110
105 Total con trilla 8,77 7,07
Total sin trilla 8,87 7,13
100
S Principales sectores con variacion de produccion
© mayor al promedio
Ene-00 Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Vehiculos automotores y sus motores 69’93 42’85
. B Aparatos d domésti 47,68 20,59
* Serie desestacionalizada. para Os, ¢ uso om,es 0
Fuente: DANE Carrocerfas para vehiculos automotores 47,32 52,37
) ' Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 44,39 52,42
; % 0 Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 43,52 31,71
Fecha ICP VM (% VMA (% - .
Dato actual (agosto 2004) 116,9 13 39 Maguinaria de uso especial 29,05 -5,29
Dato anterior (julio 2004) 118,4 25 6,3 Maquinaria y aparatos eléctricos 27,89 26,49
Actividades de edicion 24,25 16,41
Fabricacion de muebles 21,46 15,14
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
etros cuadrados, agosto de Principales sectores con variacion de produccion
Meti drad gosto de 2004 incipal iacion de producci6
1,500,000 menor al promedio
Bebidas -1,05 -8,94
Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos -1,88 -0,52
1.000.000 Productos de panaderia -1,93 -1,09
Curtido y preparado de cueros -4,50 1,20
Productos de tabaco -5,30 5,08
oo Maquinaria de uso general -5,42 -3,89
Produccidn, transformacion y conservacion de carne y pescado -7,73 -7,24
, Vidrio y sus productos -8,82 4,39
Ene-00 Nov-00 Sep-01 02 May-03 Mar-04 Otros productos de madera; corcho, cesterfa y esparteria -22,45 -21,12
Fuente: DANE (licencias), ICPC (despachos de
cenmento). Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias de construccion VM (%)  VMA (%)
Dato actual (agosto 2004) 914.311 -10,5 -15,4
Dato anterior (julio 2004) 1.021.043 9,6 -16,7 Sector externo
Produccién de cemento (Ton) ~ VM (%)  VMA (%)
Dato actual (agosto 2004) 472.452 -3,3 -0,3
Dato anterior (julio 2004) 488.490 13,7 1,4 COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares)
. 7 1
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos) 1400
200.000 150.000 Exportaciones (FOB)
— 1.200
150.000 1000
100.000
100000 — § 8004 mportaciones (CIF)
50.000 T T T T T T
50.000 Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04
Fuente: DANE.
T T T T T T T T T 0
Eone-DD Jul-00 Ene-01 Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04
Fuente: Icav. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2004) 1.471 3,9 17,5
Dato anterior (julio 2004) 1.415 3,9 15,8
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha Exportaciones VM (%)  VAC (%)
Dato actual (septiembre 2004) 111.071 72,7 2,0 Dato actual (agosto 2004) 1.494 0,0 19,1
Dato anterior (agosto 2004) 64.315 -40,4 8,5 Dato anterior (julio 2004) 1494 6,6 16,4
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (septiembre 2004) 142.720 36 169,2 Dato actual (agosto 2004) 23 -70,6 164
Dato anterior (agosto 2004) 137.794 17,8 165,8 Dato anterior (julio 2004) 78 103,5 -4,5
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Situacion fiscal

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

INFLACION
(Variacion porcentual anual, octubre de 2004)

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Gastos totales

Ingresos totales

Ene-00  Sep-00

Fuente: Confis.

May-01

Ene-02  Sep02

May-03  Ene-04

PP
(1999=100)

IPC
(1998=100)

0

Ene-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02 May-03

Mar-04

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

Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2004) 3.933 16,8 14,9
Dato anterior (mayo 2004) 3.720 34,4 14,7
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2004) 5.247 25,2 15,3
Dato anterior (mayo 2004) 4.403 245 14,6
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (junio 2004) -1.313 7,1 -6,9
Dato anterior (mayo 2004) -684 22,4 -6,9
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos)
23
21.000
19.000
17.000
15.000
13.000
11.000 T T T T T
Ene-00 Nov-00 Sep-01 Jul-02 May-03 Mar-04
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (octubre 2004) 23.603 12,6 14,9
Dato anterior (septiembre 2004) 23.665 14,8 15,2
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)*
(Miles de millones de pesos)
90.000
85.000
80.000
75.000
70.000
65.000
60.000 T T T T T
Dic-00 Ago-01 Abr-02 Dic-02 Ago-03 Abr-04
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M3 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (octubre 2004) 90.596 15,8 12,7
Dato anterior (septiembre 2004) 89.691 14,4 12,4
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Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (octubre 2004) 0,0 59 6,0 6,0
Dato anterior (septiembre 2004) 0,3 6,0 6,0 6,1
Fecha (IPP)
Dato actual (octubre 2004) 0,4 58 52 53
Dato anterior (septiembre 2004) 0,3 55 51 5,2
TASA DE CAMBIO
1 3.200
3.000
139 2.800
Tasa de cambio nominal
2,600 E
& 120 g
- 2400 8
2.200
119 Indice de tasa de cambio real
2.000
109 T 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 (octubre 2004) 124,87 -9,7 -4,4
Dato anterior (septiembre 2004) 123,16 -8,7 -5,7
Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VACO (%)
Dato actual (octubre 2004) 2.581 -10,3 -8,1
Dato anterior (septiembre 2004) 2.553 -10,1 -9,1

* No tradicionales IPP; ** Promedio mes.

TASA DE INTERES
(Efectiva anual, octubre de 2004)

Tasa de captacion

Cocolacion

Tasa de colocacion

uoeIde)

Ene-00 Ago-00 Feb-0l Sep-0L Abr-02

Fuente: Banco de la Republica.

Oct-02  May-03  Nov-03 Jun-04

Tasas de interés nominales Octubre 2003  Septiembre 2004
Captacion 78 7,7
Colocacion 154 15,7
Tasas de interés reales

Captacion 1,1 1,7
Colocacion 8,3 9,1

Octubre 2004

7,7
155

1,7
9,1

* 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



