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Resumen

Este articulo presenta las reflexiones del
Grupo de Macroeconomia Aplicada del
Centro de Investigaciones Econémicas —
CIE- de la Universidad de Antioquia,
acerca del comportamiento econémico
colombiano en los primeros ocho meses
de 2004. Asi mismo, analiza la
sostenibilidad del crecimiento economi-
co en el 2005, a partir de los principales
hechos que pueden caracterizar lacoyun-
tura econémica de mediano plazo en el
pais. Igualmente, como parte de los esce-
narios que pueden influenciar el desem-
pefio de laeconomiacolombianael proxi-
mo afio, se presentan una sintesis de las
posibilidades del pais en el marco de una
posible firma de un tratado de libre

comercio con los Estados Unidos. Final-
mente, como es costumbre, presentamos
un analisis de las perspectivas para el
2004 y el 2005.

Palabras claves: crecimiento econémico,
sectores productivos, politica econémi-
ca, deuda publica, tratado de libre co-
mercio, proyecciones econdmicas.

Abstract

This article shows the reflections of the
Grupo de Macroeconomia Aplicada of
the Centro de Investigaciones Economi-
cas —CIE- of the Universidad de
Antioquia, about the Colombian
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economic behavior during the first eight
months of 2004. This article analyzes
too the ;sostenibilidad? of the economic
growth in 2005 beginning in the main
facts that can characterize the economic
situation of the country in the middle
term. Similarly, as a share of the stages
that can influence the Colombian
economic performance in the next year,
itisshowed a synthesis of the possibilities
of the country structured in a probable
sign of a free commerce treaty whit the
United States. Finally, asusual, we present
an analysis of the perspectives to 2004
and 2005.

Key words:economic growth, productive
sectors, economic policy, public debt,
free commerce treaty, economic
projections.

Introduccion

El crecimiento econdmico logrado por la
economiacolombianaen el 2003 (3,7%)
resultd totalmente inesperado, a juzgar
por las proyecciones de crecimiento que
setenianaprincipios del afio anterior por
parte del Gobierno y por un conjunto
importante de analistas econdmicosenel
pais.? La recuperacion de la demanda
impulsada por el consumo y la inversion
privada, el mejoramiento del entorno
internacional, el dinamismo de algunos
sectores productivos y la consolidacion
de la politica de bajas tasas de interés, se
convirtieron en los factores que impulsa-
ron activamente el crecimiento del PIB el
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afio anterior. Sumado a esto, la politica
de seguridad democratica emprendida
por laadministracion del Presidente Uribe
dio resultados, especialmente porque
mejord el clima de confianza en el paisy
permitio la recuperacion de las expecta-
tivas optimistas de consumidores y em-
presarios sobre el desempefio futuro de la
economia. De igual forma, estos mismos
hechos contribuyen a explicar el creci-
miento que registré la economia colom-
biana durante el primer semestre del
2004 (4,1%).

En general, se puede afirmar que el au-
mento del PIB alcanzado en el 2003y en
lo que va de este 2004, es basicamente el
resultado de la recuperacion de algunos
de los determinantes de lademanda agre-
gada (altamente deprimida en los afios
anteriores), impulsados por el boon que
genero el Gobierno Uribe en materia de
seguridad y confianza. Sin embargo, el
lunar continda siendo la poca mejoria
que muestran los indicadores del merca-
do laboral, en especial la tasa de desem-
pleo que mantiene niveles histdricamen-
te altos e inconvenientes. De todas ma-
neras, los indices de crecimiento logra-
dos hasta el momento resultan reconfor-
tantes para una economia que venia mos-
trando escasos ritmos de crecimiento.
No obstante, la consolidacion y sosteni-
bilidad de este crecimiento en aras de
alcanzar la senda de pleno empleo, toda-
via resulta bastante incierta.

Las razones de esto probablemente se
encuentran vinculadas con el escenario

2 En efecto, las proyecciones oficiales en abril sefialaban una tasa de crecimiento del PIB del 2,0%. En general,
el promedio de las expectativas de crecimiento del PIB formuladas por analistas nacionales y extranjeros en
esa misma época no superaban el 2,2%. (Revista Dinero, No 180, pagina 37)
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econdmico que presenta la economia co-
lombiana en el mediano plazo, caracteri-
zado por: la debilidad y el atraso de las
reformas econémicas, la baja tasa de aho-
rro y la inestabilidad de los flujos de
capital, la sostenibilidad de la deuda
publica, el déficit fiscal y su financia-
miento y por la probable firma del trata-
do de libre comercio (TLC) con los Esta-
dos Unidos.

De acuerdo con lo anterior este articulo
esta dividido en 4 partes. En la primera,
se presenta un panorama global de la
economia en el 2004 donde se describen
los principales hechos que marcaron la
coyuntura en los primeros ocho meses
del afio. En la segunda parte, se analiza
una serie de fendmenos que podrian
marcar el rumbo del desempefio econo-
mico colombiano de mediano plazo. En
la tercera, se presentan unas reflexiones
iniciales entorno a retos y oportunidades
de un TLC con los Estados Unidos.
Finalmente, el articulo concluye con el
analisis de las proyecciones econémicas
para el periodo 2004-2005.

I. Un panorama global de la eco-
nomia en el 2004

Losresultados de laeconomiacolombiana
en el 2003 y los que se vienen registrando
en lo que va del 2004, parecen confirmar
laconsolidacion de larecuperacion econo-
mica en el pais, después de la fuerte crisis
vivida en 1999 (-4.2%) y el bajo creci-

miento registrado en el periodo 2000-
2002, cuyo nivel promedio borde¢ el
2,0%. Nocabedudaque lastasasde 3.7%
que registré el P1B colombianoen el 2003
y la de 4,1% que se alcanzé en el primer
semestre de 2004 se convierten, hasta el
momento, en el indicador mas importan-
te para analizar el despegue de la econo-
miaeneste nuevosiglo, contribuyendo asi
a disminuir la brecha entre el PIB poten-
cial y el PIB observado en los altimos 4
afios (Grafico 1).

A manera de resumen, sin considerar los
determinantes de oferta del crecimiento
econdmico,® vinculados con la evolucion
del PIB potencial o de pleno empleo,
algunos de los factores del lado de la
demanda que explicaron el lento creci-
miento registrado en el periodo 2000-
2002, estuvieron asociados en un grado
importante con la pérdida de dinamismo
del consumo privado y la inversion pu-
blica y privada, como resultado de la
caida en los ingresos, la pérdida de con-
fianza, la recesion sufrida por los Estados
Unidos y la crisis en varias economias de
la region (especialmente Venezuela), el
estancamiento del crédito, el clima de
orden publicoy el malogrado proceso de
paz emprendido por el presidente
Pastrana. Sumado a los anteriores he-
chos, el complicado escenario de las fi-
nanzas publicas de los Gltimos afios en-
durecid la politica tributaria, limitando
las posibilidades de un proceso de recu-
peracion rapido y sostenido en los co-
mienzos de este siglo.

3 Entre los cuales se pueden considerar factores como: el crecimiento de la fuerza laboral y su calidad educativa,
el aumento del capital fisico, la eficiencia en la asignacion y administracion de los recursos productivos, la
capacidad de absorcién de la informacion tecnoldgica, la calidad de las instituciones judiciales y el grado de
apertura de la economia. Al respecto, vease en el capitulo 11 del Informe del Banco de la Republica de julio
de 2002, el tema asociado con el crecimiento econémico en el largo plazo en las paginas 13 y 14.
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Paradgjicamente, en comparacion con
lo acontecido en el periodo antes sefia-
lado, el fuerte repunte de la actividad
econdmica en el 2003 y en lo que del
2004, viene siendo impulsado precisa-
mente por la mayoria de los factores que
en el pasado més reciente limitaron el
ritmo de crecimiento econdémico. En
general, como se desarrollard en esta
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parte, el buen desempefio que viene
alcanzado el PIB hasta el primer semes-
tre del 2004 se puede explicar basica-
mente por 4 hechos importantes: (i) la
recuperacion de lademanda interna, (ii)
el dinamismo de algunos sectores pro-
ductivos, (iii) un entorno internacional
favorable y (iv) el papel de la politica
monetaria y las tasas de interés.

Gréfico 1
PIB potencial y PIB observado (brecha del producto)
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A. La recuperacion de la demanda in-
terna

Elfortalecimiento de lademandaagrega-
da interna, especialmente por la recupe-
racion del gasto privado, es lo mas
destacable. En efecto, el consumo priva-

do tuvo un notable desempefio durante
el primer trimestre de este afio, alcanzan-
do una tasa de crecimiento de 4,6% (lo
que constituye la tasa mas alta observada
desde 1995) y dando cuenta de 2,9
puntos porcentuales del crecimiento to-
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tal del PIB en este periodo.* Por su parte,
la formacion bruta de capital fijo contri-
buyé con 1,6% al crecimiento del PIB,
registrando una tasas de crecimiento de
9% (Cuadro 1).

Es importante sefialar que estos resulta-
dos consolidan la recuperacion de la de-
manda que se viene observando desde el
afio anterior, especialmente en el Gltimo
trimestre, donde el consumo privadoy la
inversion crecieron a tasas del 3,6% vy
13,7% en comparacion con el cuarto
trimestre del 2002, respectivamente.
Ambas variables contribuyeron 3,0% y
2,4%, en su orden, al crecimiento de la
demanda agregada total a finales del
2003, cuyo aumento fue de 4,5%. En

esta perspectiva, factores asociados con
las bajas tasas de interés nominales y
reales, la mayor liquidez de la economia,
el repunte del crédito, el incremento de
la riqueza de los consumidores por la
recuperacion del precio de los activos, la
mejora en los términos de intercambio y
el fuerte aumento de las remesas del
exterior, al igual que la politica de segu-
ridad democratica, vienen incidiendo
positivamente en el aumento del consu-
mo final. Estasituacion se reflejo amplia-
mente en la evolucion de las encuestas de
confianza que realizan instituciones es-
pecializadas a consumidores y empresa-
rios, que mostraron los niveles mas altos
desde que se estan midiendo en el pais
(Gréfico 2)

Gréfico 2
Consumo con trajetas de crédito e indice de confianza de los consumidores
(enero 2002- diciembre 2003)
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Fuente: Superbancaria y Fedesarrollo. Tomada de Cardenas (2004).

¢ Al cierre de este informe (agosto 31), todavia no se conocian las cifras del comportamiento del PIB por
componentes de demanda al primer semestre de 2004.
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Cuadro 1
Contribuciones al crecimiento del PIB por componentes de la
demanda en el primer trimestre de 2004 (En porcentaje)
: L Participacion Contribucién al
Variables Crecimiento enel PIB crecimiento del PIB
Consumo final 40 831 33
-Hogares 4.6 622 2.9
-Gobierno 22 209 05
Formacion bruta de capital 9.0 179 16
Exportaciones 11 178 0.2
Importaciones 53 188 1.0
Producto Interno Bruto -P1B- 4.1 100.0 4.1

Fuente: DANE

B. Desempefio dealgunos sectores pro-
ductivos

En este orden de ideas y como se resefid
en el Perfil de Coyuntura de octubre de
2003,° el buen dinamismo que alcanza-
ron algunos sectores productivos impor-
tantes como Construccion, Industria,
Mineria, Comercio y Financiero en el
2003 al parecer se mantiene en el 2004.
Por ejemplo, entre los que mas jalonaron
el PIB el afio pasado sobresalieron cons-
trucciony minasy canteras, con variacio-
nesanualesde 11,6%Yy 11%, respectiva-
mente.® De igual forma, en el segundo
trimestre de este afio, el dinamismo del
sector de la construccion ha estado so-
portado principalmente por el sector

privado, dado que el renglén de edifica-
ciones y construcciones registraron un
crecimiento de 29,4%, compensando el
pobre desempefio que mantiene el ren-
glon de las obras civiles pablicas. En
resumen, durante el primer semestre de
2004, este sector presentd un crecimien-
to del 10,3% en comparacion con el
primer semestre de 2003. Por otra parte,
uno de los indicadores méas importantes
del sector como lo es las licencias para
construccion, mantuvo su ritmo de cre-
cimiento registrando en junio de 2004
un aumento de 11,4% frente al mismo
periodo de 2003.7

Igualmente, para resaltar el comporta-
miento del sector industrial en el periodo

5 Al respecto, el articulo de Mesa y Rhenals (2003), “La economia colombiana en el 2003 mejora pero a un ritmo
lento. Perspectivas para el 2004”, presenta un resumen del desempefio econémico colombiano en el 2003.

6 Este mayor dinamismo se sustent6 basicamente en el subsector de vivienda, en vista del namero de licencias
de construccion que se aprobaron que aumentaron un 25% por encima del 2002, con un crecimiento de 20%
sélo para la vivienda de interés social. Datos tomados de: SUVALOR (2004). “La Economia Colombiana en
2004. Actualizacion de proyecciones macroeconémicas”. Tomado de Internet el jueves 2 de junio de 2004 en

la siguiente direccion electrénica:

http://www.suvalor.com/secciones/SUVALOR/HOMEE/SECS/INVE/MEDI/

seccion_SID.jsp?coddoc=4037

7 Informacion disponible en: DANE (2004). Comunicado de prensa de agosto 20.
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enero-junio de este afio, donde la pro-
ducciony las ventas aumentaron 6,8%y
6,4% respectivamente, mejorando 0s-
tensiblemente los ritmos de crecimiento
que traian para igual periodo del 2003,
cuyos niveles fueron de 3,6% y 2,6%.
Esta mayor aceleracion de la produccion
industrial esta respaldada en el creci-
miento de las importaciones de materias
primas y bienes intermedios, que en el
primer semestre de 2004 registraron un
crecimiento de 49,3%.

Este excelente desempefio de laindustria
viene siendo resultado, en lo fundamen-
tal, de la mayor confianza de los empre-
sarios, motivada por unas expectativas de
mayor crecimiento economico para los
proximos afios, debido a tres hechos im-
portantes: (i) la recuperacion de la de-
manda interna, (ii) los beneficios tribu-
tarios derivados de la reforma tributaria
del 2004 en cuanto a la renovacion de
maquinaria y equipo a través del meca-
nismo de leasingy (iii) el mayor dinamis-
mo de la economia norteamericana que
ha fortalecido las exportaciones colom-
bianasaese mercadoy el aprovechamien-
to de las preferencias arancelarias acorda-
das en el ATPDEA.® Una evidencia de

este panorama es la evolucion de otro
indicador importante en este sector como
es la utilizacidn de la capacidad instala-
da. En efecto, de acuerdo con los resulta-
dos de laEncuesta de Opinién Conjunta
de la ANDI en junio de 2004, ésta se
situd en su nivel historico de 74,3%.

Con respecto al balance del sector finan-
ciero, los resultados en materia de utili-
dades en el 2003 y en los primeros 6
meses del 2004 consolidan la buena
marcha del sector, al igual que la evolu-
cion que viene registrado el comporta-
miento del crédito. Frente a estos he-
chos, se destaca como el volumen de
utilidades alcanzado al cierre del afio
anterior superd en cerca de 100%
(94,2%) las obtenidasaal finalizar el 2002.
Asi mismo, las utilidades reportadas has-
ta el primer semestre de 2004 muestran
también un ritmo ascendente, creciendo
en un 69,2% frente al mismo periodo de
2003.°

En relacién con la evolucidn del crédito,
el ritmo de crecimiento anual de la carte-
ra neta total asciende a una tasa del 10%
(cerca del 4% en términos reales), el
mayor aumento observado en los Gltimos

8 Es importante destacar que las negociaciones comerciales alrededor de una posible firma de un tratado de libre
comercio con los EE.UU. viene generando expectativas positivas en muchos empresarios, especialmente en
aquellos concentrados en sectores que han resultado altamente favorecidos por los beneficios del ATPDEA.
Este hecho, ha motivado programas de reconversion industrial que se vienen traduciendo en nuevos proyectos
de inversion tal como se desprende de los resultados de la Encuesta de Opinioén Conjunta de la ANDI, donde
el 60.5% de los empresarios encuestados adelanta estrategias de inversion sobre la base de la ampliacion del
mercado externo y los tratados del ALCAy el TLC con los EE.UU. (ANDI; 2004, marzo. Gréfico 12, pagina

16)

o Deacuerdo con lainformacién reportada por la Superintendencia Bancaria, las utilidades en diciembre de 2003
ascendieron a $1,8 billones y las de diciembre de 2002 se ubicaron en $938,077 millones. Asi mismo, las
ganancias de las entidades financieras entre enero y junio de 2003 fueron de $794.365 millones de pesos,
mientras en el mismo periodo de 2004 ascendieron a un billén 344 mil millones de pesos (EI Colombiano;

sabado 7 de agosto de 2004, pagina 2b).
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6 afos. Por modalidad de crédito, se nota
un fuerte incremento en la cartera de
consumo y de microcrédito,*° con varia-
cionesanuales en términos realesal 20 de
agosto del afio en curso del orden de
22,4% y 32,4% respectivamente; asi
mismo, una caida del 17,8% del crédito
hipotecario. Este Gltimo dato estaria in-
dicando que todavia contintan siendo
insuficientes los esfuerzos del gobierno
por impulsar lacompra o la construccion
de vivienda nueva o usada, independien-
te de su monto por parte de personas
naturales. En general, los bajos niveles
gue se registran en todas las tasas de
interés, el aumento del ingreso como
consecuencia del mayor crecimiento del
PIB que se registra desde el 2003, el
fuerte aumento de las remesas del exte-
rior y lamayor confianza en laeconomia,
son los factores que pueden estar expli-
cando el repunte de estas modalidades de
crédito.

También para tener en cuenta durante
este afio la evolucion de la mineria y el
comercio. Para destacar de la mineria, el
fuerte aumento de la produccion vy las
exportaciones de carbon, ambas variables
crecian cerca del 30% al primer trimestre
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de este afio. De acuerdo con el Informe de
Coyuntura del Ministerio de Hacienda a
julio de 2004: “el incremento en la produc-
cion de carbon, sumado al buen desempefio
de otros minerales como el niquel y otros
minerales no metalicos, permitio compensar
la caidaen la produccion de petroleo crudo de
4%" .1 En el caso del comercio, su ritmo
de crecimiento al primer semestre de este
afio se mantenia por encima del 5%y el
principal hecho lo constituye el ser un
importante generador de empleo, al con-
centrar en el Gltimo afio el 27% de los
nuevos puestos de trabajo en las principa-
les ciudades del pais.*?

En relacion con el frente externo, a pesar
de lafuerte apreciacion nominal que regis-
tra el peso desde finales del afio anterior y
en lo que va corrido del 2004 (agosto),*3
todo indica que todavia no se ha sentido el
efecto desfavorable sobre el comercio exte-
rior colombiano, a juzgar por las variacio-
nesque vienen registrando en los primeros
6 meses del afio las exportaciones y las
importaciones. Al respecto, las cifras al
mes de junio de este afio, en relacién con
el mismo periodo en el 2003, muestran
un crecimiento anual de las exportaciones
totales del orden del 16,6%, con un

10 La modalidad de crédito de consumo se refiere a aquellos créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto
sea financiar laadquisicion de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comerciales 0 empresariales
independiente de su monto. Por su parte, la modalidad de microcrédito corresponde a aquellos créditos
otorgados a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere veinticinco (25)
salarios minimos legales mensuales vigentes. Informacién tomada del Banco de la Republica de la siguiente
direccion: http://www.banrep.gov.co/estad/ftp/estadmc20.pdf, pagina No 17, el miércoles 16 de junio de

2004.
n Ministerio de Hacienda, “Informe de Coyuntura”, julio de 2004.
12 Ibid. 11, pagina 7.
= Entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2003, el tipo de cambio en Colombia se apreci6é un 3,02% al

pasar de $2.864 a $2.778. De igual forma, al 27 de agosto del afio en curso con un tipo de cambio de $2.568,

la apreciacion del peso ascendia a 7,6%.
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aumento del grupo de las no tradicionales
del 18,5%. Por su parte, las importacio-
nes en igual periodo (junio) venian cre-
ciendoun15,8%. Ensuma, al consolidar
las cifras en el sector externo, entre enero
y junio de 2004 se presento un superavit
en la balanza comercial del pais de
US$154.1 millones. En general, hasta el
momento, todavia no se sienteel impacto
de la apreciacion del peso en el indice de
la tasa de cambio real (ITCR). En este
sentido, con base en las mediciones tradi-
cionales que realiza el Banco de la Repu-
blica, todo indica que por lo menos al
primer semestre de este afio, el ITCR se
encontraba en niveles histéricamente al-
tos, a pesar de la apreciacion real que se
viene registrando en lo que va de este afio,
lo cual continuaba favoreciendo el grado
de competitividad de nuestros productos
en los mercados internacionales.*

Quizas, lo mas importante en materia de
comercio exterior en el Gltimo afio sea la
recuperacion del crecimiento de las ex-
portacionesindustrialesalosEE.UU,*°y
el cambio de tendencia que traia el mer-
cado venezolano. En general, la evolu-

cion favorable de las ventas externas a
estos dos paises ha sido fruto, en el caso
delaeconomiadelos EE.UU., delaclara
decision de los empresarios colombianos
de mantener y fortalecer las oportunida-
des que ha brindado la Ley de Preferen-
cias Arancelarias Andinas y de Erradica-
cion de Drogas —ATPDEA- a partir del
ano 2003. Las cifras frente alo anterior se
pueden resumir en el Cuadro 2, en don-
de al cierre del primer trimestre de este
ano, las exportaciones totales a los Esta-
dos Unidos beneficiadas porel ATPDEA
venian creciendo un 32%en relacion con
el periodo enero-marzo del 2003. Igual-
mente, para resaltar el extraordinario
aumento que registraron las ventas cobi-
jadas por el ATPDEA en el periodo
2003-2002 de 582%.1¢

Finalmente, en el caso venezolano, debi-
do a la recuperacion econémica que se
viene observando desde el afio anterior en
ese pais, las exportaciones no tradiciona-
les colombianas venian creciendo en el
periodo enero-junio de este afio a un
ritmo del 131,3% en relacién con el
2003.

u Utilizando el método de ponderaciones méviles, en relacion con los 20 principales socios comerciales de
Colombia, las medidas tradicionales de tasa de cambio real siguen coonservando niveles altos, a pesar de las
apreciaciones registradas desde septiembre de 2003. En junio de 2004. el ITCR-IPPyel ITCR-IPC alcanzaron
un ritmo de apreciacion anual de 3,9% y 6,7%, respectivamente, y en lo corrido del afio, de 4,8% y 6,9%
en el mismo orden. Al respecto vease el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de julio

de 2004, paginas 29 y 30.

15 En el periodo enero-abril del presente afio, las exportaciones industriales colombianas a EE.UU. habian
aumentado un 52%. De igual manera, considerando el total de las exportaciones colombianas, éstasen el periodo
enero-junio de 2004 tuvieron como principal destino los EE.UU. al participar con el 42,2% del total exportado.

1 A nivel de la industria, las exportaciones mas dindmicas en el periodo 2002-2003 correspondieron a los
renglones de cueros y sus productos, quimicos, productos minerales no metalicos, confecciones y accesorios,
productos de bebidas y tabaco, y alimentos. De estos, el renglon de confecciones y accesorios crecio a una tasa
exagerada del 2.729%. (Reina; 2004, diapositiva No 17)
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C. Un entorno internacional favorable

Adiferenciade los dos afios anteriores, tal
como se observa en el Grafico 3, el 2003
marcO el despegue de la recuperacion
sostenida de la economia de los Estados
Unidos y el aparente fin de la tercera
recesion de América Latina en la Gltima
década. Este hecho se ha convertido en
un elemento favorable que ha permitido
dinamizar la actividad comercial colom-
biana en estos mercados, a través de la
mejora de los términos de intercambio,
lo cual se havisto plasmado en el repunte
de las exportaciones a los Estados Unidos
y la Comunidad Andina.

Sin embargo, el hecho importante lo ha
constituido la politica de bajas tasas de
interés en los Estados Unidos que se
observa desde el 2001, a prop6sito de la
politicamonetaria expansivaimplementa-
daparaimpulsar laeconomiay superar la
recesion vivida por este pais a principios
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de este siglo; igualmente, como resulta-
do del enorme déficit presupuestario y
en cuenta corriente que se registran en el
Gltimo tiempo. Esta politica llegd a su
punto minimo en junio del presente afio,
cuando la tasa de interés de la Reserva
Federal se sitdo en sus niveles mas bajos
de los Gltimos 60 afios (1%).17 El efecto
neto de esta medida sobre la economia
colombiana se tradujo en un mayor dife-
rencial de rentabilidades que favorecid el
ingreso de capitales al pais y contribuyo
a la apreciacion del peso. Asi mismo, el
menor costo financiero que implican las
bajas tasas de interés, ha evidenciado un
mejor acceso a los mercados internacio-
nales de crédito en el ultimo afio. En
general, estos efectos destacan la fuerte
interdependencia que existe en la econo-
mia mundial y revalidan la enorme in-
fluencia de la politica econémica de los
Estados Unidos en el contexto de paises
como el nuestro.

Cuadro 2
Exportaciones totales a Estados Unidos con y sin ATPDEA. 2001-2004
(En millones de ddlares)

Exportacione Exportaciones

% de variacion de las % de variacion de

Periodo total beneficiadas por exportaciones cobijadas  las exportaciones
$ totales el ATPDEA por el ATPDEA totales
2001 5622 802 - -
2002 5.706 453 -435 15
2003 6.738 3090 582 181
Enero-marzo
de 2003 1626 700 - -
Enero-marzo
de 2004 1772 924 32 9
Fuente: Reina (2004).
u EI 30 de junio del afio en curso, la Reserva Federal de los Estados Unidos decidié aumentar sus tasas de interés

en 25 puntos basicos, luego de las 13 reducciones paulatinas consecutivas después del 11 de septiembre de

2001.
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D. El papel de la politica monetaria y
las tasas de interés

El papel de la politica monetaria en lo
que vacorrido de este siglo, caracterizado
por un perfil netamente expansivo que se
ha venido reflejando en los bajos niveles
que muestran todas las tasas de interés en
laeconomia, comienza a mostrar a partir

del 2003 efectos positivos que se han
traducido en incrementos tanto en la
inversion como en el consumo. Prueba
de lo anterior, se puede verificar empiri-
camente a través de la relacion que se
presenta entre el indice de condiciones
monetarias!® y la evolucion que registran
tanto la tasa de interés como el ritmo de
crecimiento del PIB (Gréfico 4).

Gréfico 3
Crecimiento econémico en Estados Unidos y en América Latina
(1990 - 2003)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

| - Estados Unidos

- Américal atina |

Fuente: Economagic. CEPAL.

I1. La coyuntura en el mediano
plazo: escenarios econdmicos a
tener en cuenta

Uno de los interrogantes mas frecuentes
que se ha generado a partir del inespera-

do crecimiento economico en el 2003,
tiene que ver la sostenibilidad de esta
recuperacion en funcion de que laecono-
mia colombiana pueda alcanzar su senda
de pleno empleo, tal como se registré en
la primera parte de la década de los afios

18 Esta variable sirve como indicador para medir la postura de la politica monetaria en la economia a través de
las tasas de interés real y el tipo de cambio real. Por ser una medida univariada, este indicador captura los efectos
de estas variables sobre la actividad econémica y la inflacién. En este sentido, cuando el indice toma valores
negativos se plantea que el perfil de la politica monetaria es expansivo, tal como se observa en el Gréfico 4 después

del afio 2000.
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noventa. En este sentido, las preocupa-
ciones por lo anterior se desprende de los
principales riesgos que pueda enfrentar
la economia en el mediano plazo, deriva-
da de los escenarios de corto plazo que
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estan caracterizando el desempefio de los
mercadosy la determinacion de las varia-
bles que influyen en el crecimiento eco-
némico, especialmente del lado de los
componentes de la demanda.

Gréfico 4
indice de condiciones monetarias y PIB en Colombia
(1995 - 2003)
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En este orden de ideas, tematicas asocia-
das con: las reformas econémicas, el pro-
blema laboral, la sostenibilidad de la
deuda publica, las bajas tasas de ahorroy
lainestabilidad de los flujos de capital, la
calidad de la politica econémica y la
posible firma del TLC con los Estados
Unidos, se convierten en los principales
escenarios que a nuestro modo de ver
pueden marcar la pauta sobre la
sostenibilidad o no del crecimiento eco-
noémico colombiano en los proximos afios.
Un analisis global de algunos de estos
fendmenos nos permite generar un con-

junto de hipdtesis que pueden servir
como punto de referencia para discutir
sobre el futuro del crecimiento economi-
co del pais.

1. Las reformas econdmicas

Enestalinea, en relacion con las reformas
econdémicas que se vienen impulsando
para su discusion en el Congreso de la
Republica, no cabe duda que éstas son
inevitables en la medida que el pais re-
quiere urgentemente un ajuste fiscal
duradero. Esto implica que es necesario
gue el gobierno defina nuevas fuentes de
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ingresos, ante su incapacidad de limitar
el aumento del gasto publico y por ende
el crecimiento de la deuda. Bajo esta
perspectiva, quizas en el corto plazo, su
probable efecto se haga sentir en la dis-
minucion de los ingresos de aquellos
grupos de la poblacion sobre los cuales
recaeran lasmedidas que se implementen
en las reformas propuestas como la del
Estado, la tributaria y la pensional.*®

Al respecto, una hipotesis que se puede
derivar de lo anterior plantearia que la
filosofia de estas reformas es bastante
sana, dado que busca mejorar la condi-
cion de vida de los mas pobres bien sea a
través de la redistribucion del ingreso, la
cobertura en seguridad social o el au-
mento en su nivel de consumo. Sin em-
bargo, algunas de estas reformas tienden
a afectar a un grupo de la poblacién que
participa de una manera importante en
el crecimiento del consumo y la deman-
da, bien sea porque tributaran mas o
porque se va generar una pérdida de
empleos, especialmente en el sector pu-
blico. Este hecho, podria afectar negati-
vamente el crecimiento econdémico en el
mediano plazo debido a la probable cai-
da de la demanda, como resultado de un
efecto neto negativo en el nivel de consu-
mo de la sociedad.

2. El problema laboral

Quizés, el lunar de este importante
repunte de la actividad econémica co-
lombiana representado en el PIB esté por
el lado del mercado laboral. Hasta el

momento, los indicadores no confirman
unamejoriasustancial que se traduzcaen
reducciones importantes de la tasa de
desempleo. En efecto, la tasa nacional se
ubicd en los primeros 7 meses de este afio
en 12,9%, 1.4 puntos por debajo a la
presentadaen el 2003 que fue de 14,3%.
Asi mismo, latasa de ocupacion se redujo
menos de un punto al pasar de 52,4%en
julio de 2003 a 53,1% en el mismo
periodo de 2004. Esta pobre dindmica
del empleo durante este afio se refleja en
el aumento de los niveles de subempleo
e informalidad, definidos ambos como la
tasa de rebusque, que al mes de mayo
mostrabaun crecimiento del 47.5% frente
al registrado en el 2003, que fue de
46.1% (Grafico 5). En resumen, frente
al tema del desempleo cualquier nivel
que se sitte por encimadel nivel de pleno
empleo (que en el caso colombiano se
ubica, de acuerdo con algunos estudios,
en unatasa de desempleo natural cercana
al 10%), continua siendo socialmente
inconveniente y riesgoso por sus proba-
bles efectos desfavorables en materia de
seguridad y orden publico.

Bajoestamisma dptica, otradimensionde
la problematica laboral en el pais se refiere
a la calidad del empleo, dado que los
nuevos puestos de trabajo se caracterizan
por la precariedad, los bajos ingresos y la
inestabilidad. Segin Sarmiento (2004),
el 68% de la poblacion econdmicamente
activa en mayo de este afio se encontraba
desempleada, subempleada, en el sector
informal o empleos temporales.

1 Medidas como el impuesto a las pensiones a partir de 4 6 6 salarios minimos, el aumento del nimero de
asalariados que declaran renta, la mayor cobertura en materia de seguridad social a costa de la disminucion de
los servicios de salud de algunos grupos y la disminucion del tamafio del Estado pueden tener un impacto
negativo sobre una parte importante de la poblacion en el pais.
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Gréfico 5
Tasa de ocupacion y tasa de rebusque
(tasa de desempleo mas la tasa de subempleo)
(enero 2001 - mayo del 2004)
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3. Lasostenibilidad de ladeudapublica

En relacién con los problemas de la
deuda pablicay los riesgos de una demo-
ra en el ajuste fiscal, los altos niveles de
gasto pablico concentrado en transferen-
ciasy pensiones, los problemas estructu-
rales que arrastra el régimen impositivo
colombianoy el bajo crecimiento econé-
mico observado desde 1999, ha induci-
do una fuerte alza en la relacion deuda
publica/PIB en el Gltimo tiempo, con
tendencia a mantenerse creciente en los
préximos afios tal como se desprende del
analisis del Gréfico 6. Esta situacion
justifico activamente los cambios intro-
ducidos en la politica fiscal el afio ante-

rior a partir de las reformas que se
implementaron en el 2003, como fueron
las reformas al Estado, Tributaria y
Pensional. A pesar de estos cambios, la
necesidad de generar unas finanzas
sostenibles con el fin de garantizar la
sostenibilidad de la deuda en el largo
plazo, de nuevo vienen justificando por
parte del Gobierno la insistencia por un
ajuste fiscal mas fuerte para llevar a cabo
reformas estructurales en éreas especifi-
casdel gasto. Pararesaltar de lapropuesta
del Gobierno, la reforma al Estatuto
Organico del Presupuesto con miras a
frenar algunos gastos, entre los que se
encuentran las transferencias territoria-
les y los pagos de pensiones.



Gréfico 6
Evolucién de la Deuda publica bruta interna y externa
(Todas las entidades del sector publico no financiero)
(1990 - 2001)
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En general, la discusion en torno a la
aprobacion de las reformas durante la
segunda parte del 2004 y la basqueda
del financiamiento del déficit fiscal para
el 2005, continuaréd generando, como en
el pasado, inestabilidad en variables
macroeconémicas importantes para la
sostenibilidad del crecimiento economi-
co como son las tasas de interés, el tipo de
cambioy los precios. Asi mismo, pueden
generar una mayor percepcion de riesgo
sobre la economia colombiana en los
mercados financieros internacionales,
desembocando en problemas de acceso a
financiamiento externo.

4. Bajos niveles de ahorro e inestabili-
dad de los flujos de capital

Uno de las razones por las cuales ha sido
dificil recuperar ritmos de crecimiento
sostenidos por encima del 4.5%, han
sido las bajas tasas de ahorro e inversion
que han caracterizado a la economia co-
lombiana en los Gltimos afios. Este feno-
meno probablemente ha inducido, en el
pasado reciente, a bajas tasas de creci-
miento del PIB y a la necesidad de recu-
rrir al financiamiento externo como estra-
tegia para impulsar la inversion domeésti-
ca. Al respecto, la evolucion reciente de
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los flujos de capital a laeconomia, repre-
sentado en el comportamiento de la in-
version extranjera, muestra que ésta cre-
ci6 78% en 2003 frente a 2002, para
alcanzar un saldo de US$1.850 millo-
nes. Este aumento se atribuye al favora-
ble comportamiento que registré la in-
version de portafolio, con una expansion
de 109%. En términos netos, al pais
ingresaron US$926 millones en el afio
anterior frente a la salida de US$1.013
millones en 2002.

Al margen de los efectos positivos que se
derivan del ingreso de capital foraneo y
de lamayor integracion financieraa nivel
mundial por los impactos favorables so-
bre la inversion, la llegada de un gran
flujo de capitales no trae s6lo beneficios
alas economias receptoras, sino que tam-
bién, si existen condiciones adversas y se
acrecienta su inestabilidad, puede llegar
a generar presiones sobre la tasa de cam-
bio, producir un rapido aumento de los
agregados monetarios y conducir a ma-
yores riesgos para el sector financiero; lo
cual podria tener un efecto negativo so-
bre la sostenibilidad del crecimiento en
el mediano plazo.

5. Lacalidad de la politica econémica

Uno de los mayores riesgos que enfrenta
el crecimiento econémico colombiano
de mediano plazo estd ligado con la
orientacion de las decisiones economicas
emanadas del manejo de la politica eco-
noémica, especialmente en los temas mo-
netarios, fiscales y cambiarios. Aspectos
del entorno referidos a la evolucion de las
tasas de interés en los EE.UU., los resul-
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tados de la politica antiinflacionaria, los
efectos del déficit fiscal en las politicas
monetaria y cambiaria y el comporta-
miento del doélar; pueden limitar las
posibilidades de la politica de estabiliza-
cion colombiana ante el desvio de los
objetivos centrales de las autoridades eco-
noémicas, en aras de conducir a la econo-
mia del pais sobre una senda sostenible
de pleno empleo.

Considerando laevolucion de las tasas de
interés en los EE.UU. y suimpacto en la
politica econémica colombiana de corto
plazo, como resultado de las presiones
inflacionarias en el pais del Norte, existe
marcada preocupacion en el mundo por
el cambio de tendencia que puedan tener
las tasas de interés en lo que resta del
2004. Este fendmeno podriainduciruna
fuerte inestabilidad en los flujos de capi-
tal estimulando la salida de los mismos,
lo cual presionaria el aumento de las tasas
deinterésen Colombiay elevariael costo
del financiamiento y la deuda externa.

De otro lado, en materia inflacionaria, el
éxito relativo que se logro con el esquema
de inflacion objetivo desde su
implementacion en octubre del 2000,
que permitié continuar reduciendo la
tasa de inflaciony el cumplimiento de las
metas por parte del emisor en el periodo
2000-2001, viene presentando dificul-
tades en vista de que las autoridades no
han podido alcanzar las metas deseadas
en el 2002 y 2003. Si bien, hasta el
momento, la desviacion de la tasa de
inflacion observada con respecto a la
meta presupuestada no es muy grande,?°

2 Parael 2003, lameta presupuestada se ubicé en un rango entre el 5%y 6%y lainflacion observadaen diciembre

se ubico en un 6,49%.
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lo cual no ha producido alzas importan-
tesen las tasas de interés de intervencion,
la preocupacion de los mercados por el
cambio de postura de la politica moneta-
ria puede ser factible, influenciando ne-
gativamente la inversion y por ende el
crecimiento econdémico esperado para el
2005.

En cuanto ala influencia del déficit fiscal
sobre la politica monetaria y cambiaria
vale la pena enfatizar sobre aquellos as-
pectos que sefialan la interaccion entre
estas politicas.?! En efecto, siguiendo al
Banco de la Republica (2003) frente a
este tema, dentro de los mecanismos de
transmision que explican la relacion en-
tre la politica monetaria y la politica
fiscal, en el largo plazo, déficit fiscales
excesivos pueden reducir la credibilidad
de la politicamonetaria, debido a que los
agentes privados podrian anticipar una
gran expansion monetaria en el futuro
bien sea para deshacerse de la deuda
cuando ésta se torna insostenible (siem-
preycuando haya sido emitidaatasas de
interés nominales fijas) o para financiar
directamente el déficit fiscal. Los efectos
de esto se harian sentir en la evolucion de
las expectativas de inflacion futura, las
cuales aumentarian, obligando a las au-
toridades econdmicas a definir un perfil
contractivo de la politica monetariaen el
corto plazo con miras a lograr tasas bajas
y estables de inflacion. La combinacion
de altas expectativas de inflacion (origi-
nadas por la situacion fiscal) con una

politica monetaria contractiva implica
necesariamente costos en términos de
actividad econémica y empleo.??

En el caso de la conexion entre el déficit
fiscal y la politica cambiaria, como lo
resalta el Banco de la Republica (2003),
en el corto plazo las necesidades de
financiamiento via mercado de capitales
domeéstico, induciria a una mayor apro-
piacion del ahorro privado generando
tasas de interés mayores, con lo cual,
éstas alzas podrian afectar la trayectoria
de las tasas de cambio nominal y real (a
través de la tendencia a la apreciacion
nominal y de la mayor inflacion). En
estos términos, la caida en la tasa de
cambio real llevaria a un boom importa-
dor en detrimento de las exportaciones,
afectando negativamente la balanza co-
mercial y en cuenta corriente. En resu-
men, la economia termina transitando
peligrosamente de nuevo, como en la
décadade los noventa, por los denomina-
dos déficit gemelos, es decir, la existencia
simultanea de déficit fiscal y déficit ex-
terno.

Finalmente, otro hecho que puede mar-
car el rumbo de la politica econémica lo
constituye la evolucion del precio del
dolar, que al parecer puede estar condi-
cionado a los siguientes factores: el com-
portamiento de los flujos de capital que
seran sensibles a la situacion de las tasas
deinterésinternasy externas; el volumen
de remesas del exterior (en el 2003 ascen-

2 Para una mejor comprension de este tema véase: Banco de la Republica (2003). Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Republica. Banco de la Republica, capitulo Il, pagina 18, julio.

2 Ibid., pagina 18.
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dieronamas de US$ 3.000 millones); las
fuentes de financiamiento del déficit para
el 2005y la aprobacion de las reformas y
su efecto sobre el indicador de riesgo
pais. En este sentido, es necesario tener
en cuenta que de estos factores actdan
como determinantes del tipo de cambio
y que dependiendo de la evolucion que
tenga éste, los efectos sobre la actividad
econdmica se haran sentir, especialmen-
te en la evolucion de los precios y en las
tasas de interés.

I11. La firma del TLC con los
EE.UU.: retos y oportunidades

Laprobablefirmadeun TLC conEE.UU.
sin lugar a dudas se convertira en el
principal acontecimiento de laeconomia
colombiana en lo que va corrido del siglo
XXI, por las repercusiones que podra
traer para el futuro del pais a todo nivel,
especialmente en el tema econdmico.
Para comenzar, vale la pena destacar que
las discusiones alrededor de este fenome-
no no deberian perder de vista el hecho
de la enorme dependencia de la econo-
miacolombianaalaeconomianorteame-
ricana. Al respecto, los Estados Unidos
son nuestro principal socio comercial
dado que cerca del 40% del comercio
internacional colombiano se realiza con
esta economia. A esto se le puede sumar,
recientemente, el repunte de las exporta-
ciones colombianas al pais del Norte
como resultado de las preferencias aran-
celarias otorgadas por el ATPDEA, la
pérdida de mercados sufrida con Vene-
zuela y la volatilidad del comercio con
Ecuador. En términos generales, lo ante-
rior estaria indicando lo importante que
ha resultado para el desempefio econo-
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mico colombiano de los Gltimos tiempos
las relaciones econdmicas con los Estados
Unidos.

Pese a esto, la apertura de una zona de
libre comercio con los EE.UU. genera
inquietudes bastantes validas en toda la
sociedad colombiana por los costos que
se puedan derivar de este proceso. En
especial, debe tenerse en cuenta que los
paises que firman acuerdos comerciales
especificos, pronto se dan cuenta de que
cuantas mas restricciones eliminen sobre
el movimiento de bienes y servicios, tan-
to mas pierden el control doméstico so-
bre sus economias. Esto implica que si
bien se pueden mostrar importantes ga-
nancias para nuestraeconomiade lainte-
gracion con los EE.UU., por los efectos
positivos sobre sectores comerciales e in-
dustriales importantes que desde hace
mas de una década vienen mejorando su
productividady hanaprovechado lasven-
tajas arancelarias derivadas del ATPDEA
(como textiles y confecciones, derivados
del azlcar. hierro y acero, caucho, jabo-
nes, plastico, editorial, productos
ceramicos, cuero y metales preciosos,
entre otros), debe tenerse presente que
esto no minimiza los riesgos a los cuales
se puede ver abocado la economia del
pais con la firma de este acuerdo.

A nivel de las principales ventajas, el pais
puede salir ganando si por lo menos del
TLC selograampliar la oferta exportable
colombiana en bienes y servicios, la ma-
yor inversion extranjera que permita la
ampliacion de nuestro aparato producti-
vo, la facilidad para la importacion de
insumosy maquinariay laposibilidad de
ampliar la canasta de consumo de los
colombianos en bienes y servicios de
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todo tipo. La experiencia en el caso de
México muestra que este pais aumento
significativamente sus exportaciones, gra-
cias al desarrollo de la industria maquila-
dora que logro atraer grandes flujos de
inversion extranjeray generar un impor-
tante nivel de empleo doméstico.

Frente a los riesgos, todo parece indicar
que una de las mayores preocupaciones
esta por el lado de la agricultura y la
industriade alimentos, dado que EE.UU.
es considerado como el mayor productor
de alimentos en elmundo (sinolvidar que
también otorga enormes subsidios a la
producciénagricola) y por el alto grado de
productividad de su sector agrario. Este
aspecto tiene un impacto notable en nues-
tro pais por la dependencia marcada de
una parte importante de la poblacion del
sector agricolaen materia de empleosy de
inversiones, lo cual podria agudizar los
problemas de empleo en este sector. De
igual forma, a pesar de la disminucion en
los aranceles con el mercado norteameri-
cano, las exigencias en materia ambiental
y las restricciones fitosanitarias que impo-
nen los Estados Unidos se convierten en
un obstaculo que limita la oferta exporta-
ble colombiana.

Asi mismo, corren riesgos los sectores
donde se concentra la pequefia y media-
na empresa que representan cerca del
40% de la produccidn total y el 30% de
las exportaciones no tradicionales. La
falta de apoyo estatal, el lento grado de
apropiacion de nuevas tecnologias y la
baja capacidad para exportar podrian
incrementar sus dificultades.

En general, a pesar de que el pais tiene
importantes ventajas comparativas en
algunos sectores, la competitividad de la

mayoria de bienes que se exportan de-
pende en forma importante del compor-
tamiento de la tasa de cambio real. Esto
podria resultar algo preocupante si se
llegara a la firma del TLC debido a que
nos podriamos enfrentar a una compe-
tencia bastante agresiva en donde las
ganancias derivadas de un tipo de cam-
bio real competitivo pueden resultar in-
suficientes. Lo anterior se sustenta en el
hecho de que variables asociadas con la
productividad, la infraestructura, el de-
sarrollo de puertos, los fletes, la mano de
obracalificaday laseguridad, podrian ser
mas importantes para medir el verdadero
grado de competitividad de nuestras ex-
portaciones que el mismo tipo de cambio
real. En este punto es precisamente don-
de tenemos los principales problemas y
donde los Estados Unidos nos llevan
ventajas.

Es por lo anterior que los mayores riesgos
gue se desprenden del TLC con los
EE.UU. estan por el lado de las condicio-
nes que determinan la verdadera
competitividad de nuestro sector
exportador. Mientras existan debilida-
des internas frente a temas como seguri-
dad, puertos, infraestructura, etc., las
posibilidades de ampliar la oferta expor-
table se van a reducir, limitando las
ganancias en materia de empleo y de
nuevas inversiones.

Finalmente, un aspecto a tener en cuenta
paraevaluar los probables riesgos y bene-
ficios de la firma de este acuerdo tiene
que ver con la estructura exportadora de
ambas economias. En efecto, bien es
sabido que la estructura productiva de
los paises industrializados estd anclada
en su mercado interno debido a su gran
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tamafio y a la mayor rentabilidad que
éste ofrece. Esto hace que su grado de
apertura sea mas bajo que el de las econo-
mias en desarrollo, con lo cual, la orien-
tacion de su produccion al mercado in-
ternacional este basado en la exportacion
de excedentes productivos. Esta situa-
cion es contraria a lo que sucede con una
estructura exportadora de un pais en via
de desarrollo como Colombia, que debi-
do a la estrechez de su mercado interno,
normalmente le da mayor importancia a
los mercados externos. En otras palabras,
muchas empresas colombianas primero
piensan en los mercados internacionales,
desabasteciendo en muchas ocasiones el
mercado local.

Este hecho seguramente nos lleva a pen-
sar (contrario a lo que afirman muchos
analistas en el pais) que no necesariamen-
te la apertura del TLC va a inducir una
competenciaagresiva de laindustria nor-
teamericana frente a la colombiana, por
la entrada masiva de productos de ese
pais a Colombia. Probablemente, las
empresas ubicadas en el pais del Norte
no van a sacrificar las ventas en el merca-
do interno (que por lo demés son enor-
mes si tenemos en cuenta el tamafio del
mercado norteamericano) por vender en
nuestro pais; esto significa que la indus-
tria nacional puede salir ganado si se
considera que ésta puede ampliar su ofer-
ta exportable con destino a mercados
muchos mas grandes que el nuestro.
Igualmente, el caracter complementario
de muchos de los sectores productivos
entre los dos paises, pueden garantizar
un intercambio comercial mas dinamico
donde posiblemente salgan beneficiadas
ambas economias.
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En resumen, la negociacion de un TLC
con los EE.UU. exige del planteamiento
de reglas claras en torno a temas trascen-
dentales ligados, entre otros, con propie-
dad intelectual, compras estatales, inver-
sion extranjera, medio ambiente, agri-
cultura, servicios y libre movilidad de
recursos y personas. Sobre este ultimo
punto, bien es sabido de las enormes
dificultades que tienen los colombianos
para obtener una visa para ingresar a los
EE.UU. De mantenerse este trato
discriminatorio que dan las autoridades
norteamericanas a los nacionales, las ven-
tajas para el pais de la firma de este
acuerdo se podrian reducir.

A manera de conclusion, parece clara que
una de las estrategias mas inmediata y
rapida para que los paises logren impor-
tantes tasas de crecimiento sostenidas
esta por el lado de laintegracion tal como
se desprende de la evidencia internacio-
nal soportadaen los casos de Chile, México
y los famosos tigres asiaticos. No obstan-
te, estos beneficios netos positivos parael
pais dependeran del grado de apropia-
cion y conocimiento que la sociedad
logre de este proceso, lo cual le permitira
enfrentar el futuro en un entorno menos
incierto. Todo esto respaldado por una
politica estatal que formule politicas co-
herentes con el bienestar de todos los
grupos sociales y no con los intereses
particulares de algunos sectores indus-
triales que ven en el TLC la solucion a
todos los problemas del pais. Esto signi-
fica que seran importantes acciones que
garanticen la estabilidad econdémica y
juridica, el apoyo a los sectores que mas
se veran perjudicados, la reconversion
industrial y la proteccion al empleo.
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IV. Perspectivas 2004-2005

En términos generales, puede afirmarse
que el comportamiento de la actividad
econdémica global continuara. en lo que
resta del afio y en el proximo, de la
dindmica de la demanda agregada que,
enel frenteinterno, haestadoapoyadaen
las expectativas favorables generadas por
el gobierno del Presidente Uribe. La
politica de seguridad democratica se ha
convertido hasta el momento en una
estrategia importante para mejorar la
confianza de los agentes econdmicos so-
bre el desempefio de la economia y ha
permitido recuperacién de sectores im-
portantes como la industria y el comer-
cio. No obstante, este factor favorable
parece estar agotdndose porque, entre
otras razones, cabe esperar que los avan-
ces en materia de orden publico empie-
cen a tornarse mas lentos y dificiles. De
hecho, segtin los resultados de la Encues-
ta Empresarial realizada por Portafolio,
en julio pasado por primera vez, desde
septiembre de 2001, hay dos periodos
consecutivos con descenso en la percep-
cion sobre la economia o, en otras pala-
bras, se registra un cierto deterioro en el
clima de los negocios.?

En otros frentes se observan luces y som-
bras. De un lado, la probable alza en las
tasas de interés internas como resultado,
entre otros factores, del aumento de las
tasas de interés en los Estados Unidos.
De otro lado, la dificil situacion de las
finanzas publicas. Los esfuerzos de re-
duccion del déficit fiscal parecen esfu-

= Portafolio, lunes 2 de agosto, pagina 21.

marse: mientras que los objetivos de dé-
ficit del Sector Publico Consolidado en
2004 y 2005 (2,5% y 2,4% del PIB,
respectivamente) son levemente inferio-
res al resultado obtenido en 2003, el del
Gobierno Nacional Central aumentaria
en forma importante. El faltante real del
Gobierno Nacional Central en el 2005
oscilaria entre $3.4 y $3.6 billones.?
Pueden sefialarse, ademas, las dificulta-
des que seguramente enfrentara la agen-
da legislativa del Gobierno en el Congre-
s0, que podria afectar la gobernabilidad
econdémicay sus repercusiones desfavora-
bles en los mercados.

Desafortunadamente, las propuestas de
reforma del Gobierno a los regimenes de
pensiones y tributario, por ejemplo, nue-
vamente seran insuficientes, a juzgar por
las alternativas que hasta ahora (agosto de
2004) se han presentado. Comenzar a
despejar decididamente el futuro, me-
diante reformas adecuadas que permitan
altas y sostenidas tasas de crecimiento en
los préximos afios, constituye la mejor
opcion para mantener la dindmica econé-
mica actual. Los problemas en materia de
gasto publico deben enfrentarse para no
continuar endureciendo la politica
tributaria e incrementando sus distor-
siones. En particular, el régimen pensional
de prima media debe extinguirse para no
seguir aumentando su déficit, aln mas
cuando las sentencias de la Corte Consti-
tucional, con o sin razones, declara inexe-
quibles los pequefios esfuerzos que se ha-
cenen estamateria. De todas maneras, las
reformas estructurales no dan espera.

2 Asobancaria. La Semana Econdmica, agosto 6 de 2004.
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De otra parte, las cifras de la industria y
la construccion al mes de junio de este
afio venian mostrando signos de
desaceleracion.? En efecto, frente al pri-
mer trimestre de este afio, el sector in-
dustrial present6 unavariacion de apenas
0,37% en el segundo trimestre de 2004.
Asi mismo, luego de tasas de crecimiento
anuales superiores al 6% hasta marzo, la
produccién industrial se desacelerd en
los siguientes 2 meses, en contraste con
la dindmica que se venia registrando en
los primeros meses. A mayo su creci-
miento anual fue de 3,5%. Al parecer,
problemas adicionales asociados con los
incrementos en los precios nacionales e
internacionales de los insumos y el su-
ministro de materia prima nacional son
los principales cuellos de botella que
registraen la actualidad el sector indus-
trial. En la construccion igualmente se
evidencia una desaceleracion significa-
tiva al mes de junio, luego de un buen
comienzo de afio. Algunas cifras permi-
ten corroborar lo anterior. Por un lado,
respecto al primer trimestre de este afio,
el valor agregado de este sector presentd
una variacion negativa de 0,76% en el
segundo trimestre de 2004, como re-
sultado de una disminucidn en edifica-
ciones en 6,7%. De otro lado, el area
aprobada para la construccion a junio
de este afio mostraba un descenso de
13,2% con respectoal crecimiento anual
que se trafaen primer trimestre de 2004
que era de 24,6%. Como se registro
antes, el crecimiento de este indicador
en junio era de 11,4%.%8

% Portafolio, lunes 2 de agosto de 2004, pagina 21.
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Por ultimo, un ambiente de incertidum-
bre se teje sobre las consecuencias para el
crecimiento econdmico del mundo (espe-
cialmente en los paises industrializados)
de la fuerte alza observada en el precio del
petroleo a partir de la segunda parte del
mes de agosto del afio en curso. En efecto,
para la fecha sefialada, el precio del petro-
leo superd los 47 ddlares, convirtiéndose
en un 62% mas alto que la media de 29
dolares que ha prevalecido desde comien-
zos del afio 2000. De igual forma, el
precio observado en la tercera semana de
agosto, fue el mas elevado que se registra
desde finales de la década del afio 70.2
Bajo este escenario, la evolucion favorable
que registrd el precio de petrdleo hasta
mediados de este 2004, que venia consti-
tuyéndose en un motor importante de
recuperacion por su influencia en los tér-
minos de intercambio, puede tener un
impacto desfavorable para el crecimiento
econdmico colombiano por el freno al
ritmo de crecimiento de los Estados Uni-
dos, uno de los mayores consumidores del
crudo en el planeta.

Finalmente, las luces al parecer podrian
provenir principalmente del comporta-
miento esperado de la economia de los
Estados Unidos y de los paises vecinos,
al igual que elaumento (moderado) que
vienen registrando los precios de algu-
nos productos basicos como son petro-
leo y carbdn. Al respecto, segun las
proyecciones de crecimiento del Fondo
Monetario Internacional en abril de este
afo, se estima que latasa de crecimiento

» DANE (2004), Comunicado de prensa del 20 de agosto.

z Periddico Portafolio, viernes 20 de agosto de 2004, pagina 5.
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del PIB de Estados Unidos parael perio-
do 2004 — 2005 puede estar alrededor
del 4,3%. Asi mismo, las expectativas
de crecimiento paralaregion en el 2005
pueden estar cercanas al 3,5% en pro-
medio. En general, este escenario parael
desempefio de nuestras exportaciones,
se constituye en una buena noticia por
la importancia que representan estas

economias para el sector externo colom-
biano.

En el siguiente cuadro se presentan las
proyecciones econdmicas para este afio y
el 2005 elaboradas por el grupo de
Macroeconomia Aplicada de la Universi-
dad de Antioquia, teniendo en cuenta las
dificultades que se observan parael proxi-
mo afio.

Cuadro 3
Colombia proyecciones economicas 2004-2005
(Agosto 2004)

Variables 2004 2005
PIB 4,0 38
Inflacion 58 54
Devaluacion fin afio 10 7,1
Tasa deinterésfin de afio (DTF) 79 85
Tipo de cambio fin de afio 2.680 2.900
Déficit fiscal consolidado 2,7 25
Desempleo total nacional 13,0 12,5

Fuente: Grupo de Macroeconomia Aplicada. CIE
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