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1. En 2004 la economia apenas registré el mismo crecimiento del ario anterior. 1I.
Algunos hechos para destacar a finales de 2004. A. La demanda interna parece estar
desacelerdndose, pero repuntd el consumo piblico. B. No obstante la revaluacion, la
balanza comercial sigue siendo positiva. C. Algunos sectores siguen en alza. D. La tasa
de desempleo continiio bajando, pero el empleo estd perdiendo dinamismo. E. Se logrd la
meta de inflacion. F. Se acentud la revaluacion del peso. III. Perspectivas en 2005: no se
espera un mayor crecimiento. Referencias.

Resumen

Resumen: Este articulo presenta algunos
de los principales resultados de la econo-
mia colombiana en 2004 a nivel de la
evolucién de la demanda interna, el des-
empefio de sectores como la industria, la
construccion, el comercio y el sector fi-
nanciero; el comportamiento de la tasa de
desempleo, el fenémeno de la revaluaciéon
del peso y la inflacién. Asi mismo, analiza
las perspectivas para 2005, considerando
las dificultades que puede enfrentar el
crecimiento econémico colombiano.
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Abstract

This paper presents some of the
colombian economy's main result in
2004 through the analysis of internal
demand; the performance of sectors such
as industry, construction, commerce and
finance; unemployment rate's behavior;
pesos revaluation phenomenon and
inflation. Also, it analyzes the perspectives
for 2005, considering the difficulties
that colombian economic growth could
encounter.
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I. En el 2004 la economia apenas
registr6 el mismo crecimiento del
afno anterior

A juzgar por la desaceleracién observada
en el tercer trimestre de 2004, es proba-
ble que la tasa de crecimiento del PIB se
situé alrededor de 3,8%, similar a la que
registré en 2003. De hecho, pese a su
mayor expansion en el primer semestre
(4,3% en 2004 y 3,1% en 2003), en los
tres primeros trimestres la actividad eco-
némica experiment una reduccién en
su ritmo de crecimiento (3,7%), similar
alade 2003 (3,6%)'. Esto parece indicar
que el dinamismo que registraba el pro-
ducto global se frené en el segundo se-
mestre?, debido principalmente al bajo
desempeno de los sectores agropecuario
y minero (reduccién en la produccién
petrolera y minerales metdlicos).

En cambio, la mayoria de los otros sectores
(industria, construccién, comercio y trans-
porte y comunicaciones) continuaron con
ritmos de crecimiento, en el mismo perio-
do, por encima de 4%. Por ejemplo, cons-
truccién crecié 9,1%, industria manufac-
turera y actividades comerciales 5,0% vy el
renglén de transporte, almacenamiento y
comunicaciones 4,3%.

Aunque la economia colombiana registré
en los dos dltimos afios (2003 y 2004) su
mejor desempenio desde finales de los
noventa, se trata de un comportamiento
insatisfactorio cuando se le compara, por
ejemplo, con el registrado por América
Latina y la mayoria de los paises emergen-
tes. Ciertamente, cuando las economfas
experimentan fuertes recesiones, su retor-
no a tasas de crecimiento importantes
puede demorar algiin tiempo. Pero el
problema colombiano es que dicho retor-
no parece estar demordndose demasiado.
De hecho, la tasa media de crecimiento
del producto global entre 1999 y 2004
fue de sélo 2,8%, apenas un poco superior
a la tasa de crecimiento de la poblacién.
De todas maneras, existen expectativas
favorables de que esta recuperacién mo-
desta se mantenga también en 2005.

En sintesis, la economfa colombiana
mantiene su proceso de recuperacién
debido a factores asociados con el mejor
dinamismo de la demanda tanto interna
como externa, la recuperacién sostenida
de algunos sectores productivos impor-
tantes (industria, comercio y construc-
cién), la reactivacién de la economia
latinoamericana, el mayor crecimiento
de Estados Unidos?, la politica de bajas

Se refiere al Producto Interno Bruto con cultivos ilicitos.

Segtin el Informe Semanal de Suvalor (diciembre 3 de 2004), “al cierre de septiembre, los indices de Confianza

y de expectativas calculados por Fedesarrollo alcanzaron minimos en el dltimo afio, al ubicarse en 5,9 y 9,9
puntos, respectivamente. Es decir, que las perspectivas para el corto y mediano plazo no alientan el gasto de
los hogares y, por lo tanto, podrén repercutir negativamente sobre el consumo en el tercer trimestre. Por el
lado de la inversién, los datos también podrian estar golpeados. Segtin Fedesarrollo, en agosto las condiciones
econémicas de inversién se deterioraron, al ubicarse en 14 puntos frente a los 28 puntos médximos registrados
en mayo”. Tomado el 7 de diciembre de 2004 de la pdgina de Internet: http://www.suvalor.com/secciones/
SUVALOR/HOMEE/SECS/INVE/MEDI/seccion_DOCSID.jsp?coddoc=4765

El Banco Mundial estima que Latinoamérica crecerd por lo menos 4,7% en 2004 y 3,7 % en 2005, luego de

un aumento de s6lo 1,6% en 2003. Esta proyeccién estd sustentada en la solidez que registra el crecimiento
econémico en la mayor parte de los paises de la region durante el afio y la fuerte aceleracién del crecimiento en
varias de las economfas mds grandes. Por ejemplo, el PIB de de Venezuela aumenté en 13,6% durante el segundo
trimestre, Uruguay en 11,5%, Argentina en 6,7%, Pert en 3,6% y Colombia en 3,5% (Informe de Coyuntura
Econémica de la Universidad Catdlica de Argentina correspondiente al 26 de noviembre de 2004).
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tasas de interés y la politica de seguridad
democrdtica.

I1. Algunos hechos para destacar a
finales de 2004

A. La demanda interna parece estar
desacelerdndose, pero repunté el
consumo publico

No obstante que el crecimiento del gasto
interno en los nueve primeros meses de
2004 fue similar al registrado en el mis-
mo periodo del afio anterior (4,6%),
parece estar perdiendo dinamismo. Como
puede observarse en el gréfico 1, la tasa de
crecimiento anual de la demanda final
interna estd fluctuando en torno a una
misma media desde el primer trimestre
de 2004. En cambio, el promedio mévil

(de orden tres) de las tasas de crecimiento
trimestrales comenzé a caer desde dicho
trimestre.

Este menor dinamismo del gasto interno
estd asociado con una fuerte reduccién de
la tasa de crecimiento de la inversidon
doméstica (24,8% y 10,0%),* puesto
que se registré un repunte del consumo,
tanto privado (1.8% en 2003 y 3,6% en
2004) como publico (-0,6% y 3,3%,
respectivamente). El buen comporta-
miento que siguen mostrando las remesas
y la recuperacién de los ingresos laborales
reales desde 2004, ademds de las bajas
tasas de interés, estin en la base de la
recuperaciéon del consumo privado. Por
su parte, el mayor crecimiento del consu-
mo publico posiblemente refleje la debi-
lidad del proceso de ajuste fiscal. Segiin

Grifico 1
Evolucién de la demanda final interna (Tasas de crecimiento)
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Fuente: DANE.

Las cifras se refieren a los nueve primeros meses de cada afio con respecto al anterior.
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ANIF, el consumo del gobierno estd
contribuyendo en forma no despreciable
a la expansién de la produccién’.

En cambio, pese a la mayor disponibili-
dad de crédito y a la reduccién del costo
del capital (bajas tasas de interés y caida
del precio del ddlar), la tasa de crecimien-
to de la inversién doméstica cayé a menos
de la mitad de la que habia registrado en
2003, aunque continta siendo alta. Ade-
mds de otros factores que incidieron nega-
tivamente, este comportamiento puede
estar también reflejando el agotamiento
de los efectos favorables de la politica de
seguridad democrdtica (mejores condi-
ciones politicas y sociales)® y de las expec-
tativas positivas que normalmente des-
atan los inicios de un nuevo gobierno.

Quizds, el aspecto mds importante del
comportamiento reciente de la actividad

econdémica lo constituye el buen desem-
pefio que mostraron las exportaciones: en
los once primeros meses de 2004, en
términos reales crecieron 19%. Sin duda,
las condiciones externas fueron favora-
bles: el crecimiento de Estados Unidos,
de Venezuela y mundial y los precios
internacionales de nuestros principales
productos de exportacién aumentaron
significativamente.

En el cuadro 1 se presentan las contri-
buciones de los diferentes componentes
de la demanda interna al crecimiento
del Producto Interno Bruto. Como pue-
de observarse, mientras que la contribu-
cién del gasto interno se reduce un
poco, la de las exportaciones se duplica.
Se destaca, ademds, la menor contribu-
cién de la inversién doméstica y el au-
mento de la del consumo, tanto puablico
como privado.

Cuadro 1

Contribucién de los componentes de la demanda interna (Porcentajes)
Enero — septiembre

Componentes 2001 2002 2003 2004
Consumo final 1,17 1,15 0,29 0,80
Hogares 1,15 0,87 0,32 0,61
Gobierno 0,02 0,28 -0,04 0,19
Formacidn bruta de capital 0,63 0,04 1,03 0,47
Demanda final interna 1,80 1,19 1,32 1,28
Exportaciones 0,41 -0,52 0,21 0,40

Fuente: DANE. Cdlculos CIE.

ANIF (2004a). Informe Semanal, 750.

Las expectativas favorables que generan este tipo de factores tienden a producir aceleraciones transitorias de la

inversién, posiblemente en espera de sus resultados que, de ser positivos, pueden desatar otra ola de optimismo
entre los empresarios. Una vez alcanzado cierto grado de “normalidad”, sus efectos de crecimiento se diluyen.
Por eso no debe extrafiarnos este posible agotamiento.
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El desempefio de la economia en 2004
deja algunas preocupaciones. En parti-
cular, que comience en gran parte a
sustentarse de nuevo, como en la década
de los noventa, en el gasto publico (las
cifras del consumo muestran que el go-
bierno estd gastando mds) en detrimento
de la actividad privada, comprometien-
do de esta forma la estabilidad macroeco-
ndémica en los préximos afos. De hecho,
la reduccidn del déficit fiscal en 2004 fue
poca, comparada con el gran aumento en
los recaudos tributarios y en los ingresos
petroleros. Igualmente, la meta fiscal
para 2005 no deja de preocupar (supe-
rior al déficit observado en 2004), ade-
mds de que se trata de un afo pre-
electoral. El mayor déficit gubernamen-
tal, la probable alza en las tasas de interés
internacionales y la estrategia de susti-
tuir deuda externa por deuda interna
presionaran alzas en las tasas de interés
domésticas, con efectos negativos sobre
la demanda interna y la tasa de cambio.

B. Noobstantelarevaluacion,labalanza
comercial sigue siendo positiva

Contrario a los efectos adversos que, so-
bre la balanza comercial, podrian espe-
rarse de la apreciacién cambiaria que se
ha registrado desde finales de 2003, el
sector externo colombiano presenté en
los once primeros meses de 2004 un
superdvit comercial (US$ 955,7 millo-

nes), debido a que las exportaciones as-
cendieron a US$ 14.937,7 millones y las
importaciones se situaron en US$
130.982,0 millones (DANE; 2005a).
Las ventas de productos colombianos a
los mercados externos aumentaron en
25,1% en estos meses, cifra muy supe-
rior al que se registraba en la misma época

de 2003 (9,3%).

Las exportaciones no tradicionales cre-
cieron 25,6% (si se excluyen las exporta-
ciones de oro y esmeraldas, el crecimien-
to fue de 28,7%) y las tradicionales en
24,6%. Por su parte, las importaciones
aumentaron menos (19,3%), aunque
mucho mds que en el mismo periodo de
2003 (8%). Se destacan las importacio-
nes de materias primas y productos in-
termedios, que participaron con 48,6%
del total de las compras externas del pais.

El excelente desempefio de las exporta-
ciones, pese al fuerte proceso de aprecia-
cién nominal y real del peso colombiano
en 2004,” se explica principalmente por
las condiciones externas favorables que
enfrenté el pafs, que han permitido una
mejora en los términos de intercambio
(Grifico 2). Cabe destacar, en especial, el
fuerte crecimiento que registran las ex-
portaciones colombianas al mercado ve-
nezolano y el aprovechamiento por parte
de los empresarios de las preferencias
arancelarias otorgadas por el ATPDEA.

7 En 2004, la Tasa de Cambio Representativa del Mercado (TRM) se aprecié 14%: pasé de $2.778 el 31 de
diciembre de 2003 a $2.389 el 31 de diciembre de 2004.
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Grifico 2.
Colombia: términos de intercambio
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Fuente: Carrasquilla, 2004. Diapositiva No.8.

Ahora bien, dado el buen comportamien-
to que vienen registrando las exportacio-
nes colombianas en los dltimos afios, pue-
de pensarse que otros factores, distintos al
tipo de cambio y a la demanda externa,
también estdn contribuyendo a dicho
desempefo. Se trata, en particular, de
factores asociados con el mejoramiento de
la productividad, como resultado de las
nuevas inversiones que vienen realizando
los empresarios colombianos ante los po-
sibles acuerdos comerciales que el pais
piensa poner en marcha en el futuro préxi-
mo, lo que probablemente se ha traducido
en una mayor oferta exportable.

C. Algunos sectores siguen en alza

En 2004, la industria casi que duplicé
sus niveles de crecimiento con respecto al
2003 en produccién y ventas, 7,6% y

6,7% respectivamente, en el periodo
enero-diciembre, con un nivel de utiliza-
cién de la capacidad instalada muy cerca-
no a su promedio histérico (76%). En
igual periodo del afo anterior, la produc-
cién y las ventas crecian ambas a niveles
del 4% (Andi, 2004a). Se destacan tam-
bién las mayores decisiones de inversién
productiva en el sector para 2005, segtin
se desprende de los resultados de la En-
cuesta de Opinién Industrial Conjunta
que realiza la ANDI con otros gremios
productivos: mds del 60% de los empre-
sarios encuestados manifestaron que, en
sus programas para el 2005, era priorita-
rio el desarrollo de nuevos proyectos de
inversién, bdsicamente para moderniza-
cién tecnoldgica y ensanche de planta,
orientados a ampliar las ventas externas e
internas y como una estrategia frente al
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TLC.® Este fendmeno se constituye en
un elemento importante que permite
validar no sélo las expectativas favorables
que enfrenta el sector en 2005, sino
también muestra la menor dependencia
que en la actualidad tiene el sector
exportador industrial de la volatilidad de
la tasa de cambio nominal y real.

Por su parte, la buena marcha del sector
financiero, reflejada en algunos de sus
indicadores importantes como las utili-
dades, la rentabilidad patrimonial, la
calidad de la cartera y el crédito, se
mantenfa al finalizar el tercer trimestre
de 2004. Esto ha permitido consolidar
la recuperacién del sector, después de su
crisis de finales de la década pasada, y ha
contribuido a apalancar la recuperacién
que registra la economia en su conjunto.
En este sentido, el sector acumulaba
ganancias por $ 2 billones, un 53,7%
mayores a las obtenidas en igual perfodo
de 2003.” As{ mismo, este buen desem-
pefio se confirma cuando se analiza la
evolucién del indicador de rentabilidad
patrimonial (RP), que muestra cuanta
utilidad estd generando la entidad fi-
nanciera por cada peso invertido (el RP
mide la relacién entre utilidad y patri-
monio). Para el caso de los bancos, la RP
venfa creciendo 23,5%, cuando en el
periodo de crisis registré crecimientos
negativos del orden de 45%. (ANIF;
2004Db).

Igualmente, la calidad de cartera de los
establecimientos de crédito, que mide la
relacién entre cartera vencida (o cartera
morosa) y cartera bruta (o portafolio
total de prestamos), se ubicé al cierre de
septiembre de 2004 en 4,4%, inferior en
3,3 puntos porcentuales a la del mismo
periodo en 2003 (ANIF; 2004b) y en
10,1 puntos porcentuales a la registrada
en enero de 2000, cuyo crecimiento era

de 14,5%.

Finalmente, al terminar 2004, mientras
el crédito de consumo y el microcrédito
crecfan a tasas reales de 29% y 41,9%
respectivamente, la cartera hipotecaria
registraba una tasa de crecimiento real
negativa cercana a 28,4% (Banco de la
Republica; 20052)."° Resulta extrafia esta
evolucién desfavorable del crédito hipote-
cario, sobre todo en un periodo prolonga-
do de bajas tasas de interés, boom de la
construccion (especialmente en edifica-
ciones) y recuperacién de los precios de la
vivienda. Todo parece indicar que fend-
menos asociados con los ahorros acumula-
dos por los agentes en el periodo de crisis
de la economia, las remesas provenientes
del extranjero y el probable lavado de
activos se han venido convirtiendo en las
fuentes de financiamiento del sector de la
construccién durante este periodo de auge.

Siguiendo con la construccién, este ha
sido uno de los sectores mds dindmicos

Para mds detalles se puede consultar la Encuesta de Opinién Industrial Conjunta de septiembre 2004.

Este volumen de utilidades se mantenfa para los once primeros meses de 2004, segtin lo reportaba la

Superintendencia Bancaria el 22 de diciembre. De acuerdo con este organismo, el sistema financiero reporté
utilidades por 2 billones 607 mil millones de pesos, cifra que representa un incremento de 57,3% en relacién
con el mismo periodo en 2003. (El Colombiano; 26 de diciembre de 2004, pdgina 2a)

Datos tomados el 15 de enero de 2005 de: http://www.banrep.gov.co/estad/ftp/estadmc52.pdf.
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de la economia en los dos ultimos afios,
no obstante su comportamiento para
finales de 2004 parecen estar confirman-
do el final del ciclo expansivo de este
sector. En efecto, para 2004, su creci-
miento tanto en el tercer trimestre como
en el periodo enero-septiembre superd el
9%, lo cual segufa constituyéndose en
un motor importante de recuperacién de
la actividad econémica. De la misma
manera, lo anterior se habia visto refleja-
do en el buen comportamiento que regis-
traron los precios de la vivienda nueva en
las principales ciudades del pais (Gréfico
3). Sin embargo, al analizar los datos
sobre licencias de construccién aproba-
das en noviembre de 2004 correspon-
diente a 940.118 metros cuadrados, se
observa una desaceleracién importante
de 24,4% en relacién con el mismo
periodo de 2003. As{ mismo, el drea
aprobada para la construccién entre ene-
ro y noviembre del presente ano fue
inferior en 6,6% respecto al afio corrido
hasta octubre de 2003, al acumular un

metraje licenciado de 10.981.559 me-
tros cuadrados (DANE; 2005b)

Para terminar, el comercio a nivel nacio-
nal en el periodo enero-diciembre de
2004 crecfa casi el doble (6,1%) de lo
que probablemente crecié la economia
colombiana en 2004 (3,8%), cuando se
analiza el comportamiento de las ventas
reales minoristas en este periodo (DANE;
2005c). Esta variacién resulta bastante
significativa y es la mds alta en cinco afios,
si se compara con la del mismo periodo
de 2003, cuyo aumento apenas fue de
1,4%, confirmando la plena recupera-
cién del sector comercial en 2004. Por
otra parte, los grandes almacenes e hiper-
mercados minoristas, en el primer se-
mestre de 2004, alcanzaron ventas por
un monto de $6,029 miles de millones,
cifra que, en términos reales, significé un
crecimiento de 4,2% respecto al mismo
lapso del afio anterior (Fenalco; 2004).
Un dato importante lo constituye la
contribucién de este sector al crecimien-

Grifico 3.
Indice de precios de la vivienda nueva: Bogotd, Medellin y Cali
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to de los indices de ocupacién. En los
tltimos 12 meses hasta septiembre de
2004, el comercio de las grandes super-
ficies e hipermercados minoristas tenia
contratadas, en promedio, 77.076 per-
sonas, es decir, un nivel de empleo supe-
rior en 3,5% respecto al registrado en
2003 (DANE; 2004). De igual forma,
entre enero y noviembre de 2004, el
empleo asociado con el comercio mino-
rista aumenté 2,9% respecto al mismo
periodo de 2003, cuando el crecimiento
fue de 0,02%.

D. La tasa de desempleo continto ba-
jando, pero el empleo estd perdien-
do dinamismo

Como puede observarse en el cuadro 2,
en 2004 la tasa de desempleo continué
reduciéndose, tanto a nivel nacional,
como en las trece principales dreas me-
tropolitanas. La disminucién de la tasa
de desempleo nacional fue resultado de
una cafda en la tasa de participacidn,
puesto que la tasa de ocupacién también
se redujo en forma importante. De he-
cho, la tasa de crecimiento del empleo,
que habfa sido muy alta en 2003 (11,4%),
fue de sélo 0,6% en 2004. En las trece
dreas metropolitanas, la tasa de partici-

pacién laboral también se redujo en for-
ma importante. Aunque la tasa de ocupa-
cién cay6 levemente, el empleo también
perdié dinamismo: en 2004 sélo crecié
1,5%, frente a un crecimiento de 4,2%
en 2003.

No obstante el menor dinamismo del
empleo, la calidad de la ocupacién siguié
aumentando, levemente a nivel nacional
(la tasa de crecimiento de los buenos
empleos pasé de 11,4% en 2003 a 1,7%
en 2004) y en forma importante en las
trece dreas metropolitanas (6,3% y 4,7%
en los mismos afios, respectivamente). La
tasa de subempleo disminuyd, un poco a
nivel nacional y algo mds en las trece dreas
metropolitanas. A nivel nacional, los em-
pleos buenos, que habfan aumentado en
1.122.800 en 2003, solamente aumen-
taron en 185.400 en 2004, pero como el
subempleo cayd, en su orden, en 276.800
y 74.300 personas, la generacién neta de
empleo ascendié a 846.600 en el primer
afo y 111.100 en el segundo. En las
trece dreas, los empleos de buena calidad
aumentaron en 287.200 en 2003 y en
226.900 en 2004. Dado que el subem-
pleo aumenté en el 2003 (30.600) y
cayé en 2004 (106.100), la generacién

Cuadro 2
Colombia: Indicadores del mercado laboral 2002-2004

Variables Nacional Trece 4reas metropolitanas
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Tasa de desempleo 15,6 14,2 13,6 17,6 16,7 15,4
Tasa de ocupacién 51,8 53,3 52,2 52,9 53,7 53,2
Tasa de participacién 61,5 62,1 60,8 64,2 64,5 62,9
Tasa de subempleo 34,4 31,9 31,6 32,7 32,0 30,9
Crecimiento del empleo ... 5,1 0,6 ... 42 1,5
Crecimiento del empleo de buena calidad
(ocupados — subempleados) ... 11,4 1,7 ... 6,3 4,7

Fuente: DANE. Encuesta Continua de Hogares. Varias etapas. Los datos corresponden a promedios anuales.
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neta de empleo fue de 317.800 en 2003
y menor en 2004 (120.800).

En las cabeceras (medianas y pequefias) y
en las dreas rurales, la situacién se dete-
rioré en 2004. La tasa de desempleo
subié levemente en las primeras (pasé de
11,8% a 12,1%) y se redujo muy poco
en las segundas (9,3% y 9,1%), mientras
que la tasa de participacién laboral dis-
minuyé en ambas (de 60,2% a 59,1% y
de 59,6% a 58,2%, en su orden). La tasa
de ocupacién también cayé (de 53,1% a
52,0% y de 54,1% a 52,9%, respectiva-
mente) y se registré una contraccién del
empleo (0,4% y 0,7%), cuando en 2003
habia aumentado (6,1% y 4,8%).

Por su parte, la calidad del empleo se
deterioré tanto en las cabeceras medianas
y pequefias como en las zonas rurales. La
tasa de subempleo subié (de 31,9% a
32,1% y de 33,4% a 34,6%) y el nime-
ro de subempleados también aumenté
(0,7% y 2,6%) en 2004. Los empleos de
buena calidad cayeron (1,0% y 2,7%).
En 2003 los subempleados habfan dis-
minuido (8,1% y 6,1%) y los empleos
buenos habfan aumentado fuertemente

(16,3% y 12,4%).

Pese al menor dinamismo en la genera-
cién de nuevas plazas de trabajo, la par-
ticipacién laboral cayd, arrastrando hacia
abajo la tasa de desempleo. La teoria
econémica prevé dos razones para que
ello pueda ocurrir. La primera es una
eventual mejora en los ingresos familia-
res, lo que generarfa, via un efecto ingre-
so, el retiro de trabajadores secundarios:
los llamados “trabajadores excedentes”.
La segunda es un efecto negativo sobre la
busqueda de trabajo: como los nuevos

empleos disponibles escasean, los
desempleados se “desalientan” y salen
del mercado laboral hacia la inactividad.

La primera explicacién (el efecto “trabaja-
dor excedente”) parece predominar en las
trece principales dreas metropolitanas. En
cambio, la segunda explicacién (el efecto
“desaliento”) da cuenta del comporta-
miento de la participacién laboral en las
cabeceras mds chicas y en las zonas rurales.
En efecto, en las trece principales dreas
metropolitanas, la calidad del empleo si-
guié mejorando considerablemente en
2004 (el subempleo se redujo mds toda-
via) haciendo caer -via el efecto trabajador
excedente- la participacién laboral. Por
eso, aunque la tasa de ocupacién se redujo,
la tasa de desempleo siguié cayendo. En
las pequefias cabeceras municipales (dis-
tintas de las trece principales dreas metro-
politanas), la calidad del empleo dejé de
mejorar (el subempleo précticamente que-
dé estable). Por esta via la participaciéon
laboral no tenfa porqué caer. En cambio,
la tasa de ocupacién se redujo algo, ha-
ciendo caer (mds ligeramente atin) la tasa
de participacién. Por eso la tasa de desem-
pleo se elevé muy ligeramente.

Por su parte, en las zonas rurales el
desempleo aumenté levemente. En estas
zonas la tasa de ocupacién y el volumen
de empleo disminuyeron y la participa-
cién laboral también cayé. La participa-
cién no se redujo mds porque la calidad
del empleo se deterioré (el subempleo
volvié a elevarse).

E. Selogré la meta de inflacién

Sin lugar a discusiones, el principal logro
de la politica econémica colombiana en
2004 se derivé del resultado inflaciona-
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rio alcanzado. En efecto, después de dos
afios consecutivos (2002-2003) de in-
cumplimiento en la meta inflacionaria
(Cuadro 3), la tasa de inflacién observada
se ubicé en 2004 en el punto medio
(5,5%) del rango establecido por el Ban-
co de la Republica como objetivo (entre
el 5% y 6%). Este resultado se convierte
en el mds bajo después de 1955, cuando
la tasa de inflacién fue 2,0% (DANE;
2005d).

A nivel global, los renglones de bienes y
servicios que mds variaron y que, en
promedio, estuvieron por encimade 5,5%
fueron en su mayorfa los denominados
grupos de bienes no transables como
transporte y comunicaciones (8,1%),
salud (7%) y educacién (5,7%). En gran
parte de estos renglones encontramos
subgrupos de bienes cuyas variaciones de
precios estdn determinadas por regula-
ciones oficiales. En contraste, aquellos
renglones que estuvieron por debajo de la
tasa de inflacién nacional fueron alimen-
tos (5,4%), vivienda (4,9%), gastos va-
rios (4,9%), cultura, diversién y esparci-

miento (4,3%) y vestuario (1,4%). Ex-
cepto vivienda, los demds grupos clasifi-
can como bienes transables.

En términos generales, la reduccién de la
inflacién en 2004 estuvo determinada
por el comportamiento de los precios de
los bienes transables. En este sentido, el
fuerte proceso de apreciacién nominal
del peso que se observé durante 2004,
contribuyé a explicar la reduccién de la
inflacién de transables (Grifico 4). Al
respecto, segtin el Banco de la Republica,
para diciembre de 2003 ésta inflacién se
situaba en 7,0%, cerrando en 3,5% en
igual mes de 2004 (Banco de la Republi-
ca; 2004a).

Contrario a este desempeno es la evolucién
que registraron los bienes no transables en
el mismo periodo, cuya variacién estuvo
asociada con el cierre de la brecha del
producto debido a la expansién de la de-
manda doméstica durante 2004 (la infla-
cién de no transables pasé de 4,2% en
diciembre de 2003 a 5,2% en diciembre
de 2004). También ha sido importante

Grifico 4.
IPC de transables, excluyendo alimentos y regulados
(Variacién anual)

Ixc-iil han 432 Ircdi2

Jun-3

i3 Bandid Thie-isd

Fuente:

DANE - Banco de la Reptblica. Tomada de informe de inflacién de

diciembre de 2004. Grifico 25. p.29
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como elemento que incrementd los precios
en los sectores no transables, las presiones
de costos en sectores especificos producto-
res de materia prima como el acero y
algunos materiales para la construccién.

En general, la importancia de continuar
estableciendo metas de inflacién en el
futuro se concibe como un medio para la
coordinacién de los procesos de fijacién
de precios, salarios, tasas de interés y en
la formacién de las expectativas
inflacionarias por parte del publico y los
mercados. Asi mismo, permite integrar
mejor la inflacién objetivo dentro de la
politica macroeconémica en conjunto y
desarrollar procedimientos para asegurar
su transparencia y responsabilidad

De acuerdo con lo anterior, los resultados
en materia inflacionaria observados en el
segundo afio de la administracién Uribe
son satisfactorios, si se tiene en cuenta que
el Banco de la Republica en el periodo
2002-2003 no habia podido alcanzar las
metas establecidas (Cuadro 3). No obs-
tante este incumplimiento de los objeti-
vos de estabilidad de precios, no se gene-
raron cambios de importancia en la fija-
cién de la politica monetaria'' por parte
del Banco de la Republica, conservando
su postura expansiva. Esto se refleja no
s6lo en los niveles negativos de sus tasas de
interés reales de intervencién, sino tam-
bién en la abundante liquidez que registré
el mercado monetario, manteniendo en

Grifico 5.

Cartera Bruta Nominal M/L sin FEN y M3

16%
us |,
M3

92 12%
N 5%
Cartera 49%
0%

Dl o e I o o B o I o B s B sa B sa B sa B sa I sa T (- (-~ -

$8€8888888883383333

> O ATS &P 0O 5 2SS e 20 e AT
SHESEREQ 28522388585 uw
-8%

Fuente: Banco de la Republica.

Una prueba de lo anterior es la volatilidad que registraron las tasas de interés de intervencién durante el perfodo

2002-2004. Por ejemplo, el caso de la tasa minima de contraccién que entre el 17 de junio de 2002 y el 17
de enero de 2003, presentd su nivel mds bajo (3,25%). Posteriormente, entre el 20 de enero de 2003 y el
20 de febrero de 2004, 4,25% y 5,25% respectivamente, para luego reducirse después del 23 de febrero al
17 de diciembre de 2004 a 5%, 4,75% y 4,5% (Banco de la Repuiblica; 2004b, cuadro 2, pdgina 19)
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Cuadro 3.
Metas de inflacién e inflacién observada en Colombia 2000-2005

Variables 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Meta de inflacién establecida para cada afio (%) 10,0 8,0 6,0 5,0-6,0 5,0-6,0 4,5-5,5
Tasa de inflacién a diciembre de cada afio 8,8 7,65 6,99 6,49 5,5 5,0*
Reduccién de la inflacién como % de la inflacién
del afo anterior - 13,06 8,62 7,15 15,25  9,09**

* Valor puntual definido
** Reduccién porcentual estimada
Fuente: Banco de la Republica

Cuadro 4
Colombia: Indice del Tipo de Cambio Real (ITCR) y Tipo de Cambio
Representativo del Mercado (TRM) promedio anual

Variables 2000 2001 2002 2003 2004
TRM* 2.087,92 2.299,89 2.504,68 2.877,55 2.683,60
Depreciacién del TRM (%) - 10,15 8,90 14,89 -6,74
ITCR** 115,65 118,43 119,36 135,50 127,13
Variacién del ITCR (%) — 2,40 0,78 13,5 -6,17

* Se refiere a la tasa de cambio promedio anual, calculada considerando tnicamente los dfas hdbiles
** Promedio mensual
Fuente: Banco de la Republica

niveles muy bajos las demds tasas de inte-

macién del cuadro 4 que muestra el
rés de la economia (Gréfico 5).

comportamiento promedio del tipo de
cambio representativo del mercado, des-

F. Se acentud la revaluacién del peso ) N :
pués del proceso de depreciacién regis-

Una de las caracteristicas principales del ~ trado en los tres afios anteriores, el 2004
sistema de flotacién cambiaria en Co-  presenté una marcada tendencia
lombia estd asociada con la volatilidad  revaluacionista.

que registra el precio de la divisa. Esto
implica que los movimientos naturales
del tipo de cambio terminan por generar
episodios relativamente cortos e intensos
de apreciacién y depreciacién que son el
resultado de variaciones en los denomi-
nados fundamentales del tipo de cambio.
Dado lo anterior, y con base en la infor-

En relacién con las causas que estimula-
ron la cafda del délar en 2004, todo
indica que los fundamentales que tuvie-
ron mayor incidencia y que contribuye-
ron a aumentar la oferta de délares a la
economfa, estuvieron asociados con los
siguientes fenémenos:

No obstante las bajas tasas de interés a nivel mundial, para el caso del mercado norteamericano, la Reserva Federal
de EE.UU en su reunién del 10 de noviembre de 2004, decidié por cuarta vez en el afio incrementar sus tasas
de interés en 25 puntos bdsicos, dejando la tasa de referencia de la economfa en 2% anual. De nuevo, el 4 de
febrero de 2005 la Reserva Federal incremento sus tasas al 2,5% anual.
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(i) Las bajas expectativas de depreciacién en
el mercado cambiario que se reflejaron en el
menor precio del ddlar y las bajas tasas de
interés en los mercados internacionales,
estimularon un mayor diferencial de
rentabilidades a favor del mercado finan-
ciero nacional. Lo anterior, se reflejé en la
mayor rentabilidad de las inversiones en
pesos, en especial de los TES que incentivé
la entrada de capitales de naturaleza espe-
culativa. Como se puede observar en el
grifico 6, en casi todo 2004, se presentd
una relacién inversa entre la evolucién de la
TRM vy el indicador I-TES que muestra el
nivel de valorizacién de los TES en el
mercado financiero colombiano.

(ii) La recuperacién de la demanda inter-
na (consumo e inversién privada) en
2003 y parte de 2004 y los bajos niveles
de ahorro interno han inducido, como en
el pasado, a la necesidad de recurrir al
financiamiento externo como estrategia

para impulsar el gasto de doméstico. Al
respecto, la evolucién reciente de los
flujos de capital a la economia muestra
que desde 2002 han tenido una tenden-
cia creciente en el pais. Se destaca el
fuerte repunte de la inversién extranjera
en el periodo 2003-2004 (64,5%), al
pasar de US$ 1.531 millones en 2003 a
US$ 2.518 millones en el 2004. De estos
flujos, la mayorfa corresponden a inver-
sién para el sector de hidrocarburos,
petréleo y minerfa, representando US$
1.828 millones en 2004 frente a US$
1.202 millones en 2003. De igual for-
ma, ante el mayor diferencial de intereses
frente al resto del mundo, los flujos de
inversién de portafolio aumentaron en
US$ 400 millones en el periodo 2003-
2004. En suma, como se observa en el
cuadro 5, las entradas de capital mues-
tran un crecimiento importante en los
dos ultimos afios, en especial, en el perio-

Grifico 6
Evolucién de la TRM y del indicador de rentabilidad de los TES de Corfinsura y
Suvalor (I-TES)
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Fuente: Suvalor (2004a). “El comportamiento del délar en 2004-2005”.
Tomado de internet el 3 de diciembre de la siguiente direccién: http://www.suvalor.com/secciones/

SUVALOR/HOMEE/SECS/INVE/USD/seccion_SID.jsp?coddoc=4762
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Cuadro 5: Flujos de capital por balanza cambiaria 2002-2004
Millones de dédlares

Principales renglones 2002 2003 2004 Variacién Variacién
2003-02  2004-03

1. Inversién extranjera en Colombia 1,751.7  1,531.1 2,518.8 -220.6 987.7

- Inversién directa 1,7343  1,551.1 2,139.5 -192.2 588.4

- Petréleo, hidrocarburos y minerfa 1,257.2  1,202.6 1,828.3 -54.6 625.7

- Inversién portafolio 17.4 -19.9 380.3 -2.5 400.2

2. Préstamo neto del sector oficial -944 1,143.7 925.5 2,087.7 -218.2

- Tesorerfa General de la Reptblica -685.1 1,441.5 1,017.4 2,126.6 -424.1

Total entradas de capital: 1+2 807.7 2,674.8 3,444.3 1,867.1 679.4

Tasa de crecimiento entradas de capital - 231,2% 28,8% - -

Transferencias, donaciones y remesas 2,383.1  3,067.7 3,354.2 684.6 286.5

Fuente: Banco de la Republica (2005a). Estadisticas Monetarias y Cambiarias semana No 52, Cuadro 18 p. 23.

do 2002-2003 cuyo crecimiento ascen-
dié al 231,1%. De igual forma, en el
periodo 2003-2004 los flujos de capital
aumentaron 28,8%.

(iii) En los dos tltimos afos el préstamo
neto del gobierno a través de la Tesorerfa
General de la Republica (Cuadro 5) ha
generado, al igual que las entradas de
capital privado, presiones sobre el tipo de
cambio por la mayor oferta de divisas del
sector publico.

(iv) El superdvit comercial alcanzado en
los once primeros meses de 2004 de
US$ 955,7 millones, debido al gran
dinamismo de las ventas de productos
colombianos a los mercados internacio-
nales. En relacién con el desempefio de
las exportaciones, el crecimiento repor-

tado de 25,8% en las no tradicionales y
de 24,6% en las tradicionales en el
periodo enero-noviembre de 2004, se
convierten en las mayores cifras de la
tltima década. A pesar del descenso que
se registra en el ITCR, el mayor dina-
mismo exportador estd soportado en el
mejor comportamiento de la demanda
mundial y por los buenos precios inter-
nacionales que registré el petrdleo du-
rante el 2004.

(v) Los bajos niveles de riesgo reflejados
en la disminucién del spread durante
2004 permitieron la valoracién de la
deuda externa colombiana en los merca-
dos financieros internacionales.'?

(vi) La devaluacién del délar como alter-
nativa de politica econémica implemen-

1 De acuerdo con Suvalor (2004a), el spread que sirve como medida de riesgo (al comparar el indice de JPMorgan
- Emerging Market Bond Index - con los bonos del Tesoro de EE.UU.), disminuyd hasta alcanzar niveles
minimos histéricamente de 331 puntos bdsicos sobre los bonos en EE.UU. en la tltima semana de noviembre.
Tomado de internet el 3 de diciembre de la siguiente direccién: http://www.suvalor.com/secciones/
SUVALOR/HOMEE/SECS/INVE/USD/seccion_SID.jsp?coddoc=4762
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tada en los dltimos afios dos afios, con
miras a reducir la magnitud del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos,
que hoy en dfa bordea 6% del PIB. Este
desequilibrio se ha originado por la per-
sistencia del déficit comercial (en sep-
tiembre de 2004 ascendfa a US$51.600
millones) y del déficit fiscal. Ante este
hecho, en la medida en que se han pre-
sentado fuertes expectativas de devalua-
cién de la moneda norteamericana, el
volumen de inversiones representado en
activos en délares se ha reducido, incre-
mentando los excesos de oferta de esta
moneda y la pérdida de su valor en
términos de otras monedas. Este fend-
meno ha sido comin no sélo en Colom-
bia, sino en muchos paises que han visto
como sus monedas se han revaluado fren-
te al délar en el dltimo afio (Cuadro 6)

(vi) La evolucién de las remesas. Como se
registra en el cuadro 5, el flujo de divisas
por este renglén contintio aumentando
en 2004, aunque no con la misma inten-
sidad que se registré en 2003, cuya
variacién con respecto al 2002 ascendié
a US$684,6 millones. La variacién en el
periodo 2004-2003 fue del orden de
US$286,5 millones. Es de anotar que el
monto de las transferencias y remesas ha
crecido en el pais de una manera impor-
tante en los dltimos afios. Por ejemplo,
las remesas han incrementado su partici-
pacién como porcentaje del PIB y como
porcentaje de las exportaciones de bie-
nes; en 2003 representaron un 3,9% del
PIB, mientras que en 1999 fue 1,5% y
como porcentaje de las exportaciones de
bienes representaron 22,2%, en tanto
que en 1999 en un 10,8% (Banco de la
Republica; 2004c). Por su parte, en
2004, el renglén de transferencias repre-

senté 26,6% del total de los ingresos
corrientes registrados en balanza cam-
biaria, 4 puntos menos con respecto a los
de 2003, que ascendieron a 30,6%. Un
aspecto importante a considerar es la
discusién entorno a la influencia de las
remesas sobre el comportamiento del

Cuadro 6: Devaluacién en 2004 para
una muestra de paises

Variacién de la tasa

de cambio nominal

Paises en 2004 frente al
délar (%)

Australia -39
Paises de la zona del Euro -7,3
Reino Unido -6,9
Canadd -7,5
Dinamarca -7,4
Japén -4,6
Suecia -7,7
Suiza -8,1
India -4,9
Singapur -4,1
Corea del Sur -9,9
Taiwdn -6,0
Tailandia -2,2
Colombia -12,7
Brasil -8,3
Chile -6,0
México -0,5
Peru -5,0
Israel -1,6
Suddfrica -15,4
Turquia -4,0
Republica Checa -12,7
Hungria -12,9
Polonia -19,2
Rusia -5,2

ANIF (2005a). Informe semanal No.
765. Enero 17, pdgina 4

Fuente:
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tipo de cambio. Dado el esquema de
transmision de remesas familiares al pafs,
donde la mayoria de divisas que envian
los trabajadores en el exterior son recibi-
das en Colombia en forma de giro en
moneda local a través de intermediarios
especializados como las casas de cambio,
bancos, corredores de bolsa y compaiifas
de financiamiento comercial, es bastan-
te probable que la monetizacién de estas
divisas en pesos no hayan presionado de
una manera directa el precio del ddlar en
el mercado cambiario colombiano.'

En otro orden de ideas, el resultado de la
entrada masiva de délares a la economia
colombiana se vio reflejado en el fuerte
crecimiento que registraron las reservas
internacionales en 2004, cuyo saldo al
31 de diciembre estuvo por el orden de
los US$13.534 millones, es decir, 24%
mds del saldo acumulado en 2003 que
fue US$10.915 millones. Esta diferen-
cia, equivalente a US$2.619 millones se
obtuvo del conjunto de intervenciones
cambiarias realizadas por el Emisor du-

rante 2004 que arrojaron un saldo neto
en estas operaciones de US$2.404,9
millones.” En general, este mecanismo
se convirtié en el canal mds directo para
tratar de frenar la caida en el precio de la
divisa con resultados poco satisfactorios,
a juzgar por el ritmo de revaluacién
alcanzado en 2004.

De igual forma, medidas relacionadas
con: (i) la reduccién de las tasas de interés
de referencia del Emisor'® para revertir el
comportamiento de los flujos de capital;
(i1) los anuncios del Ministerio de Ha-
cienda de comprar hasta US$2.200 mi-
llones a futuro en 2004 para contrarres-
tar la mayor oferta de ddlares; (iii) el
suministro de liquidez al mercado hasta
por $3.2 billones principalmente me-
diante la compra de reservas internacio-
nales en el mercado cambiario; (iv) los
anuncios de intervenir el mercado cam-
biario de una manera discrecional con el
fin de demandar divisas sin limite esta-
blecido' y (v) la expedicién del decreto
4210 que impone permanencia minima

La competencia existente entre las entidades que envian las remesas al pais ubicadas en los Estados Unidos y,
a su vez, entre las entidades pagadoras de giros en Colombia, ha originado un aumento de la tasa de cambio
a la cual se monetizan las remesas, lo que se ha traducido en un mayor ingreso para el beneficiario. (Banco de
la Republica; 2004d)

La distribucién de estas intervenciones fue la siguiente: la compra de délares fue del orden de US$2.904,9
millones y la venta representé un total de US$500 millones. Las divisas que se vendieron fueron para el Gobierno
como parte de la politica aprobada por el Banco de la Reptiblica de ceder un monto de las reservas internacionales
para reducir el endeudamiento puiblico. De otro lado, la compra de divisas se obtuvo de las subastas put para
acumulacién de reservas (US$1.579,6 millones) y de las intervenciones discrecionales realizadas que fueron

de US$1.325,3 millones (Banco de la Reptiblica; 2005a).

Durante 2004, el Banco de la Republica redujo en tres ocasiones de a un cuarto de punto (25 puntos bdsicos)
sus tasas de interés de referencia asf: el 16 de febrero los niveles de la tasa minima de expansién y minima de
contraccién quedaron en 7% y 6% respectivamente; el 15 de marzo pasaron a 6,75% y 5,75% en su orden
y finalmente, el 17 de diciembre los niveles de sus tasas quedaron en: minima de expansién 6.50%, lombarda
de expansién 10.25%, mdxima de contraccién 5.50% y lombarda de contraccién 4.50%.

Ante el poco efecto que tuvo el anuncio de la Junta Directiva del Banco de la Republica el 17 de septiembre
de demandar de manera discrecional en el mercado cambiario hasta US$1.000 millones en lo que restaba de
2004, el 21 de diciembre en su sesién extraordinaria, la Junta Directiva del Emisor anuncié que comprarfa
ddlares sin limite preestablecido.
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de un afo para las inversiones de porta-
folio a partir del 15 de diciembre de
2004; no tuvieron el impacto deseado
sobre el desempefio del tipo de cambio,
ni siquiera los continuos reclamos del
Presidente Uribe lograron cambiar el
rumbo del precio del délar.

Queda claro, entonces, que las autorida-
des econdmicas utilizaron un ment am-
plio de estrategias para frenar la
revaluacién del peso. En este sentido,
algunas de estas medidas (como por ejem-
plo las intervenciones cambiarias via la
compra de divisas) pudieron entrar en
contravia con los objetivos de la politica
antiinflacionaria, por sus efectos sobre la
liquidez de la economia' y las tasas de
interés. Sin embargo, la alternativa para
contener el impacto monetario de la
compra de délares y evitar las presiones
inflacionarias (que no se registraron al
final de 2004) estuvo por el lado de las
mayores ventas de TES en el mercado
financiero, que tuvieron como objetivo
central no sélo servir como mecanismo
para neutralizar la expansién de la base
monetaria, sino también contribuir al
financiamiento del déficit fiscal.

Para terminar, frente a los efectos de la
revaluacién del peso, todo parece indicar
que por ahora se observan beneficios
netos positivos para la economfa en su
conjunto, si ponderamos como una ga-
nancia social importante algunos hechos
de la coyuntura reciente, como por ejem-
plo: (i) la contribucién de la revaluacion
a la menor inflacién alcanzada en 2004,
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(ii) el desempefio favorable del sector
exportador y (iii) la disminucién de la
deuda del Sector Publico No Financiero
(SPNF) y del Gobierno Nacional Cen-
tral (GNC). La deuda del SPNF en 2004
se situé en 46,4% del PIB, inferior en
casi 4 puntos del PIB a la esperada al final
del afio. Asi mismo, la deuda del GNC se
redujo en cerca de 5 puntos al pasar de un
nivel presupuestado en junio de 2003 de
54,6% del PIB a 49,8% del PIB, que es
el valor observado en la actualidad (ANIF;
2005b).

II1. Perspectivas en el 2005: no se
espera un mayor crecimiento

Las previsiones de crecimiento de la eco-
nomia colombiana para 2005 no son di-
ferentes de las tasas que registré en los
dos afos anteriores. De hecho, el prome-
dio de estas previsiones se sitdan en 3.7%,
con un rango entre 3,0% y 4,0% (Dinero,
enero 21 de 2005). La estimacién del
Gobierno es 4,0%. Las razones de este
moderado optimismo son varias.

En primer lugar, el crecimiento mun-
dial, aunque favorable, serd un poco menor
que el de 2004 y no estd exento de
grandes temores ¢ incertidumbres. La
probable desaceleracién de las econo-
mias de Estados Unidos, China y Japén
y un crecimiento similar de la zona del
euro (2,0% en 2004 y 1,9% en 2005)
explican este menor comportamiento de
la actividad econémica mundial. En el
caso de América Latina, se espera que su

Para validar esto, a julio de 2004, de un total de $3.065 miles de millones de pesos que representaron las

fuentes de emisién de la base monetaria en ese perfodo, la compra neta de divisas aporté $2.657 miles de millones

de pesos. (Banco de la Republica; 2004b. Cuadro 4, pdgina 23)
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crecimiento se situé entre 4,0% y 4,5%,
inferior al 2004 (5,5%), debido princi-
palmente al menor dinamismo de Ar-
gentina, Venezuela y Uruguay.

Los grandes temores estdn asociados, de
un lado, con los altos déficits externo y
fiscal de Estados Unidos y un frenazo
importante de la economia china. Una
mayor devaluacién del délar podria tener
efectos negativos no despreciables sobre
la estabilidad del sistema financiero in-
ternacional y presionar alzas en las tasas
de interés mds alld de las que se esperan
en virtud de la politica monetaria norte-
americana. De otro lado, el comporta-
miento de los precios internacionales de
las materias primas constituye otra fuen-
te de incertidumbre. Una reduccidn sig-
nificativa de dichos precios serfa un lastre
especialmente para la recuperacién de los
paises latinoamericanos.

En segundo lugar, en el frente interno, los
principales riesgos estdn por el lado de las
finanzas publicas. La reduccién de la rela-
cién deuda publica/PIB se debi6 en parte
importante a la revaluacién de la moneda
doméstica. Un cambio adverso en las con-
diciones financieras y cambiarias interna-
cionales mostraria la fragilidad de este
avance en materia de deuda. En particu-
lar, las tasas de interés internacionales
muy probablemente aumentardn, pero
también los mdrgenes para los bonos lati-
noamericanos que se encuentran en nive-
les inusualmente bajos (Lora, 2005).

En cuanto al déficit del Sector Publico
Consolidado (SPS), aunque se situé en
2,3% del PIB en 2004, esta reduccidén fue
posible en virtud de los buenos precios
internacionales del petréleo y del favorable

comportamiento de los recaudos tributa-
rios, circunstancias que probablemente no
se repetirdn en 2005. De hecho, aunque
las proyecciones gubernamentales en ma-
teria de ingresos petroleros y recaudos
tributarios son favorables, la meta de défi-
cit del SPC en 2005 es superior (2,5% del
PIB) y la del Gobierno Nacional Central
(GNC) de 6,1% del PIB (en 2004 este
déficit fue de 5,6% del PIB). La financia-
cién del faltante (6,5%) recaerd sobre fuen-
tes domésticas. Cabe sefialar que las metas
de gasto publico del GNC (funcionamien-
to ¢ inversién) distan de ser posibles, mdxi-
me cuando se trata de un afio pre-electoral.
Adicionalmente, la dificultad de que el
Gobierno pueda conseguir recursos de
privatizacién por $ 1.3 billones, contem-
plado en el presupuesto de 2005, oscurece
mucho mds el panorama fiscal.

De acuerdo con el plan financiaro anun-
ciado por el gobierno para 2005, el prin-
cipal rubro tiene que ver con las emisiones
de TES que van a crecer 48,8% con
respecto al 2004, pasando de $16.153
miles de millones de pesos a $24.031
miles de millones en 2005. Este hecho
puede limitar las posibilidades de la poli-
tica macroeconémica para el préximo afio
de varias maneras. De un lado, si bien las
ventas de TES se convierten en un factor
que amortigua el impacto monetario de
las intervenciones cambiarias, se mantie-
ne en niveles altos el rendimiento de los
TES, con lo cual se dificulta el cierre de la
brecha de los intereses a favor del mercado
financiero nacional, facilitando la entrada
de capitales y con ello la apreciacién
cambiaria. De otra parte, mayores emisio-
nes de TES para financiar el gasto publico
siguen mostrando no sélo las debilidades
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del ajuste en las finanzas publicas, sino
también el deterioro de las expectativas y
la menor recuperacién de la economia.

De todas formas, la idea de un mayor
endeudamiento para financiar el Presu-
puesto General de la Nacién en 2005,
donde el 34,7% corresponde al pago de
intereses y amortizaciones de deuda,”
seguird siendo riesgoso y aumentara las
dudas acerca de la sostenibilidad y la
viabilidad fiscal. De nuevo, insistimos
que se requiere profundizar el ajuste fis-

cal y hacerlo creible, con reformas de
fondo en el régimen pensional y con una
reforma tributaria estructural. En las
condiciones actuales, esta decisién le daria
un impulso importante a la economifa.

Como es costumbre, se presenta en el
siguiente cuadro las proyecciones del
Grupo de Macroeconomia Aplicada del
Centro de Investigaciones Econdémicas
de la Facultad de Ciencias Econdémicas
de la Universidad de Antioquia para el
periodo 2005-2006

Cuadro 7
Proyecciones economicas 2005-2006 (febrero 2005)
(Porcentajes)

Variables 2005 2006
PIB 3,7 3,8
Inflacién 5,1 4,8
Devaluacién fin de afio 11 1
Tipo de cambio fin de afio 2.680 2.706
Tasa de interés fin de afio (DTF) 8,0 8,3
Déficit fiscal consolidado 2,5 2,3
Tasa de desempleo total nacional 12,0 11,5

Fuente: Grupo de Macroeconomia Aplicada, Universidad de Antioquia

El Presupuesto General de la Nacién para 2005 asciende a $93.068 miles de millones de pesos (un 15,2%

mds del presupuesto de 2004), de los cuales $13.919 miles de millones son intereses y $18.332 miles de
millones son para amortizaciones de deuda. Se destacan renglones como proteccién social y educacién que
demandan recursos por: $22.375 y $10.560 miles de millones, respectivamente (ANIF; 2004c, cuadro 1).
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