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Introduceion

El articulo analiza los factores
que propiciaron la crisis
econémica colombiana de los
iltimos afios, y los que
contribuyeron a

superarla. Incidieron las
expectativas creadas por el
fracaso de las conversaciones de
paz con las FARC y su politica de
intimidacion hacia la poblacion.
La reaccion visceral de ésta fue
elegir un presidente de la derecha
que ha podido recuperar algo de la
seguridad perdida, y con ello se ha
desatado la inversion privada.
Condiciones externas propicias se
han combinado con las internas
para generar un crecimiento
moderado y bastante equilibrado.
A la vez, el balance fiscal es
negativo y puede poner en riesgo
el crecimiento de la economia,

en un entorno internacional

de altas tasas de interés.

E!1 crecimiento econémico de Colombia se deterior6 seriamente a finales de los

afios 90. Los hallazgos de petréleo al principio de esa década, una masiva en-

trada de capitales que junto a los anteriores revaluaron la tasa de cambio, y un
gasto ptblico desbordado terminaron por crear una serie de profundos dese-
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quilibrios macroeconémicos que se manifestaron al comienzo como burbujas

especulativas en los mercados de finca raiz y accionarios. La crisis internacio-

nal desatada por la moratoria rusa de agosto de 1998 encontré al pais muy

vulnerable en sus cuentas fiscales y con un sector privado endeudado externa e

internamente en grandes magnitudes, por lo

cual la suspension subita del financiamiento Los indicadores

externo indujo una contraccién del PIB del de C0nf ianza

4,3% en 1999. muestran la reaccion
del piiblico frente

La crisis hizo necesario que el Gobierno en- g [os programas

trara en un acuerdo con el Fondo Monetario e segurida d

Internacional para recuperar la confianza de ] presi dente Uribe

195 mercados 1nternac10n.ales, .10 que permi- .. o1 terreno econdémico
ti6 encontrar un nuevo financiamiento para

el ente ptblico, mientras el sector privado se ajustaba muy dolorosamente. El
acuerdo contribuy¢ a que el Estado continuara con un gasto relativamente ex-
pansivo, y a que el endeudamiento aumentara vertiginosamente hasta 2003.

En este articulo se analiza, primero, el crecimiento econémico de Colombia entre
1998 y 2004; sigue con una mirada a la tasa de cambio y al comercio exterior del
pais; aborda el problema del déficit fiscal y del consecuente endeudamiento
gubernamental; y concluye con las perspectivas de mediano plazo para el de-
sarrollo econémico colombiano.

El crecimiento economico

La economia colombiana tuvo una tasa de crecimiento de largo plazo del 5,5%
anual durante el siglo xx. En los afios 80, la tasa se redujo al 3,5% en promedio,
pero evadi6 la década perdida que asol6 a América Latina. Entre 1992 y 1997 la
economia volvié a mostrar tasas de crecimiento promedio superiores al 5%, pero
en 1998 se inici6 una crisis de una magnitud como no se sentia desde la Gran
Depresion de los afios 30. Posteriormente la recuperacion fue lenta, en medio de
una situacién econémica deteriorada que generd expectativas muy pesimistas. Al
mismo tiempo, la politica central de la administracién de Andrés Pastrana, dirigi-
da alanegociaciéon con las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia (FARC),
dio lugar a una percepciéon magnificada del poder de la insurgencia, la cual apro-
vecho los didlogos de paz para hacer proselitismo armado y deteriorar atin mas
las expectativas de los agentes. Cerca de dos millones de personas abandonaron
el pais desde 1998, ala buisqueda de nuevos horizontes en Estados Unidos y Espa-
fia. En 2000 la economia creci6 2,9%, apenas 1,4% en 2001, y 1,7% durante 2002.
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El crecimiento econémico muestra una aceleracién muy clara desde el segundo
semestre de 2001, cuando se obtuvo menos del 1% de crecimiento, hasta el cuarto
trimestre de 2003, que se aproxima al 4%. El PIB colombiano se calcula inclu-
yendo el rubro de cultivos ilicitos, los cuales han sido combatidos durante las
dos tltimas administraciones mediante la fumigacién y el ataque a aeronaves
que no cuentan con permisos para cruzar el espacio aéreo nacional. Si no se
contabilizaran, el PIB estaria creciendo por encima del 4% anual.

Graéfico 1
Colombia. Crecimiento anual del PIB trimestral
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Mientras el gobierno de Pastrana negociaba con las FARC, se aprestaba tam-
bién para la guerra. Washington le ofrecié una ayuda de 2.200 millones de d¢6-
lares a través del Plan Colombia, y se incrementaron también los esfuerzos na-
cionales para fortalecer las fuerzas policiales, el Ejército, la Armada y la Avia-
cién. La desilusion del electorado con el proceso de paz favoreci6 la eleccién de
un candidato como Alvaro Uribe Vélez, quien ofrecié una plataforma de com-
bate radical a la insurgencia, la recuperacién de la seguridad y un retorno al
crecimiento econémico.

Las medidas tomadas por Uribe para ganar la confianza de la poblacién estu-
vieron dirigidas a mostrar que el Estado podia ejercer soberania efectiva sobre
el territorio perdido frente a las FARC. Al poco tiempo de constituido el nuevo
gobierno, se dio un publicitado control de la red primaria de carreteras que
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Gréfico2ayb
Colombia. Indicador de confianza de la industria
4
TTTTTTT T T IS T T T TT T T T T T T T T T T I T T T T T I T I T T T T I I/TT T 0
-4
-8
-12
-16
-20
D o o (=3 o — — — — o o o o [s0} [s0} [s0} [s0}
TR R R 72 9 9 3 9 9
: £ 5 % 5 3 3 5 5 2 5 5 : % &5 % o5
zZz = 5 < zZz = 5 < zZz B 5 < zZz = 5 < Z
Fuente: Fedesarrollo y SGEE.
Colombia. indice de confianza del consumidor
20 A 2001
15 ——— 2002
2003
10 —
5 —
0 T
5 —
_10 —
-15 -
-20
25
o o Q =1 ) ] ] ] [ 2] ) (9]
: ¢ 5 F oz £ 35 § : 3 £ =
a 45 5 < = 2 = % £ & E &
= B4 o S g
g ] A
& Z
Fuente: Fedesarrollo.




NUEvA SOCIEDAD 192 102
Salomén Kalmanovitz

acab6 con la llamada «pesca milagrosa», mediante la cual la guerrilla montaba
retenes y detenia a los ocupantes de vehiculos que indicaban cierto ingreso
econdmico, para exigir rescate por ellos. Se dieron también ofensivas precisas
del Ejército contra los frentes de las FARC que secuestraban a las personas més
pudientes de los alrededores de Bogota, y todos los municipios del pais fueron
adquiriendo estaciones de policia.

Las acciones en el campo de la seguridad dieron lugar a una mejora sustancial
de las expectativas de empresarios y consumidores. Los éxitos militares del
Gobierno y el repliegue tactico de la guerrilla despertaron a los empresarios,
que aumentaron la inversién, al tiempo que mejoraban también las expectati-
vas de los consumidores. La estabilidad del empleo y su posterior crecimiento
indujeron un mayor gasto y el endeudamiento de los hogares.

Los indicadores de confianza muestran muy claramente la reaccién del ptblico
frente a los programas de seguridad del presidente Uribe en el terreno econé-

mico; programas que subyacen en la recuperacion tanto de la inversién como
del consumo.

Gréfico 3
Colombia. Crecimiento anual del nimero de ocupados y desocupados
para las 13 principales ciudades (en miles)
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La evolucién del empleo y el subempleo puede analizarse observando el grafi-
co 3, donde se muestra la disminucién del nimero de desempleados y el au-
mento simultaneo de empleados, sobre todo durante la segunda mitad de 2003.
. ., Losindices de desocupacion, aunque descendentes,
Lap rof undizacion permanecen altos: 14,6% en el plano nacional y 16,7%
del mercado en el urbano, alcanzdndose niveles del 20% para el
de capital segundo de los indices durante 2000.
es uno de los

subproductos Una reforma laboral aprobada por la legislatura de
madas importantes 2003 recort6 los sobresueldos de las jornadas domi-
de haber reducido nicalesy nocturnas, lo cual dio lugar a una reanima-
la inﬂacién cién del empleo en el sector comercial, aunque no
ha sido suficiente para cambiar la tendencia general
del desempleo. El mayor crecimiento de la economia en 2003 vino también acom-
pafiado de una creacién de puestos de trabajo mas dinamica que en afios ante-
riores, lo que se reflejo en la reduccion de la desocupacion: en toda la economia,
la tasa cedié en mds de tres puntos porcentuales a lo largo del afio, al pasar del
15,6% al 12,3%. Pareciera que un crecimiento moderado como el que ha carac-
terizado a la economia colombiana durante los dos tltimos afios ha sido insufi-
ciente para reabsorber la fuerza de trabajo que fue despedida durante la crisis

de 1998-1999.

En 2003 la economia se caracterizé por la aceleracién del crecimiento como
resultado de un mayor dinamismo de la demanda interna y de la paulatina
recuperacion de la demanda externa. Tuvo lugar entonces una expansion im-
portante de los sectores de bienes transables (industria, mineria, agricultura de
exportacion) y no transables (construccién y servicios), a diferencia de los afios
90, cuando hubo un fuerte crecimiento del sector no transable, una burbuja
especulativa en relacién con la construccion y un estancamiento del sector de
transables. Durante 2003, Colombia registré una de las tasas de crecimiento
mas altas de América Latina —3,64% frente al 1,5% de la regién—, y el PIB per
cépita aumento6 en 1,7 puntos porcentuales, después de mds de cinco afios de
decrecimiento.

La recuperacién interna, que debe atribuirse fundamentalmente al comporta-
miento del sector privado, fue en parte consecuencia de la continuacién del
ajuste fiscal y de la politica monetaria de los tltimos cinco afios, que logré man-
tener bajas las tasas de interés por un periodo prolongado. Gracias a esos facto-
res se evidencié un aumento importante de la inversion, que alcanzé el 16,2%
como porcentaje del PIB; un nivel superior al promedio del 13% entre 1999 y
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2002, pero aun inferior a los que evidencié en promedio en las tltimas tres
décadas (18,5%). Durante la legislatura de 2003, el Gobierno concedi6 incenti-
vos tributarios a la inversién, descontando el 30% de la inversién ejecutada del
impuesto a la renta. La expansién de este rubro es uno de los factores mas
alentadores de la actual recuperacién del crecimiento, pues indica que las ex-
pectativas de los agentes son positivas y que estos altos indices podrian mante-
nerse en los préximos afios.

Grafico 4
Colombia. Utilidades de las empresas
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A diferencia del auge insostenible de la economia a principios de la década de
los 90, el actual es mas moderado y depende poco del crédito externo, mientras
que el interno crece de manera pronunciada solamente en relacién con el con-
sumo. El financiamiento de la construccion surge del ahorro acumulado por
los hogares —se dan combinaciones del 70% en pagos de contado, y crédito por
solo el 30% del inmueble, mientras que en la década pasada fue al contrario- o
de las remesas de los colombianos en el exterior, que han alcanzado cotas supe-
riores a los 3.000 millones de délares por afio. Las empresas, a su vez, estdn
empefadas en reducir sus niveles de deuda (que alcanzaron su pico en 1999) y
financian la mayor parte de la inversién con sus propias utilidades.

A diferencia también de la experiencia de la década pasada, cuando el déficit
en cuenta corriente alcanzé casi un 8% del PIB en 1998, en 2004 hay un equili-
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brio en la balanza de comercio, en tanto crecen a la par las importaciones y las
exportaciones. Si bien el crecimiento econémico no es espectacular, es claro que
este auge es mas sostenible en el tiempo, en la medida que no desajusta los
presupuestos de las empresas ni de los hogares con niveles excesivos de en-
deudamiento, ni crea déficit protuberantes en las cuentas externas de la nacién.

El comercio exterior

Uno de los factores que socavo el auge de los afios 90 fue una intensa revaluacién
del peso causada por los hallazgos de petréleo en 1993, los que a su vez apare-
cieron como colateral para un significativo endeudamiento del sector privado,
agravado a partir de 1996 con un creciente endeudamiento ptblico para sor-
tear la restricciéon presupuestal. Los ingresos petroleros y los provenientes del
endeudamiento externo contribuyeron entonces a la mencionada revaluacién
del peso, lo que indujo a un creciente desbalance con el aumento de las impor-
taciones y el estancamiento de las exportaciones no tradicionales.

En el grafico 5 se muestra la evolucién de largo plazo de la tasa de cambio real
colombiana, medida a través de los indices de precios al productor (IPP) y al
consumidor (IPC). Aunque la revaluacién de los afios 90 es de menor intensi-
dad, por ejemplo, que la registrada entre 1975 y 1984, fue sin embargo muy
fuerte y golpeo a los sectores productivos de bienes transables, tanto en la agri-
cultura como en la industria. Algunos economistas caracterizaron este proceso
como «enfermedad holandesa», puesto que aqui una nueva renta de exporta-
cién desplaza la produccién que podia exportarse con una tasa de cambio més
elevada o una produccién de transables se ve amenazada cuando se revalta la
tasa de cambio.

Que el auge petrolero sirviera para garantizar un elevado nivel de endeuda-
miento, simplemente trajo al presente los futuros ingresos de petrdleo que se
percibian en el horizonte; no fue sencillamente producto de la apertura de capi-
tales, como lo han afirmado algunos criticos de la politica econémica de los
afios 90. Por otra parte, no haber hecho una apertura comercial en esa coyuntu-
ra necesariamente hubiera revaluado todavia més la tasa de cambio real, ya
que se habrian mantenido comprimidas las importaciones, y el banco central
habria tenido que adquirir reservas a borbotones, con el consecuente impacto
inflacionario. Como la tasa de cambio real es una divisién de precios internos
por precios internacionales, la mayor inflacién hubiera revaluado mucho mas
la tasa real del peso colombiano y agravado sus efectos sobre los productores
de bienes transables.
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Gréfico 5

Colombia. indice de tasa de cambio real.
Ponderaciones méviles de comercio no tradicional (1994=100)
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A partir de 1998, la estampida de capitales hizo que la economia colombiana
retornara a la dura realidad, y la tasa de cambio tuvo una fuerte devaluacién
real, magnificada por una reduccién sustancial de la inflacién interna. Sin em-
bargo, las exportaciones no alcanzaron a recuperarse integramente, ya que la
economia internacional comenzé a padecer de una recesion que se habia inicia-
do en Asia en 1997 y habia contagiado a América Latina en 1998 y 1999. Ade-
mas, la economia de EEUU también comenzd a debilitarse en 2001. Las conce-
siones comerciales de ese pais que acompafiaron el Plan Colombia (por la Ley
de Preferencias Arancelarias Andinas y Erradicacién de Drogas, conocida bajo
la sigla Apdea) dieron lugar a un incremento de las exportaciones de bienes
manufacturados hacia el mercado estadounidense, pero la entrada libre de aran-
cel termina en 2006 y por ello no han generado altos niveles de inversién. La
discusién de un tratado bilateral de libre comercio con EEUU avanza durante
2004, y se espera que una vez obtenidas las concesiones arancelarias de manera

permanente se desaten con mayor fuerza las inversiones detras de un mayor
nivel de exportaciones hacia ese pais.
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Gréfico 6
Colombia. Exportaciones totales
(altimos 12 meses)
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El gréafico 6 muestra precisamente una ampliacién de las exportaciones totales
que contribuy¢ al crecimiento del PIB colombiano en 2000, para luego dejar de
hacerlo hasta la recuperacién que sigue al auge estadounidense de 2003. Al
mismo tiempo, las exportaciones a Venezuela sufren un colapso de cerca del
60% del nivel alcanzado en 2002 debido a la crisis politica que vivio ese pais en
2003, pero comienzan a recuperarse durante el primer trimestre de 2004, sien-
do uno de los elementos que pueden contribuir a acelerar el crecimiento de la
economia colombiana durante este afio. Otro aspecto que ha favorecido al co-
mercio exterior colombiano esta representado por una mejora sustancial en los
términos de intercambio de las materias primas que exporta, particularmente
petréleo, pero también carbon, ferroniquel, café y oro, con lo cual se han incre-
mentado los ingresos en divisas del pais; asimismo se ha fortalecido el fisco con
los ingresos derivados de las ventas de combustible.

Las cuentas fiscales

La situacién de las finanzas ptblicas es mas precaria que la del sector privado
y mas dificil de reparar por su caracter estructural. Como puede apreciarse en
el grafico 8, el gasto publico se ha duplicado a partir de 1991, cuando se aprob6
una nueva Constitucién garantista que forzé al gobierno central a transferir
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Gréfico7ayb
Colombia. Exportaciones no tradicionales
industriales a EEUU (iiltimos 12 meses)
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buena parte de sus recursos a las regiones y municipios del pais, aument6 la
cobertura de salud en la poblacién, y exigi6¢ fondear las pensiones adeudadas a
los empleados. Con la intensificacién del conflicto interno, el gasto en seguri-
dad aument6 del 2% en 1990 al 5% del PIB en 2003.

El aumento del gasto ptblico estuvo acompanado también por un incremento
de la tributacién, pero muy inferior al necesario, por lo que se generé una bre-
cha para el gobierno central de mas del 5% del PIB. Los faltantes se han llenado
con las utilidades de las empresas del Estado, en particular de Ecopetrol, y con
un nivel creciente de deuda externa e interna que puede volver insolvente al
Gobierno o a la economia toda, si se dan fuertes devaluaciones del peso colom-
biano o aumentan desproporcionadamente las tasas de interés internacionales.

Gréfico 8
Colombia. Ingresos y pagos del gobierno nacional central.
Operaciones efectivas de caja
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La deuda publica de Colombia se ha vuelto un problema no tanto por su valor
absoluto sino por su acelerado crecimiento, como lo muestra el gréfico 9.

Deuda del Gobierno en el PIB

De un nivel muy confortable de endeudamiento de solo el 14% del PIB en 1996,
el gobierno nacional pasa a deber el 53% en 2002 y se estabiliza en el 52,2% en
2003, lo que significé que se financiaba gasto corriente con deuda, cuando la
sanidad fiscal informa que solo la inversién ptblica puede ser financiada de
esa manera. Eso también revelaba que el Estado no estaba empefiado en redu-
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Grafico 9
Colombia. Deuda del Gobierno en el PIB
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cir su desequilibrio, como lo haria produciendo un superdvit primario que solo
comenzd a generarse en 2003 y en un nivel del 1% del PIB. Né6tese como desde
el acuerdo con el FMI el endeudamiento aumenta en més de 20 puntos del PIB.
La deuda externa entretanto alcanza el 25,4% del PIB en 2002 y se estabiliza en
ese nivel para 2003, lo cual puede ser el inicio de una correccién tanto del défi-
cit fiscal como de su financiamiento. En 2004 la situacién de la deuda externa se
ha aliviado por dos circunstancias: el PIB esta creciendo con mayor rapidez, y
el peso colombiano se ha revaluado frente al délar, de tal modo que el numera-
dor de la relacién deuda / PIB se redujo, mientras que aumento el denomina-
dor, lo que puede conducir a que a finales de este afio la relacion se deslice por
debajo del 50%.

Noétese también que el endeudamiento interno crece mas que el externo, pero
hay unas diferencias importantes que es necesario resaltar: la mayor parte de la
deuda interna de 1996 es obligatoria o convenida entre sectores del sector pt-
blico consolidado, como el Instituto del Seguro Social o Ecopetrol, que deben
invertir sus excedentes en titulos del Gobierno, mientras que la que se desarro-
lla de 2000 en adelante es adquirida por el ptblico (fondos de pensiones, ban-
cos e individuos), bajo condiciones de mercado. Ello se hizo posible porque a
partir de 1999 la inflacién desciende por debajo de los dos digitos y el ptblico
confia en que esa reduccién sea permanente, por lo cual compra titulos guber-
namentales a tasa fija.
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La profundizacién del mercado de capital es uno de los subproductos mas im-
portantes de haber reducido la inflacién de niveles que se ubicaban en el 20% y
30% anual entre 1970 y 1998 al 5% - 6% que se obtiene en 2004. Se podria argu-
mentar que la facilidad de contar con un dindmico mercado interno de deuda
alejo al Gobierno de la necesidad de ajustar sus cuentas con mayor vigor, al
mismo tiempo que lo resguardaba de caer en un mayor grado de dependencia
de los acreedores externos. Lo cierto es que los planes de financiamiento guber-
namentales para 2004 y 2005 se basan en la reduccién del componente externo
y el aumento del interno, lo cual de alguna manera resguarda al pais, aunque
no del todo, de los riesgos asociados a la
Parte del pro blema  olatilidad de los flujos internacionales de
del bajo nivel capital.
de ahorro interno

estd asociada Otro elemento a tener en cuenta es que el
al excesivo déficit desarrollo de un mercado de capital es un
de las finanzas pﬁblicas progreso notable para el pais, pues su sec-
tor privado también puede contar con ese
ambito para financiar su acumulacién de capital, colocando bonos a plazos
mucho mads largos que los que concede el sector bancario. De esta manera, a la
fecha muchas firmas privadas y semiptublicas estdn consiguiendo recursos a
tres, cinco y siete afios para financiar sus ampliaciones o para reducir sus deu-
das con los bancos. Una vez que el déficit fiscal vuelva a un terreno sostenible,
requerira de un menor financiamiento, y los recursos asi liberados se podran
utilizar mas para financiar la inversién del sector privado y menos para repa-

rar los desequilibrios fiscales.

En 2003 el Congreso aprobdé la ley del plan de desarrollo titulado «Hacia un
Estado comunitario» del gobierno Uribe. Las bases del plan fueron, en su or-
den, las siguientes: 1) Brindar seguridad democrética que asegure la viabilidad
de la democracia y la legitimidad del Estado; 2) Impulsar el crecimiento econé-
mico sostenible y la generacién de empleo bajo un ambiente de estabilidad
macroeconémica y de precios, garantizando la sostenibilidad de la deuda ex-
terna; 3) Construir equidad social, mejorando la distribucién del ingreso y el
crecimiento econémico; 4) Incrementar la transparencia y eficiencia del Estado.

La seguridad se habia convertido en la carencia fundamental que sentia la ciu-
dadania colombiana, y por ello eligi6 a Uribe en la primera vuelta; el incremen-
to de la seguridad que ha logrado el Gobierno mantiene en muy alto grado el
apoyo ciudadano a la gestioén del presidente. La recuperacién del crecimiento
econémico y la reduccion del empleo también han jugado un papel en la popu-
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laridad que mantiene, pero todavia son altos los niveles de desempleo y
subempleo y el crecimiento no es lo suficientemente elevado para absorber toda
la poblacién sobrante. El déficit fiscal se ha encarado con medidas diversas
que, si bien han estabilizado la deuda externa, no han logrado tampoco un
répido avance hacia la sanidad macroeconémica, por lo cual Colombia no ha
logrado recuperar el grado de inversién que sostuvo hasta 1998 en la califica-
cién de las agencias de riesgo.

Una reforma tributaria aprobada en 2003 incluy6 una medida de aumentar un
impuesto a las transacciones financieras —que quedé en 4/1.000 de cada inter-
cambio que pase por el sistema financiero—, que fue poco afortunada, por cuan-
to constituye un incentivo a la desintermediacion fi-

nanciera, al aumento del uso de efectivo de manera
significativa y a la evasién de otros tributos. Con-
tradictoriamente a la anterior medida, y en
contravia a la necesidad de aumentar los in-
gresos tributarios, el Congreso aprob6 una
descarga del 2% al impuesto al valor
agregado (IVA) en los renglones que se
castigan con una tasa del 16%, con tal

de que se use dinero plastico en las tran-
sacciones, medida que obviamente favo-
rece la intermediacién financiera y el con-
trol gubernamental sobre la evasion del
IVA por parte del comercio, pero que a la
vez deja apreciar una falta de urgencia del
Gobierno por aumentar sus tributos. EITVA
se aumento6 desde el inicio de 2003 y expli-
ca de alguna manera la mejora en el recau- \
do fiscal efectivo. También se rebajaron las \
cargas sobre vinos y licores, con lo cual el
Gobierno logré formalizar una mayor parte
del comercio de estos productos, que antes \ \
estuvieron controlados por el contrabando.

Por dltimo, la reforma permitié disminuir los
impuestos que deben pagar las empresas en
un 30% de lo que destinen a la inversion de
capital, algo que no es estrictamente necesario
para aumentar tal rubro, que debilita nueva-
mente al fisco, y que tampoco es equitativo.
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Perspectivas

La reactivacién de la demanda externa ocurrida en la segunda parte de 2003
fue consecuencia de un mayor crecimiento en EEUU y en otros paises, que
contrarrestd el impacto negativo de la situaciéon de la economia venezolana,
cuyo producto disminuy6 en 9,5% en 2003. Como consecuencia de la contrac-
cién del vecino pais, la caida de las ventas de productos no tradicionales a ese
mercado fue superior al 38%, pero en el total de las exportaciones no tradicio-
nales crecieron en 2%. El entorno externo se caracterizé ademas por un aumen-
to generalizado de la demanda y de los precios de los productos basicos, lo que
explicé un crecimiento de las ventas tradicionales superior al 7%, por un au-
mento del 28% en el valor en délares de las remesas de colombianos residentes
en el exterior, y por una disminucién significativa de la prima de riesgo pais, lo
que originé un mayor atractivo para las inversiones de extranjeros en la regiéon
y en Colombia. En esto tltimo influy6 mucho la laxitud de la politica moneta-
ria de la Reserva Federal y el aumento del riesgo percibido para la economia
norteamericana.

La evolucion de las condiciones externas estuvo principalmente determinada
por las politicas econémicas expansivas de EEUU y la devaluacion del délar
frente a otras monedas. El buen comportamiento de las exportaciones y los
mayores flujos de transferencias y capitales condujeron, como en otros paises
emergentes, a una apreciacion nominal del tipo de cambio cercana al 10% entre
junio de 2003 y febrero de 2004. No obstante, la tasa de cambio real de Colom-
bia atin se encuentra en un nivel histéricamente alto como consecuencia de las
devaluaciones de 1998 y la de finales de 2002 y comienzos de 2003. Como se
pudo apreciar, el comercio con EEUU se ha intensificado, la economia de ese
pais comienza a expandirse con rapidez, y negocia con Colombia un tratado de
libre comercio que podria institucionalizar de manera permanente la entrada
sin arancel a ese pais de un niimero importante de posiciones correspondientes
alaindustria de transformacion (textiles, confecciones, marroquineria) y a nue-
vos productos agropecuarios (frutas y verduras, carne en canal, oleaginosas).

En un contexto externo relativamente favorable, y con la recuperacion de la
confianza de los agentes econémicos, se comenzaron a ver los resultados de
una politica monetaria que tuvo un caracter contraciclico desde que se abando-
nd la banda cambiaria en septiembre de 1999 y se adopt6 la libre flotacién del
peso. Las tasas de interés reales se mantuvieron en niveles histéricamente bajos
por un quinquenio, con lo cual se disminuyé el riesgo de no pago de los deudo-
res y se liberaron recursos para la refinanciaciéon de las deudas. En estas cir-
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cunstancias, se fue dando la recuperacién del sector financiero y el lento resta-
blecimiento de la confianza en la economia. Después de varios afios de regis-
trar tasas de crecimiento negativas, el crédito mostré un crecimiento real del
3,2% a finales de 2003. La recuperacién del dinamismo de la cartera de consu-
mo fue atin mas pronunciada.

Al tiempo que el crecimiento de la economia se aceleraba, se present6 una dis-
minucién de la inflacién con respecto a los niveles que alcanz6 en 2002, al regis-
trarse una variacién del indice de precios al consumidor del 6,5% en 2003, fren-
te al 7% del afio anterior. Los rubros que mas presionaron al alza

fueron aquellos relacionados con sectores con precios con-
trolados, como el de los combustibles, y los que ex-
perimentaron choques transitorios de oferta
como los alimentos y los cobijados
por la reforma del
IVA de comienzos
de 2003.

Las perspecti-
vas para 2004 rd
indican que se /
consolidara el

crecimiento de la ! \ \
economia. Las dltimas

proyecciones del Gobierno sefialan

que la tasa de crecimiento podria estar alrededor del 4% o incluso ser mayor. Se
espera que los sectores transables contintien creciendo como consecuencia de
los precios de los productos basicos, que continuardn en niveles altos, y de un
crecimiento acelerado del PIB de nuestros socios comerciales, mientras que los
no transables se beneficiaran del mayor dinamismo de la demanda interna,
liderado por las altas tasas de inversién en la construccién y otros sectores.
Para 2004, ademads, se espera que por primera vez en los tltimos siete afios el
consumo privado registre tasas de crecimiento superiores al 3% en términos
reales, situacién que ya se refleja en la mayoria de las encuestas sobre el com-
portamiento de esta variable. Se espera también que el mayor crecimiento econé-
mico le continte imprimiendo dinamismo a la creacién de empleo y que pueda
disminuirse nuevamente la tasa de desocupacién. Asimismo, esta expansion
de la economia sucederd en un contexto de menor inflacién, puesto que se es-
pera que la meta fijada para este afio, nuevamente entre el 5% y el 6%, se cum-
pla sin mayores obstaculos.
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A pesar de que las perspectivas econémicas son positivas, no deben subesti-
marse los riesgos que enfrenta el pais de cara al futuro. El principal de ellos es
el de un cambio sustancial del entorno externo que podria revertir las tenden-
cias actuales de los flujos de capital. Si eso llegase a ocurrir, atin hay aspectos
débiles en la economia, sobre todo en la situacién fiscal, que podrian significar
grandes traumatismos por una reversion aguda y abrupta de esos flujos para
Colombia.

El pais se caracteriza por tener un grave problema estructural: su tasa de aho-
rro es muy baja, lo cual incrementa, aunque menos que en el pasado, su depen-
dencia del financiamiento externo, volatil por naturaleza. Parte del problema
del bajo nivel de ahorro interno esta asociada al excesivo déficit de las finanzas
publicas. Aunque la meta acordada con el Fondo Monetario Internacional se
cumplio, al registrarse un déficit del 2,8% del PIB para el sector ptblico conso-
lidado durante 2003, las perspectivas de las finanzas publicas son atn
preocupantes y sera necesario consolidar un mayor ajuste fiscal durante 2004 y
los préximos afios para disminuir la vulnerabilidad externa de la economia.

Las circunstancias politicas no son las mas propicias para tratar temas que no
despiertan simpatia ni en la opinién ptiblica ni en la clase politica, como son los
siguientes: primero, una restriccién a un régimen pensional bastante amplio y
del que se benefician también los congresistas que deciden sobre los mismos y
los magistrados que le dan la revisién constitucional a las leyes; segundo, una
reforma tributaria para reemplazar impuestos que fueron aprobados en el pa-
sado sobre bases temporales y que expiran el afio entrante; y, tercero, una res-
triccion adicional de las transferencias a departamentos y municipios que siem-
pre han sido defendidas vigorosamente por las fuerzas politicas regionales.

El interés del presidente en seguir impulsando su politica de seguridad por
cuatro afios mas a fin de derrotar la insurgencia y aprovechar su alto nivel de
aprobacién entre el ptblico lo ha llevado a defender un cambio de la Constitu-
cién que permitiria la reeleccién inmediata del Ejecutivo, o sea un cambio pro-
fundo de las reglas del juego de sucesion presidencial que lo beneficiaria, lo
cual tiende a dejar en un plano de menor urgencia la legislaciéon econémica
requerida, y despierta ademds el interés de congresistas y magistrados en inter-
cambiar sus votos por nuevos cambios en las reglas del juego que también les
favorezcan. Eso no significa necesariamente que un proyecto de reforma cons-
titucional no pueda aprobarse junto a las leyes requeridas para que el déficit
fiscal sea conjurado, solo que disminuye la fuerza de la posicién negociadora
del Ejecutivo en este nuevo y més arriesgado juego politico.



