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TeNDENCIA Economica

EDITORIAL

Los retos de la politica agropecuaria

Con los resultados definitivos de crecimiento econémico
para 2004 quedd claro que el desempefio del sector agrope-
cuario se mantiene rezagado con respecto al resto de la eco-
nomia. Durante el afio pasado, la rama de actividades agrope-
cuarias, silvicultura, caza y pesca fue la que menor crecimien-
to registr6 de las diez que desagrega el DANE en su informe
trimestral. Su crecimiento fue 2,1% mientras que el agregado
del resto de sectores alcanz6 un dinamismo de 4,12%.

El rezago del sector agropecuario no se puede explicar, co-
mo algunos grupos de interés han querido sefialar, por el com-
portamiento de la tasa de cambio. Si bien es cierto que la tasa
de cambio nominal se aprecié 14% durante el afio pasado, la
tasa de cambio real se mantiene en niveles competitivos y su
caida fue compensada en buena parte por el comportamiento
de los precios internacionales de los productos béasicos. De
hecho, la balanza comercial agropecuaria crecié 24%, mucho
mas que en 2003 que aumenté 3% a pesar de la depreciacion
nominal de 15%, e incluso muy por encima del desempefio de
2002, afio en que el peso perdid 9% de su valor nominal pero
la balanza comercial del sector se deteriord. Incluso, aunque la
agricultura hoy luce débil cuando se compara con el resto de
la economia, lo cierto es que a pesar de la apreciacion, el creci-
miento del afio pasado es uno de los méas dinamicos de la Ulti-
ma década y supera en un punto el promedio de 1995-2003.

Tampoco se puede responsabilizar a la tendencia decrecien-
te en los cultivos ilicitos por la falta de dinamismo del sector. De
acuerdo con las cifras presentadas por el DANE, si se exclu-
yen este tipo de cultivos, el crecimiento del sector agropecuario
alcanzaria 3,1%, que aun es un punto inferior al del agregado de
los demas sectores. Ademas, la metodologia que se utiliza para
descontar la economia ilegal de las cuentas nacionales es tan
simple e inadecuada que no seria extrafio encontrar que debi-
do a avances tecnolégicos en el proceso productivo de la coca,
la produccién agricola ilicita cae a un ritmo mucho menor que
el area cultivada. En ese caso, el impacto de la erradicacién
estaria sobredimensionado y la brecha entre el crecimiento
del PIB agricola con y sin cultivos ilicitos seria mucho menor.

Por el disefio de la politica del gobierno para impulsar el sec-
tor se puede inferir que el diagnoéstico del ejecutivo sobre las
causas del atraso agropecuario se concentra en la escasez de
fondos financieros liquidos para el desarrollo de sus activida-
des. Por ese motivo, ha destinado la gran mayoria de los re-
cursos de apoyo al sector para extender el acceso al crédito y
para complementar los ingresos de los productores a través de
diversos mecanismos gue les garantizan ventas en el mercado
interno y alivios frente a la volatilidad de los mercados externos.

A través de Finagro, el gobierno garantiza los créditos desti-
nados al sector agropecuario, lo que permite que los usuarios
accedan a los recursos financieros a un costo muy bajo que



oscila entre 2% y 8% por encima de la DTF. Ello ha permitido
una expansion del crédito rural en los Ultimos afios. Durante el
primer trimestre de 2005 el crédito a pequefios productores
se duplico con respecto al mismo periodo del afio anterior y la
cartera total de Finagro aument6 mas de 20%. Este tipo de in-
tervencion del gobierno en el mercado de crédito para el sec-
tor agropecuario no es nuevo. Un estudio reciente de Salomén
Kalmanovitz demuestra que los subsidios a la tasa de interés y
los altos niveles de inflacion mantuvieron el costo real del cré-
dito para los agricultores por debajo de cero durante buena
parte de los Ultimos 50 afios y el monto destinado a cubrirlos
super6 el 5% del PIB sectorial en los afios ochenta.

El objetivo del gobierno al controlar las tasas de interés de
los créditos es favorecer las finanzas de los productores. Pa-
ralelo a esta medida sobre los costos, ha hecho un esfuerzo
importante por el lado de los ingresos de las unidades de pro-
duccidn agricola. Las franjas de precios y las restricciones a las
importaciones permiten moderar el impacto de las fluctuacio-
nes de la tasa de cambio y de los precios internacionales sobre
los ingresos de los agricultores. Ademas, el gobierno destina
el grueso de sus recursos para proveer ayudas directas que
representan un alivio temporal en los ingresos de los produc-
tores de algodon, bananos, flores, maiz y café, entre otros. La
proteccion en frontera y las ayudas internas también han esta-
do en el eje de la politica sectorial a lo largo de la historia, con
ellas se ha mantenido una tendencia creciente en los precios
relativos del sector agropecuario colombiano.

Uno de los pilares de este gobierno es abrir nuevos merca-
dos para los excedentes de produccién del sector agropecuario
colombiano. Ya logré entrar a Mercosur y ha avanzado en las
negociaciones del tratado de libre comercio con Estados Uni-
dos. Sin embargo, llama la atencién que la politica sectorial le
ha dado prioridad a los puntos proteccionistas y tradicionales de
su programa -crédito subsidiado y subsidios directos- y no le
ha apostado como debiera a los méas novedosos y con potencial
de aprovechamiento en un escenario mas abierto y competitivo -
empresarizacion del sector y mayor productividad de las tierras-.

El Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural sélo destina
cerca del 10% de sus recursos de inversion para adelantar pro-
yectos tendientes a desarrollar actividades de asistencia técni-
ca, investigacion y desarrollo, capacitacion y transferencia de tec-
nologia. Entre ellos se destaca el Programa de Transferencia
de Tecnologia -PRONATTA. Este es un instrumento de politica
sectorial para consolidar y fortalecer el Sistema Nacional de
Transferencia— SINTAP, cuyo objetivo central es lograr lainno-
vacion de las unidades de produccion agraria de bajos ingre-
sos del pais. La idea de este tipo de programas es que los pro-
ductores conciban el manejo de su finca como el de una em-
presa y busquen procesos que les permitan aumentar su com-
petitividad.

Estos programas, aunque bien intencionados, aparecen
relegados dentro de la estrategia de desarrollo agropecuario.
A pesar de que son ellos los que permitirian romper con el atraso
gue impuso la proteccion durante afios al sector agropecua-

rio y propiciarian la innovacién necesaria para generar unida-
des productivas mas eficientes, no sélo para exportar sino tam-
bién para competir exitosamente con las importaciones, no
han logrado ganarle terreno a las viejas practicas sectoriales.

La historia del sector agropecuario colombiano deja ver
que se requieren acciones que incentiven la asociacién de pe-
quefios productores para que alcancen tamafios de planta
que permitan un mayor aprovechamiento de las economias
de escala. Asi mismo, se requiere un enfoque de cadenas pro-
ductivas que elimine los conflictos entre productores a lo lar-
go de la cadena de manera que se pueda generar valor agre-
gado al menor costo y con la mayor eficiencia posible. Ade-
mas, Colombia tiene afios de atraso en la investigacion y el
desarrollo de una tecnologia de produccion tropical, lo que ha
impedido una verdadera innovacion.

El papel de la politica publica frente a estas necesidades
es inmenso pero requiere, al igual que el modo de produccion
en el sector agropecuario, una buena dosis de renovacion.
Las politicas disefiadas de manera exclusiva para cada pro-
ducto han evitado una vision sistémica del negocio e incluso
han alimentado los conflictos entre productores y gremios.
Por ejemplo, articular medidas que protegen a los producto-
res de maiz de fluctuaciones en los ingresos a través de altos
precios, afecta a los criadores de pollos para quienes aumen-
tos artificiales en el precio del grano representan incrementos
injustificados en los costos. Ademas, este tipo de intervencio-
nes proteccionistas inhiben la transformacién tecnolégica y
perpetlan inversiones poco productivas. Es el caso de los cul-
tivos temporales -algodon, trigo y arroz-, que aunque ofrecen
menores ventajas que los permanentes -yuca, palma y ca-
cao- subsistieron por cuenta de las ayudas directas del go-
bierno que por afios incentivaron una vision de corto plazo del
negocio agricola.

Es cierto que el sector agricola colombiano requiere un
tratamiento especial por cuanto ademas de generar empleo
rural, representa una herramienta importante para superar el
conflicto armado y erradicar el narcotrafico. Pero probablemen-
te es el momento de buscar nuevas alternativas que induzcan
un verdadero cambio en el sector, que consoliden una mayor
rentabilidad en el largo plazo con menores presiones fiscales.
Es urgente evaluar la globalidad de intervenciones que el Es-
tado practica en el sector, y concentrarse en las que resultan
mas efectivas y tienen una verdadero impacto sobre la pro-
ductividad. Al parecer, los costos financieros tienen una parti-
cipacion importante dentro del total de los costos del sector y
ciertamente las ayudas directas del gobierno representan un
alivio en los ingresos de los productores, pero probablemente
la estructura financiera de las empresas agropecuarias mejo-
raria aln mas si los recursos publicos lograran incentivar si-
nergias que permitieran aprovechar las economias de escala
y generar un cambio tecnolégico que inscribiera al pais en un
esquema de produccion realmente competitivo. Esto redun-
daria ademas en un mayor éxito de las politicas de recupera-
cién para la utilizacion licita del territorio nacional.
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ENCUESTA DE CONSUMO

ICC se contrae por segundo mes consecutivo ) Grafico 1

iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR POR CIUDADES
. i ) Y NACIONAL (ICC)

En el mes de marzo, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) se

deterior6 nuevamente, cayé de 13,3 enfebreroa 9,6, inferior al observado B sogois
. ~ . . . 7 . W Medellin
en el mismo mes del afio anterior (13). Barranquilla lider6 por quinto mes * me

M Barranquil

consecutivo el optimismo de los consumidores y fue la Gnica ciudad en
donde el indice se ubicé por encima del resultado nacional. Asi, el ICC de
Barranquilla alcanzé un nivel de 25,2 que se aproxima a maximos his-
téricos. Las otras ciudades incluidas en la Encuesta de Confianza del
Consumidor mostraron moderaciones en su optimismo. De ellas, Medellin
fue la que registrd la mayor contraccion del ICC ya que cayo de 14 en febrero
a 1,9 en marzo, que se ubica por debajo del 2,1 del mismo mes del afio
pasado. En Bogota el indice pas6 de 14,9 a 8,6 mientras que el resultado
en Cali fue un poco mas alentador pues, aunque también se ubic6 por
debajo del nivel del afio pasado (15,1), sélo disminuy6 0,2 puntos para Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer.
alcanzar 8,3 durante marzo (Grafico 1).
En el Grafico 2 se observa que la dindmica del consumo de los hoga- B

res parece tener una.estrecha relacién con el dgsgmpeno trimestral del NDICE DE CONFIANZAGB?IESSZCONSUMIDORES (c)
ICC. La compra de bienes no durables y de servicios, que conforman el TRIMESTRAL Y CONSUMO

85% del consumo total, registré una moderacién en su crecimiento du-
rante la segunda mitad del afio anterior, pues pasé de incrementarse a
una tasa de 3% en los tres primeros meses del afio, a 2,6% en el Ultimo
trimestre. De la misma manera, el ICC alcanzé un promedio trimestral de
18,2 entre enero y marzo de 2004 y se redujo a 12 entre octubre y diciem-
bre. Con el resultado de marzo, el promedio para el primer trimestre de
2005 alcanz6 14,1 puntos. Todo esto sugiere que el consumo agregado se
dinamiz6 al comenzar el afio pero probablemente a una tasa mas mode- o]
rada que la del mismo periodo del afio anterior.
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La contraccion en 3,7 puntos del ICC se explica principalmente por el Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer y DANE.
comportamiento de las expectativas de los hogares sobre el futuro. El
balance de lapregunta que indaga sobre la perspectiva de los encuestados

frente al desempefio de la economia al interior del hogar en los proximos Grafico 3 .
. S . CAEN EXPECTATIVAS FRENTE AL DESEMPENO
doce meses, se contrajo de 34,0 a 30,6, que se ubico por debajo del re- ECONOMICO DEL PAIS

gistro observado un afio atras (35,9). Asimismo, cuando se les cuestion6
acerca de su opinién sobre la evolucion de la economia del pais en el
préximo afio, el porcentaje neto de personas que contesto6 favorablemente
cayo6 de manera considerable de 7,8 a 1,1, muy inferior al 14,7 del mismo *1
mes de 2004. Esta perspectiva cada vez menos alentadora de los consu- 21
midores, parece estar sustentada por la incertidumbre fiscal que experi- £l
menta el pais. Los consumidores han mostrado ser extremadamente : ]
cautelosos pues saben también que la economia mundial es altamente | v V| &\/_/
volatil y Colombia es un pais vulnerable ante cambios en el entorno in- n Pt st i i 0
ternacional que no dan aviso. Esto se refleja en el EMBI Colombia, que

mide el riesgo soberano del pais. Como se ve en el Gréafico 3, la caida en
el riesgo pals de los ultimos afios estuvo acompafiada por mejoramientos
enlas expectativas de los encuestados por Fedesarrollo sobre el futuro de Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer y DNP.
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la economia colombiana. De la misma manera, la moderacion en el opti- ) Gréfico 4 )
. . . . INDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR E INIDICE DE

mismo de los consjum|dores enlos pnmeros mesgs de 20(?5 hacoincidido CONDICIONES ECONOMICAS

con un leve deterioro en las percepciones de riesgo pais. Con todo, el

indice de Expectativas de los Consumidores (IEC) disminuyd al nivel mas

bajo observado desde septiembre de 2004 pues cay6 de 17,9a 12,8, que 7
se ubica por debajo del registro de un afio atras (23,7) (Gréafico 4). 201
Continua el crecimiento sélido del consumo de bienes durables g

Elindice de Condiciones Econdmicas (ICE), que incluye las preguntas
acerca de la percepcion actual de la economia del hogar y del consumo
de bienes durables, se contrajo en el mes de marzo de un nivel de 6,5a 4,8,
muy superior al -3,0 observado en el mismo mes del afio anterior (Grafico
4). El deterioro reciente en el ICE se explica principalmente por la contrac-
cion del balance de la pregunta sobre la situacién al interior del hogar que Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer.
cayo de -0,7 a -5,4, inferior al -2,6 registrado un afio atras. Sin embargo,
este resultado fue compensado por el comportamiento de la pregunta so-
bre las condiciones para adquirir bienes durables. Como se observa en
el Gréfico 5, el balance de esta pregunta ha reportado los niveles mas al- Gréfico 5
tos de la serie en los Gltimos tres meses y ademaés parece explicar los re- CONSUMO DE BIENES DURABLES
sultados de consumo durable reportados por el DANE. Durante el mes de
marzo, el porcentaje neto de personas que considero6 que las condiciones
para comprar muebles y electrodomésticos eran buenas, se increment6 de
13,7 a 15, mientras que un afio atras era -3,4. Esto es consistente con la _ e ©
tendencia ascendente del consumo de bienes durables desde principios de
2004. Asi, las percepciones favorables de los consumidores sobre las
condiciones para adquirir este tipo de bienes, componente del consumo
total que mas sufrié durante la recesion de finales de los noventa, no sélo
han disparado su crecimiento sino que ademas sugieren que elincremento
del primer trimestre de este afio pudo superar las cifras alcanzadas du-
rante 2004 cuando las variaciones reales fueron cercanas a 20%.
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Condiciones para comprar vivienda alcanzan el nivel mas alto de | ryente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer y DANE.
la serie

El balance de la pregunta que indaga sobre la disponibilidad de los
hogares colombianos para comprar vivienda se ha mantenido en ascenso
desde septiembre del afio pasado y en marzo alcanzoé el nivel mas alto o
de la serie. El porcentaje neto de personas que considera que es un buen OPTIMISMO PA%T]?:%OM?,RAR VIVIENDA
momento para comprar vivienda aument6 de 12,1 a 21,3, que esta muy
por encima del nivel observado en marzo de 2004 (14,5). En el Gréfico 6
es claro que larecuperacion del mercado de vivienda no ha sido acompa-
flada por un crecimiento solido en la cartera destinada a la financiacion
de este tipo de activos. Esto parece responder a que los consumidores
han percibido el crédito hipotecario como un mecanismo costoso espe-
cialmente por su experiencia con el sistema UPAC. No obstante, dado el
optimismo excepcional de los hogares ala hora de comprar vivienda refle-
jado en el balance de la pregunta de la Encuesta de Confianza del Consu- . Condicones para comprar vvinda
midor durante los primeros meses de este afio, es posible que la cartera
hipotecaria empiece a responder a esta mayor demanda y proporcione
un mejor soporte a la dinamica del sector constructor en este periodo.

Cartera de vivienda total

(sa11 Uap10 3p now oipawioxd ‘souefeg)
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Ago-02 —
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Feb-05 |

Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer y Superbancaria.
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6l ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

El indice de Confianza Industrial creci6 en febrero ) Grafico 1
iNDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAI

20

El Indice de Confianza Industrial (ICI) se incrementé de 4 en enero a 6
en febrero, que es inferior al 12,3 observado un afio atras. Este resultado 1 - .
se mantiene por debajo del promedio para 2004 (7,4) pero es uno de los M M
registros mas altos en la historia de la serie. Fedesarrollo calcula que para
el mes de marzo el ICI continuara en ascenso para ubicarse en un nivel
cercano a 8 (Gréfico 1).

Elbalance de la pregunta sobre las expectativas de produccion paralos
proximos tres meses registré uno de los crecimientos mas altos de la serie R
y rompié con la tendencia decreciente que traia desde agosto del afio pa-
sado. Asi, el porcentaje neto de industriales que considera que su produccion
se incrementara en los proximos tres meses, aumento de 23,3 en enero a
35 en febrero, superior al nivel alcanzado en el mismo mes del afio anterior * Proyectado para marzo. - )

. . Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo y DANE.
(34). Como se observa en el Gréfico 2, las perspectivas de los encuestados
parecen anticipar los movimientos enla producciénindustrial. La moderacion
en las expectativas entre agosto y enero pasados estuvo acompafiada por
una disminucion en el crecimiento real de la produccién industrial de 5,3%
en el primer semestre a 4,6% en el segundo semestre de 2004. Por esto,
si el optimismo de los industriales reportado en febrero se consolida en los
proximos meses, la produccion industrial podria responder con un mayor
dinamismo durante 2005. El nivel de pedidos también mostré una recupe-
racion frente al mes anterior, pues el balance de la pregunta asociada
aumento6 de -24,8 a-21,5, aunque continda por debajo del registro del afio
anterior (-8,5) y del promedio para 2004 (-12,2). En contraste, la pregunta
sobre acumulacion de existencias durante febrero, completé dos meses
de ascenso y aporté negativamente al indice general pues se ubicé en un
nivel de 5,18.
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Optimismo en empresas exportadoras
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo y DANE.

Para las empresas exportadoras los resultados durante febrero fueron
bastante positivos. Cabe resaltar el balance de la pregunta que indaga so-
bre la perspectiva de produccién para el proximo trimestre que completo
tres meses de ascenso y en febrero aumento de 37 a 42, muy superior al
23 observado un afio atras. En las preguntas que reflejan la condicion ac-
tual de los exportadores el cambio también fue positivo. De ellas, se desta-

Grafico 3
ICI EMPRESAS EXPORTAORAS Y NO EXPORTADORAS

can las que se refieren a la actividad productiva y la situacion econémica »
actual que registraron niveles relativamente altos para la historia de las 0 —
series. Con todo, el ICl para las empresas exportadoras se incremento de W "

¥

5eneneroa? enfebrero, que aunque esta muy por debajo del 18 alcanza-
do un afio atrds, es el nivel mas alto desde septiembre de 2004 (Gréfico 3).

(Balance)

No exportadoras

Cae la utilizacion de la capacidad instalada 0

En el Gréfico 4 se muestra que la dindmica del crecimiento econémico
sigue de cerca la evolucién de la utilizacién de la capacidad instalada.
Durante larecesion econémicade finales de los noventa, elaprovechamiento Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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de los recursos por parte las empresas registro los niveles mas bajos de la
historia de la encuesta, cercanos a 60%. La recuperacion de la capacidad
utilizada de las empresas ha sido evidente desde entoncesy ya alcanza los
niveles observados antes de la recesion (el promedio para el afio pasado
fue 72%). Estatendenciaascendente se havisto reflejada en un mejor desem-
pefio econdmico en los Ultimos trimestres. Sin embargo, para los primeros
meses de este afio, la utilizacion de la capacidad instalada cay6 de 73% a
70%, el mismo nivel alcanzado un afio atras. Este resultado podriaimplicar
unaleve desaceleracion del crecimiento econémico entre eneroy marzo de
2005 respecto al trimestre anterior. La capacidad utilizada de las empresas
exportadoras se contrajo de 75,7% (nivel mas alto en 9 afios) en noviembre,
a 72% en febrero, aunque continda por encima del 71,7% reportado por
los exportadores en el mismo mes del afio anterior.

Ambiente favorable para la inversion

EnlaEncuestade Opinién Empresarial realizada en febrero seincluyeron
preguntas especiales acerca de como percibieron los industriales las posi-
bilidades de invertir en Colombia durante los primeros meses del afio. Cuan-
do se les pregunté por las condiciones sociopoliticas del pais, menos in-
dustriales respondieron favorablemente en febrero, porlo que el balance de
esta pregunta se contrajo de 25 en noviembre a 18, que se ubica por debajo
delregistro un afio atras (23). En contraste, percibieron un mejoramiento en
las condiciones econémicas durante los primeros meses de 2005. Por esto,
el balance de esta pregunta aument6 de 17 a 19, inferior al 22 observado
en elmismo mes delafio anterior (Grafico 5). Ambos balances se encuentran
en niveles altos por lo que a pesar de sus caidas con respecto a febrero de
2004, representan un ambiente propicio para mantener o superar el compor-
tamiento de lainversién del afio pasado, cuando el crecimiento de laforma-
cion bruta de capital fijo privado fue de 14,3%.

El ICCO cay6 nuevamente en febrero

El indice de Confianza Comercial (ICCO) disminuy6 por segundo mes
consecutivo al contraerse de un nivel de 19 en enero a 16 en febrero, que
se ubica por debajo del 19 alcanzado en el mismo mes del afio anterior. En
el Grafico 6 se observa que el ICCO parece anticipar los movimientos de
las ventas reales de la industria manufacturera. Por esto, la caida del ICCO
durante febrero, sugiere que el incremento del comercio de manufacturas
no supero el crecimiento anual de enero (1,23%) que fue inferior al prome-
dio registrado en 2004 (3,6%). El panorama es mas preocupante si se tiene
en cuenta que las expectativas de ventas para el proximo mes se contrajeron
por segundo mes consecutivo y el balance de esta pregunta disminuy6 8,7
puntos para ubicarse en el nivel mas bajo de la historia de la serie, 2,76,
mientras que en febrero de 2004 era 30,8. La pregunta sobre la situacion
actual de la demanda mostré el resultado mas bajo desde febrero de 2004
y registré una de las mayores disminuciones en la historia de la encuesta.
Elporcentaje neto de encuestados que considerafavorables las condiciones
de lademanda cay6 de 20,3 en enero a 12,6 en febrero, que esta un punto
por encima del nivel reportado un afio atras. Todo esto indica que los resulta-
dos del comercio no fueron alentadores durante el primer trimestre del afio.

Gréfico 4
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La Balanza de Pagos durante 2004

Durante el mes pasado el Banco de la Republica divulgé las
cifras consolidadas de la balanza de pagos colombiana para
2004. Elreporte se esperaba conimpaciencia porque eranecesa-
rio para explicar el comportamiento de la tasa de cambio duran-
te elafio pasado, particularmente durante el Gltimo trimestre cuan-
do el peso experiment6 una acelerada apreciacion sin preceden-
tes recientes. Los resultados llaman la atencién sobre el efecto
de los precios de los productos basicos que exporta Colombia,
y enmayor medida sobre elimpacto de las entradas de capitales
gue experimento el pais durante el segundo semestre de 2004.

La tasa de cambio representativa del mercado fue $2.389
por doélar al finalizar 2004, 14% inferior a la tasa de cierre de
2003. La apreciacion del peso fue continua durante todo el afio,
con excepcion de dos breves periodos de incremento de la tasa
en mayo y octubre. Diciembre se caracterizé por ser el mes que
registré una mayor revaluacion del peso, cuando la tasa de cam-
bio perdi6 cerca de $90, 3,6% de su valor. Incluso, la velocidad
del suceso llevo al gobierno a tomar miltiples medidas para ata-
jar la caida del ddlar. Reducciones en las tasas de interés, con-
troles de capitales, subsidios a los exportadores, intervencion
activadel Banco de la Republica, entre otras, buscaban detener
un proceso cuyos principales responsables son los déficits co-
mercial y presupuestal estadounidenses.

El debilitamiento del délar incidi6 en que otras monedas lati-
noamericanas se apreciaran durante el afio pasado. En el Grafi-
co 1 se presentalaevolucion de las tasas de cambio de laregion.
La apreciacion anual en Brasil fue 6,8%, con un breve periodo
de depreciacion del Real durante mayo, que se reflejo en el com-
portamiento del peso colombiano durante ese mes. La revalua-
cion en Chile fue menor (4,5%) y se concentré en el segundo

Grafico 1
TASA DE CAMBIO NOMINAL EN LATINOAMERICA
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semestre del afio. El caso de Perl llamala atencion pues la tasa
de cambio nominal habia sido muy estable desde que comenzé
2003 hasta agosto del afio pasado, pero cerro el afio con un Sol
5,5% mas fuerte.

El efecto de los precios de los commodities

La caida del peso durante 2004 estuvo estrechamente rela-
cionada con el comportamiento de los precios de los principales
productos de exportacion de la economia colombiana. Durante
el afio pasado, a pesar de que el volumen de ventas externas de
algunos de los principales bienes primarios se redujo, elaumento
simultaneo de sus cotizaciones en el mercado internacional
compenso el efecto sobre el valor de las exportaciones en la ba-
lanza comercial. En el Cuadro 1 se observa que ese fue el caso
del café, el niquel y el oro y, en mayor proporcion, el petréleo y el
carbon. El efecto agregado fue un incremento en el valor de las
exportaciones tradicionales de US$1.570 millones, aproxima-
damente un 26% superior al valor del 2003.

Como ha ocurrido desde 2000, el volumen de exportacion
de crudo colombiano cay6 nuevamente en 2004. Elagotamiento
de las reservas y las dificultades para la extraccion en algunos
pozos han reducido la produccion de crudo y se espera que pa-
ra 2009 Colombia se convierta en importador neto. Entre 2003
y 2004, el volumen de exportacion de crudo cay6 7,5%, de 237
mil barriles diarios a 220 mil. Pero la cotizacion internacional del
petréleo aumentd y se mantuvo en niveles histéricamente altos.
Concretamente, el precio promedio del crudo colombiano pas6
de US$29 por barril en 2003 a US$37,3 por barril en 2004. El
incremento en el precio fue suficientemente para compensar la
caida en el volumen por lo que el valor total de las exportaciones
colombianas de crudoy derivados aumenté 23%. De un valor de
exportaciones ligeramente superiora US$3.300 millones durante
2003, el pais sobrepasoé los US$4.100 millones el afio pasado.

Cuadro 1
VARIACION EN EL PRECIO, EL VOLUMEN Y EL VALOR DE LOS PRINCIPALES
COMMODITIES COLOMBIANOS
Variacion % entre Precio de Volumen Valor de la
2003y 2004 exportacion exportado exportacion
Petréleo 28,5 -7,5 23,5
Carbon 28,0 -0,3 29,4
Café 21,3 -0,5 17,8
Oro 12,9 -17,4 4,0
Niquel 59,8 -6,3 51,0

Fuente: célculos de Fedesarrollo con informacion del Banco de la Republica
(Balanza de Pagos).




Con el carbon ocurrié algo muy similar. El volumen de expor-
taciones del mineral fue ligeramente inferior al que se registré en
2003. Colombia export6 50,8 millones de toneladas del mineral
el afio pasado 0,4% menos que en 2003. Por su parte, el incre-
mento en el precio de exportacion del carbén colombiano fue simi-
lar al incremento que se observé en el precio del petroleo, pues
paso de US$28 por tonelada en 2003 a US$36 en 2004, un au-
mento de 28% durante el afio pasado.

Vale la penasefialar que elaumento de los precios internacio-
nales de los bienes primarios también tuvo unimpacto significativo
sobre el valor de las importaciones colombianas. Mientras que
elvolumen de importaciones aumento 9,3%, su valor registré un
crecimiento de 20,6% durante 2004. Mas de la mitad de este
aumento se origind en las importaciones de bienes intermedios
utilizados como materia prima en los procesos industriales. Los
incrementos en las importaciones de bienes intermedios suelen
serinterpretados como un sintoma de recuperacion econémica.
Sinembargo, hay que resaltar que sibien el volumen de importa-
cién de este tipo de bienes aument6 8,1%, Colombia pasé de
importar US$6.412 millones para el consumo intermedio en
2003aUS$8.014 millones en 2004, delos que aproximadamente
26% sonimportaciones de productos basicos. Asi, el crecimiento
de 26% en el valor, pasa por un efecto precio que también debe
ser tenido en cuenta.

Un célculo sencillo sobre el precio implicito de las importa-
ciones colombianas muestra que su precio aument6 10,4%
entre 2003 y 2004 en promedio? (ver Grafico2). El aumento fue
menor paralos bienes de consumo importados (7,2%) e incluso
se estima una caida en el precio de los bienes de capital impor-
tados del orden de 5,1%. Pero el crecimiento del precio implicito

Grafico 2
VARIACION PORCENTUAL DEL PRECIO IMPLICITO DE LAS IMPORTACIONES
COLOMBIANAS ENTRE 2003 Y 2004

Total importaciones

Bienes de consumo
Bienes de capital y
materiales de construccion
Materias primas y
productos intermedios
Alimentos para animales

Otras materias primas
para la agricultura

Productos alimenticios

Productos agropecuarios
no alimenticios

Productos mineros

Productos quimicos
y farmacéuticos

-10 5 0 5 10 15 20 2 30 35
(Variacién % del precio implicito entre 2003 y 2004)

Fuente: calculos de Fedesarrollo con informacién del DANE.

1 El precio implicito se define como la razon entre el valor en doéla-
res de las importaciones y el volumen importado medido en tone-
ladas métricas netas. Ambas variables se encuentran en el repor-
te de comercio exterior elaborado por el DANE.

de los bienes intermedios alcanz6 16% y entre ellos se destaca
el de los productos primarios que reportdé un aumento que su-
pera 27%. Por ejemplo, los productos mineros para la industria
y los alimentos para animales registraron aumentos en su precio
implicito de 23,7% Yy 26,6%, respectivamente. Si el pais hubiera
importado el mismo volumen de bienes intermedios durante
2004 pero con los precios implicitos de 2003, el valor de las im-
portaciones totales colombianas habria sido cercade US$1.000
millones menos.

Remesas y flujos de capitales

En varias ocasiones se ha afrmado que las remesas de los
trabajadores en el exterior son responsables de la apreciacion
del peso. Incluso durante el afio pasado se discuti6 la posibilidad
de imponer mayores controles a estos ingresos para detener la
revaluacion. Fedesarrollo alert6 sobre lainconveniencia de tales
medidasy elresultado de la balanza de pagos indica que en todo
caso eran innecesarias. Durante 2004, el pais recibié remesas
por US$3.170 millones, sélo 3,6% superior a las de 2003. No es
sorprendente que el dinamismo de las remesas se hayareducido,
pues estos ingresos tienen un comportamiento anticiclico, es
decir que cuando la economia colombiana se recupera, se redu-
ce la necesidad de los hogares colombianos de recibir el apoyo
economico de sus familiares en el exterior.

Los flujos de capital sijugaron unimportante papel en la deter-
minacion de la tasa de cambio durante 2004. Al pais entraron
capitales netos por US$3.385 millones, que equivalen a 3,5%
del PIB. Este nivel no se veia desde 1998, pero a pesar del fuerte
incremento (500%), las entradas de capitales aiin son muy infe-
riores alas que se observaron entre 1994y 1997 previo ala crisis
rusa, cuando el pais recibia de los mercados financieros interna-
cionales en promedio 5,5% de su producto interno bruto al afio.
En el Cuadro?2 se presenta el detalle de la cuenta de capitales.

El grueso de las entradas de capitales se sustenta en un au-
mento considerable de la inversién extranjera directa (IED) que
ascendié a US$2.739 millones en 2004, 53% superior al flujo del
afio anterior. El interés de las empresas multinacionales por Co-
lombia se fortalecié alo largo del afio, lo que garantizé un flujo sos-
tenido y estable de recursos de inversion durante todo el afio.
Esto se explica en parte por la reglamentacién del nuevo esque-
ma de contratacion para la exploracion de hidrocarburos en el
pais. Con la creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos
y el mejoramiento de las condiciones para los inversionistas pri-
vados que decidan participar del proceso de explotacion de las
riquezas del subsuelo colombiano, aumenté la competitividad del
pais para atraer capital extranjero que con su actividad permita
recuperar la autosuficiencia futura, que por ahora esincierta. Por
ello, los principales aumentos sectoriales se observaron enlain-
version extranjera dirigida a la mineria, tanto en petréleos como
en el resto de las actividades de extraccion. También se obser-
varon incrementos en lainversion extranjera en servicios de trans-
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Cuadro 2
RESUMEN DE LA CUENTA DE CAPITALES COLOMBIA
Millones de US$ 2003 | trimestre Il trimestre Il trimestre IV trimestre 2004
2004 2004 2004 2004

Cuenta de capitales y financiera (A + B) 738 961 447 301 1.675 3.385
A. Inversion Extranjera Directa (IED) 1.793 585 735 725 694 2.739

B. Los demaés flujos capital neto (I + Il - Il +1V) -1.055 377 -288 -424 981 646

I. Préstamos de corto plazo tomados por el sector privado -242 173 40 691 570 1.475

Il. nversion extranjera en cartera de largo plazo 104 65 -54 476 256 743

IIl. Inversion colombiana en el exterior-cartera de corto plazo 1.753 -159 661 1.109 38 1.650

IV. Otros flujos de capital neto 836 -20 386 -483 194 77

Fuente: Balanza de Pagos - Banco de la Republica.

porte, comunicacionesy construccién. En cambio, hubo unaim-
portante pérdida en el flujo que recibe el sector de la industria
manufacturera, donde la IED sectorial cayd 38% frente a 2003.

El constante crecimiento de la IED a lo largo del afio explica
parte de la apreciacion pero no da luces sobre su aceleracion ha-
ciaelfinal de 2004. Por su parte, lainversion extranjera en carte-
raylos préstamos de corto plazo registraron fuertesincrementos
durante el segundo semestre del afio, y en particular entre octu-
bre y diciembre. Especificamente, 50% de las entradas netas de
capitales del afio pasado ocurrieron durante el Gltimo trimestre.

Los agentes del sector privado, tanto financiero como no fi-
nanciero, obtuvieron préstamos en el exterior con plazos me-
nores a un afio por cerca de US$1.475 millones y 86% de los
desembolsos llegaron al pais durante el segundo semestre del
afio. Probablemente las bajas tasas de interés internacionales
y la fortaleza del peso incentivaron la busqueda de liquidez en
otros mercados a bajo costo. Incluso, los mercados financieros
nacionales se mantuvieron tan atractivos que resultabarentable
endeudarse en el exterior y traer recursos a Colombia para in-
vertir en pesos. La inversion extranjera en cartera también au-
menta significativamente durante el segundo semestre del afio.
Elflujo neto que generd este tipo de inversion durante el afio pa-
sadollegé a US$743 millones, muy superior alos US$104 millo-
nes de 2003 (en 2002 se generaron salidas netas por US$1.031
millones). Practicamente, la totalidad de esos recursos entraron
al pais durante el segundo semestre del afio.

El Banco de la Republica asumié una politica activa frente
a la apreciacion del peso y a la entrada de capitales durante
2004. Entre diciembre de 2003y diciembre de 2004, acumuld
reservas por US$2.618 millones, lo que representd un aumento
de aproximadamente 24% en el stock de reservas brutas (ver
Graéfico 3). Este ritmo de acumulacién es excepcionalmente alto
frente al comportamiento histérico del banco central. Latasa de
acumulacion es la tercera més alta de los tltimos 20 afios, des-
pués de lo ocurrido en 1986 y 1991, cuando el banco central in-
cremento sus reservas en 51% y 41%, respectivamente. Esta
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rapida acumulacion tendré un importante efecto sobre la cuenta
corriente en el corto plazo, pues el mayor rendimiento de las re-
servas sera fortalecido por el aumento de las tasas de interés en
los mercados financieros internacionales con un efecto negativo
sobre el déficit que genera Colombia en la renta de los factores
productivos. Sin embargo, la acelerada acumulacion de reservas
no es gratuita, ella ha generado una fuerte expansion monetaria
gue podria convertirse en una amenaza para el control de la in-
flacion en el futuro. De hecho, la variacién anual de M3 ha pre-
sentado unatendencia claramente creciente. Mientras que hace
un afio era 12%, hoy después de la venta de reservas interna-
cionales al gobierno para prepagar deuda supera 17%.

En conclusion, Colombia experimenté unimportante fortaleci-
miento de lainversion extranjera directa, que es su principal fuen-
te de capitales de largo plazo. Asi mismo, vio crecer los flujos de
corto plazo, principalmente por los préstamos adquiridos por el
sector privado. El diferencial de rentabilidades explica estas ten-
dencias que favorecen la entrada de capitales a Colombiay pre-
sionan la tasa de cambio hacia abajo. En este contexto, el papel
del Banco de la Republica es limitado y deberia moderarse para
evitar riesgos inflacionarios futuros.

Grafico 3
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INDICADORES ECONOMICOS 2005

Sector real
. L .
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, enero de 2005) (enero 2005)
o Descripcion Variacion real anual
e Produccion Ventas
120
Total con trilla 2,30 1,72
110 Total sin trilla 1,96 1,23
10 Principales sectores con variacion de produccion
© ‘ ‘ ‘ mayor al promedio
g ¢$ 2 3 &8 8§ 8§ 8§ § 3§ Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 72,37 46,36
<* Se:ie dgsest;cion;Iizaaa =0 0 c Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones 58,23 50,39
Fuente: DANE ' Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 27,93 28,73
) ' Vehiculos automotores y sus motores 25,81 33,17
; % 0 Fabricacion de muebles 25,41 18,79
Fecha ICP VM (% VMA (% o
Dato actual (enero 2005) 128,1 -6,1 79 Apara.tos _de uso domestufo . 24,09 4,40
Dato anterior (diciembre 2004) 136,4 15,8 10,3 Magquinaria y aparatos eléctricos 21,19 14,41
Vidrio y sus productos 15,95 25,39
Ingenios, refinerfas de azlcar y trapiches 13,98 13,25
LICENCIAS DE CONSTRUCCION Derivados del petréleo fuera de refineria 13,89 4,40
(Metros cuadrados, enero 2005)
1500, Principales sectores con variacion de produccion
menor al promedio
Actividades de edicion -9,75 20,64
1.000.000 Fabricacion de productos elaborados de metal -9,86 -4,61
Produccion, transformacion y conservacion de carne y pescado ~ -11,32 -3,12
Curtido y preparado de cueros -20,65 -1,62
S0 Prendas de vestir, confecciones -20,69 -19,05
Industrias bésicas de metales preciosos y metales no ferrosos -30,12 -30,56
. Otros productos de madera; corcho, cesterfa y esparteria -34,41 -30,76
Ene-0l  SepOl  May02  Ene02  Sep03  May-04  Ene0S Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados -34,67 -8,31
Fuente: DANE (licencias), ICPC (despachos de Maquinaria de uso especial -39,53 8,65
nmento).
cenmento) Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias de construccion VM (%)  VMA (%)
Dato actual (enero 2005) 870.291 -20,0 -17,1
Dato anterior (diciembre 2004) 1.087.648 12,7 -12,8 Sector externo
Produccién de cemento (Ton) ~ VM (%)  VMA (%)
Dato actual (diciembre 2004) 522.117 -14 10,9
Dato anterior (noviembre 2004) 529.312 8,8 9,6 COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares)
z 2 2.1
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos)
200.000 150.000 1.600
150,000 Constructor Exportaciones (FOB)
100.000 11004
100.000 %:
= Importaciones (CIF)
50.000 . . . . . . .
50.000 Feb-00 Oct-00 Jun-01 Feb-02 Oct-02 Jun-03 Feb-04 Oct-04
Individual
Fuente: DANE.
0 T T T T ™0
Feb-00 Feb-01 Feb-02 Feb-03 Feb-04 Feb-05
Fuente: Icav. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (diciembre 2004) 1.759 10,5 20,8
Dato anterior (noviembre 2004) 1.591 9,6 19,5
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha B Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2005) 81.166 85,6 35 Dato actual (diciembre 2004) 1512 -2,0 254
Dato anterior (enero 2005) 43.737 -55,5 9,8 Dato anterior (noviembre 2004) 1.543 19 24,5
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (febrero 2005) 138.722 60,7 50,6 Dato actual (diciembre 2004) -247 -407,3 46,9
Dato anterior (enero 2005) 86.346 -23.8 39,0 Dato anterior (noviembre 2004) -49 -180,1 67,6
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Situacion fiscal

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

INFLACION
(Variacion porcentual anual, marzo 2005)
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Fuente: DANE (IPC); Banco de la Republica (IPP).

Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2005) 3.549 22,0 22,0
Dato actual (enero-diciembre 2004) 39.952 16,0
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2005) 5.416 12,4 124
Dato actual (agosto 2004) 53.934 19,6
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2005) -1.867 2,2 2,2
Dato actual (enero-diciembre 2004) -14.902 -22,6
Situacion monetaria
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos)
27.000
25.000
23.000
21.000
19.000
17.000
15.000
13.000
11.000
Mar-00 Ene-01 Nov-01 Sep-02 Jul-03 May-04 Mar-05
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M1 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2005) 25.907 18,6 16,1
Dato anterior (febrero 2005) 25.366 15,0 14,9
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)*
(Miles de millones de pesos)
110.1
100.000
90.000
80.000
70.000
60. T T T T T T
Mar-01 Nov-01 Jul-02 Mar-03 Nov-03 Jul-04 Mar-05
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Republica.
Fecha M3 VMA (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2005) 99.492 18,4 17,4
Dato anterior (febrero 2005) 96.033 16,3 16,9

_ Tenpenclia Economica

Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (marzo 2005) 0,8 5,0 52 57
Dato anterior (febrero 2005) 1,0 52 53 58
Fecha (IPP)

Dato actual (marzo 2005) 1,1 4,6 4,6 51
Dato anterior (febrero 2005) 0,8 4,4 4,4 50
TASA DE CAMBIO
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Fuente: Banco de la Republica.
Fecha indice de tasa de cambio real* VMA (%) VACO (%)
Dato actual (marzo 2005) 116,32 -9,4 -5,0
Dato anterior (febrero 2005) 117,65 -10,4 -3,9
Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VACO (%)
Dato actual (marzo 2005) 2.354 -11,9 -2,4
Dato anterior (febrero 2005) 2.340 -13,9 -2,9
* No tradicionales IPP; ** Promedio mes.
TASA DE INTERES
(Efectiva anual, marzo 2005)
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Fuente: Banco de la Republica.
Tasas de interés nominales Marzo 2004 Febrero 2005 Marzo 2005
Captacion 78 7.4 7.4
Colocacion 15,1 15,0 15,8
Tasas de interés reales
Captacion 15 2,1 2,3
Colocacion 8,3 9,3 10,3

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

anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido



