INTRODUCCION

El Informe que se presenta al Honorable Congreso de la Republica analiza los resultados de la
economia en 2003 y las perspectivas para 2004. El afio anterior se caracteriz6 por la aceleracion
del crecimiento econdmico como consecuencia de un mayor dinamismo de la demanda interna
y la paulatina recuperacion de la demanda externa. Como resultado de ello, tuvo lugar una
importante expansion tanto en los sectores de bienes transables, como en los de los no transables.
Colombia registro una de las tasas de crecimiento mas altas de América Latina, de 3,74% frente
a 1,5% de la region. Asi, el producto interno bruto (PIB) per capita aument6 en 1,8 puntos
porcentuales, después de mds de cinco afios en los cuales habia disminuido. Ademas, excluidos
los cultivos ilicitos del calculo, el crecimiento del PIB en 2003 supero el 4,0%.

La recuperacion interna, que debe atribuirse fundamentalmente al comportamiento del sector pri-
vado, fue en parte, consecuencia de la mayor confianza en la economia, producto a su vez de las
politicas de seguridad democratica del actual Gobierno, la continuacion del ajuste fiscal y de la
politica monetaria de los ultimos cinco afios, la cual ha podido mantener tasas de interés bajas por
un tiempo prolongado. Gracias a estos factores se evidencido un aumento muy importante de la
inversion, que alcanzo un 15,6% del PIB, porcentaje superior al 13,0% observado entre 1999 y
2002. Sin embargo, esta tasa de inversion todavia resulta inferior al promedio (18,5%) de las
ultimas tres décadas. Dicha expansion de la inversion es uno de los factores mas alentadores de la
actual recuperacion del crecimiento, porque indica que las expectativas de los agentes son positi-

vas y que los altos indices de crecimiento podrian mantenerse en los proximos afios.

La reactivacion de la demanda externa, ocurrida en la segunda parte del afio, fue consecuencia
de un mayor crecimiento de la economia en los Estados Unidos y en otros paises, lo cual
contrarresto el impacto negativo de la contraccion de la venezolana, cuyo producto disminuyd
en 9,5% real en 2003. Las exportaciones no tradicionales, incluyendo oro y esmeraldas, crecie-
ron 5,3% en dolares, pese a que la caida de las ventas a Venezuela fue superior al 39,0%. El
entorno externo se caracteriz6, ademas, por un aumento generalizado de la demanda y los pre-
cios de los productos basicos. Asi, el crecimiento de las ventas tradicionales fue superior al
12,9% nominal en el afio 2003. También se registrd un aumento del 24,1% en el valor en dolares



de las remesas de colombianos residentes en el exterior y una disminucion significativa de la prima
de riesgo-pais. La evolucion de las condiciones externas ha estado principalmente determinada por
las politicas economicas expansivas de los Estados Unidos y la devaluacion del dolar 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 5,42% entre el 30 de junio de 2003 y el 24 de marzo 2004. No obstante lo
anterior, la tasa de cambio real de Colombia atin se encuentra en un nivel histéricamente alto como

consecuencia de la gran devaluacion de finales de 2002 y comienzos de 2003.

En un contexto externo relativamente favorable, y con la recuperacion de la confianza de
los agentes econdmicos, se comenzo a ver los resultados de una politica monetaria que en los
ultimos afios ha tenido un caracter mas contra-ciclico. Esta politica, a través del mantenimiento
de tasas de interés reales histéricamente bajas durante un periodo de tiempo prolongado, dismi-
nuyo el riesgo de no pago y liber6 recursos para la refinanciacion de las deudas, lo que permitio
la recuperacion del sector financiero y conjuntamente con los avances en materia de seguridad
democratica y el proceso de ajuste fiscal, contribuyo al restablecimiento de la confianza en la
economia. La conjuncion de estos factores determind que, después de varios afios de registrar
tasas de crecimiento negativas, el crédito mostrara un crecimiento real de 3,2% al final de 2003.

La recuperacion del dinamismo de la cartera comercial y de consumo fue atin mas pronunciada.

El mayor crecimiento de la economia en 2003 vino acompanado de una creacion de empleo
mucho mas dinamica que en afios anteriores. Aunque la desocupacion sigue siendo elevada en el
pais, su tasa cedio en mas de tres puntos porcentuales a lo largo del afio, al pasar del 15,6% al
12,3% en el mes de diciembre de 2003 frente a igual mes de 2002.

Al tiempo que la economia se aceleraba, se presentd una disminucion de la inflacion con respec-
to a los niveles que alcanzé en 2002, al registrarse una variacion del indice de precios al consu-
midor (IPC) de 6,49% frente a 6,99% del afio anterior. Sin embargo, esta tasa estuvo por encima
de la meta de inflacion establecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
2003, que se habia fijado entre 5% y 6%. Los rubros que mas presionaron al alza de los precios
fueron aquellos relacionados con sectores cuyos precios estan controlados y aquellos que expe-
rimentaron choques transitorios de oferta como los alimentos y los cobijados por la reforma del

impuesto al valor agregado (IVA) de comienzos de 2003.

Las perspectivas para 2004 indican que se consolidara la aceleracion de la economia. Las tltimas
proyecciones del Gobierno sefialan que la tasa de crecimiento podria ser de 3,8%, o incluso mayor.
Se espera que los sectores transables sigan creciendo como consecuencia de los precios de los
productos basicos que continuaran en niveles altos y un crecimiento acelerado del PIB de nuestros
socios comerciales, mientras que los no transables se beneficiaran del mayor dinamismo de la de-
manda interna, liderado por las altas tasas de inversion en la construccion y otros sectores. Este afo,
ademads, se espera que el consumo privado registre tasas de crecimiento superiores al 3,0% en
términos reales, situacion que ya se refleja en la mayoria de las encuestas sobre el comportamiento de
esta variable. El mayor crecimiento econdmico permitira que contintie el dinamismo en la creacion

de empleo. Asi mismo, esta expansion de la economia sucedera en el contexto de una menor inflacion.
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Como consecuencia de los menores pronosticos de inflacion para el presente afio, debido, en
parte, a la apreciacion del tipo de cambio, la JDBR redujo en dos ocasiones, febrero y marzo de
2004, las tasas de interés de intervencion en 25 puntos basicos (pb) cada una. Asi mismo,
reconociendo la conveniencia de acumular reservas internacionales para disminuir la vulnerabi-
lidad de la economia, compr6é US$500 millones (m) en el mercado cambiario entre diciembre y
enero pasados, y anunci6 el 19 de marzo una nueva intervencion hasta por US$700 m adiciona-

les para los proximos meses.

A pesar de que las perspectivas econdmicas son positivas, no deben subestimarse los riesgos
que enfrentara el pais en los proximos meses. El principal de ellos es el de un cambio sustancial
en el frente externo que podria revertir las tendencias actuales de los flujos de capital. Si esto
llegase a ocurrir, atin hay aspectos débiles en la economia que se verian afectados negativamente
por una reversion abrupta de estos flujos para Colombia. El pais se caracteriza por tener un
grave problema estructural y es que su tasa de ahorro es muy baja, lo cual incrementa su
dependencia del financiamiento externo, el cual es volatil por naturaleza. Parte del problema del
bajo nivel de ahorro interno est4 asociado con el alto déficit de las finanzas publicas. Aunque la
meta acordada con el Fondo Monetario Internacional (FMI) se cumplio al registrarse un déficit
del 2,8% del PIB durante 2003, las perspectivas de las finanzas publicas son atin preocupantes
y serd necesario consolidar un mayor ajuste fiscal durante 2004 y los proximos afios para
disminuir la vulnerabilidad de la economia. El Gobierno Nacional y el Congreso de la Reptblica
deberan continuar trabajando conjuntamente en la busqueda de soluciones, a través de reformas
estructurales, para lograr consolidar un superavit fiscal primario del 3,0%, que asegure, asi, una

reduccion del endeudamiento publico por debajo del 45,0% del PIB en el mediano plazo.

El capitulo IV del informe analiza el tema del nivel actual de las reservas internacionales, como es
usual en los informes de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. En esta ocasion, se
presenta el analisis efectuado a propdsito de la peticion que hizo el Gobierno al Banco de la
Republica de estudiar la utilizacion de una porcion de las reservas internacionales para prepagar
una parte de la deuda externa del pais. El estudio técnico de esta propuesta tuvo en cuenta
diferentes criterios que se sintetizan en este capitulo, y fue su conclusion que el nivel actual de
las reservas es adecuado y que no convendria hacer una utilizacion superior a los US$500 m

para los propositos mencionados, por los riesgos que ello conllevaria.

Posterior al analisis efectuado, la situacion externa del pais ha mejorado ostensiblemente, lo que
ha llevado al Banco a efectuar intervenciones en el mercado de divisas y a acumular reservas. A
pesar del cambio en la situacion externa que enfrenta la economia, las conclusiones del docu-
mento no han variado, e incluso se han reforzado. Asi la situacion externa luzca muy favorable,
esto no exime al pais de que en el mediano plazo enfrente una crisis, que es el principal criterio
por el cual se juzgo que era adecuado el actual nivel de reservas internacionales. De hecho, este
riesgo se ha incrementado, toda vez que la situacion externa favorable puede ser un fenémeno
coyuntural, asociado con las politicas expansivas de los Estados Unidos, no sostenibles en el
mediano plazo. Aun si lo fueran, como ya se menciond, la economia colombiana todavia posee
debilidades estructurales que no estan superadas. En estas condiciones, el riesgo de una posible
reversion abrupta de los flujos de capital es significativo.
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Finalmente, en el capitulo V se presentan los estados financieros del Banco de la Republica.
Consistente con la politica de austeridad en el gasto que ha caracterizado al Banco en los ultimos
afios, alli se muestra que este disminuyd por tercer afilo consecutivo en términos reales. Como
consecuencia de ello, pero, ademas, por las tendencias del euro y el yen que superaron las
previsiones, la generacion de utilidades fue de $1,4 billones (b), superiores a las proyectadas en
julio de 2003 de $660 miles de millones (mm). De estas utilidades, se trasladaron al Gobierno
Nacional $802,8 mm., después de constituir las reservas que establecen las normas legales
vigentes. Para 2004 se esperan unas utilidades de $335,4 mm, inferiores a las del afio anterior

por una menor revaluacion esperada del euro y la reduccion en las tasas de interés internacionales.
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