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TenoenciaA ECONOMIGA

EDITORIAL

Los resultados observados a lo largo del ano en termi-
nos de crecimiento econdomico superaron ampliamente los
prongsticos iniciales, aunque hay que reconocer gue la gran
mayoria de los analistas acerto al sefalar que este ano se-
ria mejor que el anterior. Aungue no se conocen los resulta-
dos del cuarto trimestre, muy probablemente &l crecimiento
del ano sera del orden de 3,1%, ciertamente mucho mayor
a las expectativas. Al observar los prondsticos por sector
econdmico o por componentes de la demanda los desfa-
ses son aun mas apreciables. Esto pone de presente la falta
de buenos modelos gue anticipen rupturas en las tenden-
cias, como la crisis de 1999, e incluso como la reactivacion
del presente afio. Por eso, hay que tomar con mucha caute-
la todas las proyecciones economicas, especialmente cuan-
do se realizan sin herramientas analiticas sofisticadas.

Si se trata de explicar los errores en la proyeccion de cre-
cimiento para este ano, no cabe la menor duda que hay que
comenzar por el sector minero. Es precisamente en este
campo donde se presento el mayor desfase entre pronosti-
co inicial y resultado final. En linea con lo que anticipaba el
gobierno, Fedesarrollo esperaba una contraccion de 1,1%
a lo largo del afio, mientras que ANIF vaticinaba una caida
de 3,5%. La realidad es que el sector va a crecer a una tasa
cercana a 10%,

¢ Como puede explicarse un desfase tan grande? Hace
un afo, los analistas resaltaban la caida en la produccion de
hidrocarburos, como efectivamente ocurrid. Lo gue nadie
anticipaba es la impresionante expansion en la produccion
de carbon, oro y ferroniquel que ha compensado con cre-
ces la menor produccion de petroleo. El proceso de privati-
zacion en los sectores de carbon v niquel ha estado acom-
panado de cuantiosas inversiones que han elevado la pro-
ductividad de las minas. Adicionalmente, la coyuntura de al-
tos precios internacionales ha reforzado el incentivo a inver-
tir en estos sectores. Por ello, la produccion de minerales
metalicos se incremento en 93% vy la de carbon en 62%, co-
mo consecuencia de decisiones acertadas tomadas hace
urios anos, como la venta de Carbocol, la disminucion en los
costos de transporte y el acceso a los puertos para el car-
bon del Cesar,

Desde el punto de vista sectorial, el crecimiento de la mi-
neria ha estado acompanado de slevados incrementos en
la produccion industnal y en la actividad edificadora, espe-
ciaimente de vivienda. Cuando se vaticinaba una desacele-
racion en su ritmo de crecimiento, la construccion se expan-
did en mas de 8%, lo que indica que mas que una burbuja



especulativa, el crecimiento del sector tiende a ser sosteni-
ble en el mediano plazo. En el caso de la industria el creci-
miento ha sido un saludable 5,5%, en buena parte atribui-
ble al dinamismo exportador.

Otroaspecto gue se subestimo por parte de los analistas
fue el efecto de la renovacion y ampliacion de las preferen-
cias arancelarias de los Estados Unidos, baje &l denomina-
do ATPDEA. Aungue parezca inverosimil, las exportaciones
no tradicionales que se benefician de estainiciativa se multi-
plicaron 11 veces, especialmente por el dinamismo de sec-
tores como las confecciones y algunes productgs agrico-
las. Esto sirvio para compensar la caida en las exportacio-
nes a Ecuador y Venezuela, de -6% y -51%, respectivamen-
te. De otra parte, la revaluacion del euro frente al ddlar, cuya
magnitud ha sido sorpresiva, tarmbien ha beneficiado a los
exportadores colombianos. Hace un ano, las proyecciones
indicaban que al final de 2003 la tasa de cambio cerraria en
1,10 ddlares por euro y hoy es un 10% superior. En suma,
estos factores explican por qué las exportaciones colom-
bianas han crecido en §,6% en términos reales durante el
ano, frente a un pronostico inicial de 2,1% o menos.

Hay otros factores gue explican el buen desempeno de
la actividad productiva. De hecho, hace mucho tiempo los
indicadores macroeconomicos no eran tan consistentemente
favorables. La inflacion sera al cierre del ano cercana a 6,1%,
en linea con la meta oficial del Banco de la Republica y en
abierto contraste con la opinion de los analistas que hasta
hace muy poco sostenian gue la inflacion superaria el 7%.
La verdad es que, hoy por hoy, el Banca Central es la linica
entidad que tiene un modelo detallado de proyeccion de la
inflacién, que le sirve para graduar la politica monetaria y al-
canzar la inflacion objetivo.

No cabe duda que la estabilidad macroeconomica ha
estimulado la inversion privada, que se ha convertido en &l
componente de la demanda de mayor dinamismo, después
de -anos de lento crecimiento. Alimentada por una serie de
factores objetivos (como la mayor disponibilidad de credito
y las bajas tasas de interés), pero especialmente por la ma-
yor confianza, la inversion ha aurmentado en una proporcion
que ha sobrepasado todas las expectativas. De acuerdo
con la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, las
condiciones econdémicas y sociopoliticas para la inversion
se encuentran en su nivel mas alto desde 1994. Es decrr,
desde hace casi una década los empresarios colombianos
no percibian un clima tan favorable para la inversion, Proba-
blemente por ello el crecimiento de la inversion privada ha
sido superiar a 14% en términos reales, frente a una proyec-
cién iniclal de 10%.

Ante un panarama macroeconomico tan favorable, lo sor-

| prendente es que el crecimiento aconomico no haya sido
| superior a 3%. En el pasado, cuando la tasa de cambio era

cor'npetitiva y las tasas de interés bajas, lo natural era que la
economia creclera a un ritmo cercanc a 5%. ; Por gué enun
entorno favorable la economia crece a una tasa tan baja? El
conflicto armado es sin duda el mas importante de todos
los problemas estructurales del pais y, si bien hay progresos
en este frente en meses recientes, se ha convertido a través
de los anos en una verdadera restriccion al progreso econd-
mico y social. Sin embargo, existen otros factores que pe-
san negativamente. Las perspectivas fiscales no son claras
y generan incertidurnbre entre los empresarios. La situacion
petrolera, en la que cada dia se hace mas inminente la pérdi-
da de la autosuficiencia energética, genera inquietudes es-
pecialmente por sus implicaciones fiscales y cambiarias.

Algunos de estos factores estructurales se reflejan so-
bre el consumo de los hogares, la variable de demanda que
mas pesa en la economia. Pese a que las encuestas de Fe-
desarrolio indican que la percepcion de los hogares acerca
de la situacion del pais ha mejorado gradualmente, la reali-
dad es que las decisiones de consumo siguen estancadas.
Los hogares son renuentes a endeudarse para adquirir bie-
nes de consumo durable. Aunque la tasa de desempleo dis-
minuyo en cerca de un punto porcentual a lo largo del ario,
la falta de empleo es una preocupacion central de los hoga-
res colombianos, que no ven plenamente despejado el pa-
norama economico. Hacia adelante, una mayor seguridad
economica de los hogares dara grandes réditos en materia
de crecimiento.

En suma, el 2003 dejo gratamente sorprendidos a mas
de un analistay mostrd la importancia de la recuperacion de
la confianza y de las exportaciones en la obtencion de ma-
yores tasas de crecimiento. La combinacion de un fuerte di-
namismao en el sector minero y de las exportaciones a los Es-
tados Unidos, como consecuencia de la ampliacion de las
preferencias arancelarias, explican buena parte de los resul-
tados. También es cierto que la estabilidad macroecondmica
y la confianza que inspira el gobiermo han estimulado 1a in-
version de manera significativa.

Sin embargo, ngé pedemos olvidar que los efectos de un
crecimiento de 3,1% sobre la reduccion de la pobreza y la
generacion de empleo son apenas modestos. Para avanzar
en los proximos anos hacia tasas de crecimiento mas altas
es necesario obtener resultados aun mas contundentes en
materia de seguridad vy, simultaneamente, resolver el pro-
blema fiscal, en el que, pese a los esfuerzos de los Ultimos
anos, falta mucho terreno por recorrer.
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ENCUESTA DE CONSUMO

Leve reduccion de la confianza Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

3 {IEC)
El optimismo de los consumidores ha sufrido un leve deterioro desde

agosto cuando el Indice de Confianza del Consumidor {ICC) registré su of
maximo histérico. En noviembre, el ICC se ubico en 4,9 frente a 5,9 del LN
mes anterior. Sin embargo, no solo elvalor del ICC contintia siendo posi- | N A f A )
tivo sino que también es muy superior al - 1,5 de noviembre del ano pasa- A ! § Lt
do (Grafico 1). El comportamiento del ICC ha mostrado tener una asocia- o £y |
cion cercana a los ciclos del PIB. Por lo tanto, dados los resultados de la
ancuesta para los dos primeros meses del cuarto trimestre, se espeara que ; /
el crecimiento de la economia mantenga su tendencia positiva aunque
ligeramente inferior a los trimestres anteriores.

El descenso en la confianza de los colombianos durante el mes de
noviembre pudo estar determinado por la no aprobacion del referendo y
las expectativas de mayoresimpuestos gue la necesidad de aplicacion de | ryente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo
un plan B incorporaba. La influencia de este hecho es més notoria al ana-
lizar los resultados del ICC por estratos siendo las clases media y baja las
gue presentaron una caida en sus niveles de confianza (Grafico 2). Este Grafico 2
comportamiento probablemente estuvo relacionado con la posibilidad de INDIGE DE 5““;32‘2?230?”SUM‘”("‘ (iccy
ampliar la base gravable vy |a tarifa del IVA, que a pesar de proteger el
nucleo de la canasta familiar y de haber sido un impuesto progresivo en
Colombia, podria terier implicaciones sobre el costo de vida para estos /
sectores de la poblacion. En contraste, la clase alta fue la unica que per- A
cibid un aumento en su positivismo aunque cabe resaltar que esta repre- SINAY ,
senta solo el 7% de los encuestados. W e P AV ‘

El componerite del ICC que mas se deterioré durante el mes de no- SN ke SNV SN N
viembre fuela percepcion de los hogares sobre las condiciones econdmicas TR N AT O O\ ‘
durante los proximos doce meses. El porcentaje de hogaras que consideran | \ s Y
que durante los proximos doce meses vamos a tener buenos tiempos se
redujo de 49,6% a 42,2% mientras gue aquel que cree que vendran malos
tiempos aumenta 8,2 puntos alcanzando 45,2%. Asi, el balance de esta ‘
pragunta pasoé de 12,6 en octubre a -3 en noviembre. Por el contrario y Fuerite: Encuesta de Consumb de Fedesarrolla
a diferencla de los meses anteriores, los consumidores tienen una mejor per-
cepcion sobre las condiciones de su hogar que sobre las del pals compa-

radas con el ano anterior. ) Grafico 3
INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES
(IEC)

P

También se deterioran las expectativas

El Indice de Expectativas de los consumidores (IEC) descendié de 16 f'\.
en octubre a 11,3 en noviembre. Esta caida de 4,7 puntos fus mas pro- . N AN
nunciada que aquella del ICC, pero el indicador aun se mantiene en nive- [V 7
les positivos 1o cual implica que los hogares siguen esperando mejores . . B '
tiempos para el pais y para ellos mismos en los proximos doce meses LA o
(Grafico 3). f !

Corno se ha observado en el pasado, las expectativas de los consumi- T . :
dores sobre las condiciones econémicas de suhogar son mejores que las ~
reportadas para el pais. De hecho, el balance de la pregunta /cree usted L [ R P RO RS [ PO R e ey o St e ey
que las condiciones econémicas de su hogar serdn mejores o peores patst B g L AR k33
dentre de un ano que hoy en dia? aumento 32% al pasarde 19,82 26,1. | fuente Encuesta de Consumo de Fedesarralio

TENDENCIA ECONGOMICA



For el contrario, el balance para la misma pregunta _referida'al pals.cayd
31% al pasar de 17,7.a 10,9.

Adicionalmente, el descensoen el [EC concuerda con otros resultados
delaencuesta que muestran quelos consumidores esperan crecimientos
en la tasa de interes. Sinembargo, las expectativas sobre mayor desempleo
cayeron casi 4 puntos. £l balance en la pregunta sobre si esperan aumentos
en el desempleo en los préximos doce meses disminuyd de 8.5a 4.7,

Tendencias del consumo

Coritrario 4 lo sucedido con los dos indices anteriores, El indice de
Condiciones Econémicas (ICE), que combina la situacion econdmica de
los hogares con las condiciones para adquirir bienes durables como elec-
trodomésticos, mueblas y vehiculos aumento 4,5 puntos ubicandose en
-4,8 an noviembre. El signo negativo confirma que aun son mas |os con-
sumidores que consideran que las condiciones para comprar son des-
favorables que aquellos gque opinan queson favorables. Sin embargo, es
evidente la tendencia creciente del Indice pues se incrementd 15 puntes
con respecto a noviembre del afo anterior (Grafico 4),

Esta situacion se evidencia en las respuestas sobre las condiciones
para comprar bienes de consumo durable y vehiculos. El balance de la pre-
gunta que evaliia si es un buen momento para comprar electrodomes-
ticos subié de -10,9 a -9.2 y para comprar vehiculos aumento de -35.4
a-34,9. Noobstante, se observa una tendencia contraria enlas condiciones
para comprar vivienda en los proximos 12 meses dado que el balance de
estapreguntafuede 3,0 frenteal 5,4 de octubre (Grafico 5). Cabe resaltar
gue los resultados para cada uno de los rubros son superiores a los
observados en neviembre de 2002 y que siguen de cerca las fendencias
de ventas de bienes durables reportadas por al [JANE.

Ahorro y Crédito

Mensualmente se les pregunta alos hogares si creen estar recibiendo
un ingreso suficiente que les permita ahorrar. El porcentaje de hogares

que manifestd tener los recursos suficientes para ahorrar aumentad tanto:

frente al de noviembre de 2002 como al del mes anterior. Mientras que
en noviembre 22, 7% de los encuestadaes reveld que podia ahorrar, hace
un ano, el 16,7% dijo poder hacerlo y en octubre pasado 18,6% realizd
la misma afirmacion.

En noviembre cayeron ligeramente las solicitudes de crédito a las enti-
dades financieras, En efecto, el porcentaje de los hogares que pidio pres-
tamos a bancos pasé de 28,6% a 24,9%. En contraste, el interés por el
crédito exirabancario se mantiene relativamente canstante, 35,8% delos
hogares reportd haber solicitado crédito a "amigos o familiares” en este
mes, solo 0.3 puntos porcentuales por encima de quienes lo hicieron el
mes pasado. (Grafico 6).

Ensintesis, losresultados dela encuestaalos consumidores evidencian

una ligera dismiriucion en la conflanza'y en las expectativas delos hogares
basicamente explicada por el deterioro de la percepcion sobre ias eondi-
ciones que incidirdn en la economia colombiana durante los proximos 12
meses, Lo anterior puede ser consecuencia de que los hogares perciben
que los problemas fiscales pueden afectar el buen desempeno delaacti-
vidad econdmica del pais.

Grafico 4 .
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La situacion de la industria se mantiene fuerte al comenzar el
cuarto trimestre

Los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial para el mes de
octubre consolidan el positivismo de los industriales en torno a su situacion
economica. Si se mantiene esta tendencia, el desempeno del sectorindus-
trial durante el cuarto trimestre conservaria el dinamismo que se ha presen-
tado en lo corrido del ano. En efecto, el balance completa dos meses con-
secutivos de aumento y su nivel actual, 32,5, es el mas alto de la historia
delaencuesta (Grafico 1). De acuerdo al grado de apertura, tanto las empre-
sas no exportadoras como las exportadoras son optimistas sobre su situa-
cion economica, la mejoria es notable en especial en las primeras cuyo ba-
lance de respuestas paso de 5 a 19 (para las exportadoras paso de 33 a
41). Con respecto al tamano, las PYMES, al igual que las grandes empre-
sas, continuan percibiendo una buena situacion que se ha mantenido des-
de mediados de este ano. Ademas, la opinion de los industriales acerca de
su actividad productiva, nivel de existencias y nivel de pedidos presenta
un comportamiento que sustentaria el mayor crecimiento del sector.

El balance del volumen actual de pedidos se ubicd en-12,3 paraelmes
de octubre después de haberse situado en -27,3 el mismo mes del ano an-
terior (Gréafico 2). A pesar de que el balance todavia se encuentra en niveles
negativos, la tendencia al alza de los pedidos se ha consolidado en los
ultimos cuatro meses reflejando que el dinamismo de la actividad industrial
no ha sido coyuntural. Esta tendencia es mas marcada para las PYMES y
las exportadoras cuyos balances en octubre se ubicaron en -2 y -1 respec-
tivamente.

Por su parte, el balance en torno a las existencias fue -3, siendo el
primer balance negativo desde diciembre de 2000. Este comportamiento
se debe a la disminucion del porcentaje de empresarios que consideran
que el nivel actual de sus existencias es excesivo; pasando de 14% en
septiembre a 8% en octubre. Adicionalmente, la tendencia a desacumular
inventarios es marcada ya que el balance completa cuatro meses de con-
tinua caida lo cual sugiere que, en el corto plazo, la produccion podria au-
mentar.

Aunque podria estabilizarse al comenzar 2004

El dinamismo que laindustria ha presentado alo largo del ano serefleja
en la alta tasa de crecimiento del sector. Segun los datos de la Muestra
Mensual Manufacturera a septiembre, el crecimiento doce meses delapro-
duccionindustrial sin trilla fue 3,97 %. Sin embargo, de realizarse las expec-
tativas de los encuestados, esta tendencia no continuara durante todo el
2004 pues las percepciones de los empresarios sobre la produccién en los
proximos tres meses presentan una senda de desaceleracion que comenzo
en julio de este ano y se ha mantenido estable en los dltimos tres meses,
De hecho, el balance de las expectativas se ubico en 34 en el mes de octu-
bre después de haberse situado en un nivel de 32 el mes anterior. No
obstante, vale la pena aclarar que las perspectivas del sector a mediano
plazo contintan siendo positivas ya que el porcentaje de empresarios que
cree que su produccion va a disminuir en los préximos 3 meses contintia
siendo bajo (10%). Por el contrario, el porcentaje que piensa que la pro-
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duccion se mantandria sin cambios auments de 54% en septiembre a 62%
en octubre. De esta manera, la composicién del balance sefala que la
produccion industrial podria estabilizarse al comenzar el proximo ano.

Persisten varios obstaculos a las exportaciones

Los resultados del médulo especial sobre exportaciones de la EOE
confirman el dinamismo de las exportaciones aunque senalan gue aun
persisten algunas barreras. El 48% de los industriales respondieron que el
valor de sus exportaciones en ddlares aumentd en octubre mientras que
22% afirmo que este disminuyd y 30% gue se mantuvo igual. Con respecto
alos factores que afectaron la actividad exportadora en octubre se desta-
can la situacion econdmica del pals comprador, las politicas comerciales
y aduaneras y la tasa de cambio. Entre los obstaculos que enfrentan los
industriales para lograr mantener las ventas en el exterior, se destacan los
precios altos frente a competidores (38%), las preferencias arancelarias a
favor del competidor (21%) e inadecuadas redes de mercadeo (12%) (Grafi-
co 3). Finalmente, entre los factores que han motivado a los empresarios
colombianos a exportar se encuentran la informacion oportuna sobre los
mercados potenciales, la utilizacion de preferencias arancelarias y el mejo-
ramiento de la calidad de los productos.

La situacion del comercio continua siendo positiva

Las percepciones de los comerciantes sobre sus condiciones eco-
nomicas sugieren que la situacion del comercio mejoro durante el mes de
octubre. El balance en tormo a la situacion econdémica se ubicé en 36, &l ni-
vel mas alto en la historia de la encuesta, especialmente debido a un au-
mento en el porcentaje de comerciantes que consideran que la situacion
de su negocio es buena. Asi, gl 42% manifestd que su situacion econdmica
frente al mismo mes del ano anterior es favorable frente a 32% en el mes
anterior (Grafico 4).

Con respecto a las preguntas relacionadas especificamente con el
sector, la percepcion de la situacién actual de la demanda contina su
tendencia al alza aungue muy lentamente y en niveles bastante similares a
los del afio pasado. El balance se situd en un nivel de 23 bastante similar
al 22 de septiembre de este ano y de octubre del ano anterior. En cuanto
alos pedidos a proveedores, el balance aumento significativamente de -1,3
en septiembre a 4,1 en octubre lo cual conselida la tendencia positiva gue
viene presentandose desde mayo de este ano (Grafico 5).

Aungue las expectativas se estabilizan

Tanto las expectativas de ventas para el proximo mes como de situa-
cion economica para los proximos seis meses cayeron levemente durante
el mes deoctubre. Elbalance de ventas disminuyo 2 puntos al ubicarse en
29y el de situacion econdmica se situo en un nivel de 40 frente a 44 del mes
anterior. A pesar de que los balances de estas dos preguntas se man-
tienen en niveles relativamente altos no se observa una clara tendencia al
diza lo cual sefala que el sector podria establlizarse en el medianc plazo.
(Grafico 8). Este hecho es consistente con el resultado del indice de con-
fianza comercial bajo la metodologia de la OECD el cual cayd un punto du-
rante octubre ubicandose en 18,3, bastante cercano al 16,7 de octubre de
2002. Si esta tendencia se mantiene el crecimiento del sector comercial
continuaria siendo inferior al de la industria.

Grafico 4
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Las sorpresas de 2003

£l 2003 fue un ano sorpresa para la economia colombiana.
En materia de crecimiento econémico los resultados fueron me-
jores alo esperado. La economia colombiana cerrara el ano con
un crecimiento superior al 3% que no se veia desde 1997 y que
supera todas las expectativas. Sin embargo, a pesar del efecto
positivo que tiene la actividad econdmica sobre las finanzas
publicas (especiaimente a través de los ingresos tributarios que
crecen con el PIB), en el escenario fiscal los resultados no fueron
favorables.

El crecimiento economico durante 2003

Los resultados en materia de crecimiento economico no
fueron previstos ni por los analistas ni por el propio Gobierno. En
el Cuadro 1 se presentan las proyecciones de crecimiento que
serealizaron enenero de este ano y se comparan conlas correc-
ciones propiciadas por los resultados enla actividad econémica.
Todos los analistas tuvieron que revisar sus expectativas al alza
a medida que avanzaba el ano. Fedesarrollo proyecto en enero
una tasa de crecimiento de 2,4%, que le valio algunas criticas
por ser "excesivamente” alta. Aunque no se conocen los resulta-
dos del cuarto trimestre, muy probablemente el crecimiento del
ano seradel orden de 3,1%, bastante superior alas proyecciones
de comienzo de ano. Ni los mas optimistas esperaban que la
economia reaccionara de una forma tan positiva frente a la es-
trategia de ajuste fiscal y seguridad democratica.

LLas sorpresas se dieron especiaimente en el sector de la
mineria, en la industria exportadora y en el mejoramiento de las
condiciones para la inversion. En el Cuadro 2 se presenta la
evolucion de algunas variables en el ano 2003 con respecto al
ano 2002,

Cuadro 1
Proyecciones de Crecimiento Econémico
Colombia 2003

A gnern 2003 A noviembra 2003

Fedesarrollo 2.4 9.1
Gobisrmo 2.0 25
Anit 25 3.2
Banco de Bogola 2.3 27
BBV Banco Ganadero 2.0 2.8
Corfivalle 25 30
Banco Santander Colombia 2.1 0
Suvalor- Corfinsura 2.4 2.6
JP Morgan Chase 1T 2.5
CS First Boston 2.0 25
IDEA Glabal 28 30
Fuenle: LatinFocus vy Fedes:
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Cuadro 2
Crecimiento Economico 2002 y 2003

FiB Il tnmestre
Construccion Il trimestre
Industria Il trimestre
Mineria I trimestre

Demanda de energia Il trimestre

Exportaciones Ene-sep

Tasa de cambio real Promedio

Tasa de desempleo Oct

Condiciones para la inversion 5 Ago

Indice de Confianza del Consumidor 5 4.9 Nov

Inflacion 7.07 Nov

Tasa de interés Captacion (DTF) 7.9 Oct

Tasa de interés Colocacion 157 Oct

Utilidades del sector financiero (£ billones) 716 1387 Sep

Fuentes: DANE, ISA, Superbancaris, Fedesarrollo

En cuanto ala mineria, las cuantiosas inversiones realizadas
en el sector de la produccion de carbon, oro vy ferroniquel que
auguraban mayor productividad, los descubrimientos vy las ex-
pectativas de precios externos altos se materializaron para re-
sultar en la recuperacion de un sector que venia deprimido des-
de el ano 2000. La produccion minera (excepto petréleo) ha sido
sobresaliente y no sélo ha contenido la caida propiciada por el
petrdleo y sus derivados sino que la ha compensado con cre-
ces. El elemplo mas notorio es el tercer trimestre de 2003, cuan-
do el sector minero fue el gue mas aport6 al crecimiento de la
economia conun aumento real en su produccion de 21,52% en
términos anuales, La prosperidad esta jalonada por el carbon
cuyo crecimiento anual al tercer trimestre fue 62% y los minerales
metalicos que se incrementaron en 93%.

De otra parte, las exportaciones se vieron beneficiadas por
el alto nivel de la tasa de cambio real que durante el afo alcanzo
maximos histdricos en varias oportunidades. Este comporta-
miento, unido a la ampliacion del tratado de preferencias aran-
celarias ATPDEA y ala constante apreciacion del Euro, permitié
que Colombia pudiera reemplazar la caida en las exportaciones
hacia Venezuela y Ecuador por nuevos mercados en Estados
Unidos y la Union Europea. Con todo, las exportaciones colom-
bianas mostraron un crecimiento anual de 7,7% en septiembre.

Oftro punto para destacar fue el dinamico comportamiento
dela inversion que en el primer semestre registro un crecimiento
anual del 27%, explicado en buena medida por la salud del sis-
temafinanciero que permitio la reactivacion del crédito con tasas
deinterés estables y bajas. Sin embargo, en el trasfondo esta sin
duda la mayor confianza que se refleja en las percepciones de
los empresarios sobre las condiciones econémicas y sociopo-



liticas para invertir. Ademas, el beneficio tributario en materia de
VA paralos bienes de capital importados que vence el 31 de di-
ciembre también incentive las compras e maquinaria y equipo.
Con todo, la economia colombiana mostré un crecimiento
que consolida la tendencia de recuperacion y permite mejorar
las expectativas en materia econdmica paralos proximos anos.
Sin embargo, la sostenibllidad de la recuperacion depende de
la forma como en el futuro se resuelvan los dilemas fiscales.

El panorama fiscal en 2003

Hasta oclubre de 2003 estaba claro que ademas de la re-
forma tributaria de 2002 aun faltaba por aprobar el gruese del
ajuste para sanear las finanzas publicas. La férmula para com-
pletario consistia en congelar durante dos anos los gastos de
funcionamiento del Estado incluyendo los salarios publicos v las
pensiones superiores a 2 salarios minimos. Para el caso de las
entidades territoriales el ahorro se destinariaa fondear pensiones.
Ademas se planteaban otras medidas para recortar los gastos
a futuro que imponian limites a pensiones y salarios publicos,
eliminaban los regimenes especiales enpansionesy reformaban
el sistema de control fiscal en el pais, Esta formula se utilizd para
consiruir todoslos escenarios fiscales, incluyendo el presupuestd
del 2004.

Mayores gastos

En dos meses cambid completamente el panorama en
materia de gastos. Hey el Gobierno tendra gue pagar un incre-
mento salarial retroactivo definido por la Corte Constitucional
que no podra ser inferior al 50% delainflacion causada en 2002.
Segun calculos de Fedesarrollo, el costo para 2003 de esta

medida es $1.024.000 millones. Esta cifra es muy superior al
ahorro de $717.000 millones gue se esperaba obtener con la
congelacion. En el Cuadro 3 se presentan los estimativos del
costo de la decision de la Corte al compararia con &l escenario
de congelacion de salarios. Enel orden nacional el costo resulta
ser de $474.000 milones, mas del doble dsl ahorro que se
esperaba abtener al mantener fijos los salarios superiores a dos
salarios minimos. Asi, el ahorro por la congelacion fue subes-
timado pues se caleuld teniendo en cuenta las consideraciones
gue la Corte habia tenido para el aumento salarial en 2002.
Esta subestimacion tiene un alto impacto fiscal, no sélo en
‘ 2003 sino también para 2004, Aunque enla propuesta inicial del
Gobierno los gastos se congelaban Unicamenite por dos anoes,
‘ seabteniaun ahoro permanente dadas las reglas de indexacion.
Elincremento salarial determinado por la Corte Constitucional es
mucho mayor al que se supuso para calcular-el ahorro, por lo
tanto no solo no se congelara la base sino que esta crecera mas
delo esperado, lo quetambién tiene un efecto permanente. Esto

sugiers gue el impacte acumulado en 2004 sera superior a los

| $3,1 billones que se proyectaron inicialmente. Lin calculo preli-
minary optimistaindica que para 2004 se necesitarian $555.000
millones adicionales por esta situacion'.

Menores ingresos

| Como el recorte en'los gastos de funcionamiento no se dio,
‘ se recurrid a aumentar los ingresos por ld via de una reforma
tributaria. Las cosas en ese frente tampoco resultaron como se
\ esperaba en términos de recaudo y mucho menos en terminos
de estructura, La discusion en el Congraso concluyd en un pa-
quete hibrido en el que se rechazaron las propuestas con mayor
sustento técnico. Se renuncit a cerca de $800.000 millones y se

Cuadro 3
Impacto Fiscal de la Decision de la Corte Constitucional en Materia Salarlal

Costo deaumento Costoen Ahorro ssperaco Costoan Ahorrg ssperado
salanal de 1% 2003 ey 2003 2004 an 2004
Orden Nacional 71.342 474.000 208.000 830.710 376.000
Salud y Educacion 81.304 472.000 447.000 B78.970 813.000
EICE 13.834 7B.000 B2.000 147,170 113.000
Total ; 1.024.000 717000 1.856.850 1.302.000
Diferencias 407.000 - 554.850

Datos de la DGPN muestran gue en el nvel nacional cerca de'la mitad de las personas que ganan <2smim gana: 1smm; para saiud y educacion
sesupone 10% y para EICE 0%. Para los que ganan >2smm se supane un aumento promadio de 5.24% {promedio entre 6.99 y 3,440 establecido
por la Corte). Para 2004 se supone que tdtos los salanos aumentan 5%

Fuente: Calculos Fedesarrolio con base en "Los Ahorros del Heferendo” DNP y MHCP.

' Suponiendo que an 2004 todos los salarios aumentaran unicamente 5%.
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Cuadro 4
Reforma Tributaria 2003

Recaudo esperado (Miles de millones)

Propuesta Gobierrio

Resultado Congreso

Medidas en 2004 2005 2004 2005
IVA 1282 1685 0 0
Renta 460 403 328 288
Pensiones 123 134 0 0
Patrimanio 0 0 439 463
GMF 0 0 Dol 560
TOTAL 1865 2222 1318 1311
Diferencias 547 an

Fuente: EOE DIAN y Calculos Fedesarrollo.

aprobaron impuestos que probablemente resultaran mas
costosos por sus mayores efectos negativos sobre laeconomia.
En el Cuadro 4 se muestran las diferencias en materia de recau-
do entre la propuesta inicial del Gobierno y el paquete que apro-
baren las Comisiones Economicas del Congreso. Por concepto ‘
demenoresingresos, el faltante para 2004 sera de mas de $500
mil millones y para 2005 de mas de $900 mil millones. Vale ‘
resaltar que fueron aceptadas las medidas sobre los impuestos
que por pagarse una vez al ano requerian de aprobacion en
2003 paraempezar a generar recaudos en 2004. Probablemente
elano entrante se presentaran modificaciones a otrosimpuestos
con efectos inmediatos sobre el recaudo, por ejemplo IVA y el
impuesto a las pensiones.

Los ingresos esperados por la reforma tributaria que apro-
baron las Comisiones Economicas del Congreso probablemente
estan sobrestimados pues incluyen tantas distorsiones que a la
larga tienen potencial paradesincentivar lainversion y la actividad
economica, promover practicas contables creativas, aumentar
los costos de la administracion tributaria y generar algunos cos-
tosfiscales. Lo cierto es que entre tantas medidas inconsistentes
el impacto real sobre el recaudo y la actividad econdémica es
incierto.

El impuesto al patrimonio castiga la inversion mientras que
el beneficio tributario ala reinversion de utilidades la premia, con |
un costo fiscal que aiin no se ha calculado pero que no debe ser
despreciable si se tiene en cuenta que de acuerdo con la En-
cuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo, las empresas
colombianas financian mas del 60% de su inversion a través de
la reinversion de utilidades. Las inconsistencias también se en-
cuentran en las medidas que se tomaron (y las que no se to-
maron) en materia de IVA. Se descarté lahomogenizacion de las
tarifas y la ampliacion de la base y la Gnica medida que se tomd
en ese sentido, la devolucion de 2 puntos por compras con tar-
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jetas débito vy crédito, podria reducir el recaudo. El costo fiscal
que el Confis ha calculado por esta medida es de $200.000 mi-
llones sdlo para el 2004, cuando el beneficio es mucho menor
(ademas de los bienes gravados al 16%, a partir de 2005 la de-
volucion se hara sobre aquellos con tarifa de 10%). La medida
busca incentivar el uso de estas formas de pago pero ala vez se
aprobd un aumento al gravamen a los movimientos financieros
que reduce la demanda por servicios financieros y las transac-
ciones a traves del sistema. Finalmente, el impacto de los articu-
los enfocados a combatir la evasion resulta incierto cuando se
tiene en cuenta que ala vez que se introducen medidas para au-
mentar sus costos, se aprueban amnistias que la premian.

Asi, el escenario fiscal en 2003 no es satisfactorio y deja mu-
chas dudas sobre lo que ocurrira en el 2004. Las decisiones en
materia salarial para los empleados estatales aumentaron el
faltante de recursos por el lado de los gastos y la discusion politi-
ca del paguete tributario resulté en un aumento de los ingresos
inferior a lo esperado. Ademas, con medidas contradictorias en
varios temas, no hay mayor certidumbre sobre los resultados fi-
nales en materia de recaudo.

Definitivamente para cumplir con la meta de déficit fiscal del
2004, el préximo ano se tendran que adoptar nuevas medidas
ya sea en la disminucion de los gastos o en la busqueda de ma-
yores ingresos para el Gobierno. Sin embargo, se deben evitar
perturbaciones a la actividad econémica, por medio de acciones
gue garanticen la seguridad juridica necesaria para mantener la
confianza y las condiciones favorables para la inversion. Igual-
mente hay que evitar que el deterioro de las finanzas publicas
mine la alta competitividad via tasa de cambio real y ponga en
juego la independencia del Banco de la Republica. Todo esto
repercutiria sobre la inflacion y los niveles favorables de las tasas
de interés dificultando la reactivacion del credito y lainversion, y
por ende de la economia en general.



INDICADORES ECONOMICOS 2003

Sector real
L ] -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR® DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, septiembre de 2003) (Septiembre de 2003)
" Descripcitn Variacion real anual
Produccion Ventas
11000 1 p— —
e | Total con tnla 56 48
Total sin tilla 5.8 48
2 Principales sectores con variacion de produccion
| [ mayor al promedio
Gl P e - " - , Carrocerias para vehiculos automutores AT 4 475
} 3 5.1 14
- Serie desestacionalizada Maquinaria q:z U0 especial . 46, kil
Fuente: DANE Industrias bésicas de metales preciosos y metales no ferrosos 319 27
Maruinaria de usoe general 287 28.7
Fecha 1cP VM (%) WIA %) Otros productos de madera; corcho, ?esteria y espartaria zis ij iQE
Dato actual (saplismbre 2003) 1046 A 0,1 Awirra0n ge Maders. holaw de. niacery I 1o
Dalo antenor (agosto 2003) 1089 -11 13 Tejidos y articulos de punto y ganchillo 239 69
Dros productos alimenticios 226 8.5
Fabncacion de calzado 222 96
LICENCIAS DE CONSTRUCCION o .
(Metros cuadrados, septiembre de 2003) Principales seclores con variacion de produccion
o menor al promedio
i Actividades de imprasion -2.9 -4.0
' Prondas de vestir, confecciones 41 156
- ! Productos lactens 33 2,
e | Otros productos textiles -39 7.2
..... i Maguinana y aparatos electnicos 7.0 -3.0
e Elsboracion de frutas, legumbres, hortalizas: aceites y grasas 8.0 -10,7
i Vehiculos automotores y Sus molores <182 13,2
Aparatos de uso domestico -19.3 -10.8
.:. B A Wxid O Syl P w5 Dk@® w0y Serviciog refacionadas con |3 impresion; materiales grabados -29.3 -18.9
Fuente: DANE.
Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera
Fecha Licencias de construccion UM (%) VMA (%)
Dato actual (septiambre 2003) 1.048.026 -0.3 37
Dato anterior {agosto 2003) 1,060 466 -11.9 36.6
Fecha Produccion de cementa (Ton] VM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (septiembre 2003) B11.677 0.5 72
1 i ) 732 27 9.1
Dty anterior {agosto 2003) B608.73 T COMERCIO EXTERIOR
Millones de dolares)
. " -
PRESTAMOS APRDBADOS CONSTRUCCION :
Miliones de pesos ot 3
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IOMNY Fuente: DANE
0 # D} w01 Wi ¥ 1t n
Fuente: feavi, Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (septiembre 2003) 1223 7.1 37
Dato anterfor {agosto 2003) 1.142 -12.6 30
Fecha Constructor VM (%) VA" (%) Fecha Exportaciones VM (%) VAG (%)
Dato actual (octubre 2003) 100 341 246 36.9 Dato actual (septiembre 2003) 1.032 2.2 03
Uato anterior {septiembre 2003) 133.043 274 39,4 Datw anterior (agosto 2003) 1.066 -15.3 04
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%)  VAC (%)
Dato actual {octubre 2003) 64 179 324 298 Dato actual (sepliembre 2003) -190 1210 148,1
it anterior (septembre 2003) 48.461 57.0 222 Dato anlerior {agosto 2003) -86 455 1106
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Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
Miles de millones de pesos)
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Fuente: DANE (IPC); Banco de la Reptblica (IPF)

Fuente: Confis.
Fecha Ingresos VMA %) VAC (%) Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC {3) VA* (%)
Date actual (ulio 2003) 3008 5.0 140 Dato actual (noviembra 200.3) 0.3 6.1 7.2 72
Dato anteriof (junio 2003) 1519 533 147 Dato anterior stoctubire 2003) o1 6.6 7.3 7.3
Fecha Egresos UMA (%)  VAC {%) Fecha (IPP)
Dato actual (ullo 2003) 3873 1.2 82 Dato actual (noviembre 2003) 05 59 95 a4
Dato anterior (junio 2003) 4.247 13 80 Gato anterior (octubre 2003) 02 53 9.8 97
Fecha Déficit/superivit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (julio2003) -db4 i4 153
Dato anterior (junio 2003) -1.238 -323 15.7 TASA DE CAMBID
p— — ———— 3%
1*] / I. | .
{’...\_. __\Lﬁ T
Situacion monetaria | R— AV -
i i At | 2800 ;
M1 (Efectivo + Cuenta Corrients)® ) i/ "
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* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.

Fecha mi YMA (%) VAC (%)
Dato actual (noviembre 2003} 20,902 17.2 16,1
Data anterior {octubre 2003) 20 047 171 16,0
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)
(Miles de millones de pesos)
| |
] r N -

I
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* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Repablica.

Fecha M3 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (noviembre 2003} 79.338 114 11
Dato antesior (actubre 2003) 77189 na 11
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Fuente: Banco de la Republica.

Fecha Indice de tasa de cambio real® VMA (%) VAC (%)
Dato actual (noviembre 2003) 138,83 9.1 158
Data anterior {nchubre 2003) 140,32 B.5 16,7
Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VAG (%)
Dato actual (noviembre 2003} 2.845 43 16.5
Dato anterior (octubre 2003) 2876 1.7 17.8

* No tradicionales IPP. ** Promedio mes

TASA DE INTERES
(Efectiva anual, noviembre de 2003)
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Fuente: Banco de la Republica.

Tasas de interés nominales Noviembre 2002 Octubre 2003  Noviembre 2003
Captacian 78 78 78
Colocacion 158 154 156
Tasas de inlerés reales

Captacién ua 11 1.7
Colocacitn 80 81 89

* Nota metodoldgica v Variacion mansual, mes actual frente &l mes anterion; VMA: Variacion
mensual anual, mes actual frente a igual mes del ano anterion VAC: Variacion acumulada, informacion
anlocorrido del afio hasta el mes actual frente aloual penndo del afa anterlor, VA Variacion acumutada
anual a 12 meses.



