COLOMBIA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Colombia superd las estimaciones de crecimiento de la economia para 2010, alcanzando un 4,3%, con
senales claras de que el repunte registrado en el ltimo trimestre del afio se mantendra a lo largo de 2011. La
estrategia economica del gobierno del presidente Santos, que asumid en agosto de 2010, esta basada en el
impulso a cinco sectores lideres: innovacion, agricultura, infraestructura de transporte, mineria y vivienda,
denominados “locomotoras” del crecimiento econémico. La fuerte ola invernal que vive el pais desde el
segundo semestre de 2010 no ha afectado el buen desempefio del comercio y la industria en lo que va del
afio, ni tampoco los indices de confianza empresarial y del consumidor, que se han mantenido en los
primeros meses de 2011 por encima de los niveles registrados el afio anterior. Sin embargo, la superacion de
la emergencia y el desafio que representa la reconstruccion de la infraestructura econdémica y social,
gravemente afectada, exigiran un cuidadoso manejo que no comprometa los propdsitos de mantener una
sana postura fiscal. En este contexto, la CEPAL prevé un crecimiento cercano al 5,3% en 2011.

En 2011 las firmas Fitch Ratings, Standard & Poor’s y Moody’s otorgaron grado de inversion al
pais. Las razones aducidas para la calificacion fueron la estabilidad macroeconémica, las favorables
perspectivas de crecimiento a mediano plazo y el manejo de la deuda publica, asi como el fortalecimiento
del marco legislativo para lograr una adecuada gestion fiscal.

2. La politica econémica
a) La politica fiscal

En 2010 el gobierno redujo el gasto un 2,8% con respecto a 2009, con la intencion de lograr una
mayor sostenibilidad de las finanzas publicas sin comprometer sus programas sociales. Esta baja fue el
resultado de la disminucion del 5,1% de los pagos de intereses de la deuda externa y del nuevo esquema
de pagos de subsidios a los combustibles, que ampliaron el espacio fiscal para programas de superacion
de la pobreza como Familias en Accion, cuya apropiacion presupuestal se increment6 un 33%. Pese a que
las lluvias obligaron al gobierno a reorientar el gasto y generaron obligaciones adicionales para la etapa
de emergencia, los balances fiscales presentaron una mejoria en comparaciéon con 2009.

La incertidumbre econdmica de 2009 hizo prever para 2010 bajas en los ingresos tributarios y en los
recursos de capital, que no se confirmaron. Se estimaba un déficit del 4,4% del PIB, pero al cierre del afio el
gobierno nacional central registré un déficit del 3,8% del PIB, 0,3 puntos inferior al de 2009, lo que incluye
los gastos imprevistos causados por la emergencia invernal. Este mejor resultado del balance fiscal obedece
a una contraccion del gasto del 2,8%, acompafiada de una mayor recaudacion tributaria generada por el
repunte de la actividad econdomica. En cuanto a los ingresos tributarios, resalta el crecimiento de la
recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA) y del gravamen arancelario (un 12,5% y un 16,3%,
respectivamente), en este ultimo caso, gracias al mayor dinamismo de las importaciones. Por su parte, el
déficit del sector publico no financiero se ubicd en un 3,1% del PIB, comparado con el 2,4% registrado en
2009. Este resultado se debe a la marcada reduccion del superavit del sector descentralizado, que paso del
1,7% al 0,7% a causa, fundamentalmente, del mayor gasto de las administraciones locales, el incremento de
los reembolsos de gastos de medicamentos y servicios médicos no contemplados en el plan de beneficios en
materia de salud y el deterioro del balance del Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPC).



La deuda neta del gobierno central alcanzo un 37,4% del producto (un 36,8% en 2009), como resultado
principalmente de un incremento de la deuda interna del 11,6%.

Con el objetivo de impedir el deterioro de las finanzas publicas y garantizar su papel
contraciclico, asi como impulsar la economia y mejorar la recaudacion, el gobierno ha propuesto nuevas
medidas orientadas a promover la competitividad y definir reglas claras para fortalecer la responsabilidad
fiscal. Entre estas, cabe resaltar el proposito de que el balance estructural total del gobierno nacional
central no supere un déficit anual del 1,5% del PIB, como también la reforma constitucional que
incorpora, como criterio de administracion del Estado la consulta de la capacidad fiscal para lograr el
cumplimiento de los derechos econdmicos, sociales y culturales a toda la poblacion. Ademas, se aprobo la
ley tributaria y de competitividad (ley 1430 de 2010), mediante la cual se simplifica la estructura
arancelaria y se eliminan distorsiones tributarias y sobrecostos no salariales de las empresas, siendo el
mas importante de ellos la sobretasa a la energia eléctrica. De igual modo, se aprobo la ley de reforma del
sistema general de seguridad social en materia de salud, que define las fuentes y los usos del sistema, lo
que genera un marco de sostenibilidad fiscal. El efecto buscado es un aumento en la recaudacion del 1,5%
del PIB en los proximos cuatro afios.

Para 2011 el gobierno estima que el déficit del sector publico consolidado, sin considerar la
emergencia invernal, sera del 3,0%, y el del gobierno central, del 3,6% del PIB, similares al resultado
obtenido en 2010. Esta estabilidad obedece a un crecimiento esperado de 0,4 puntos del PIB en la
recaudacion tributaria, gracias al buen desempefio econémico y al conjunto de reformas promovidas
por el gobierno. Tanto el mayor volumen de producciéon petrolera como sus altos precios de
exportacion contribuiran al incremento de los ingresos del gobierno provenientes del impuesto sobre la
renta y los dividendos. Por otra parte, se espera que el gasto del gobierno central aumente en una
proporcion ligeramente inferior que los ingresos. De ellos, el 0,3% del PIB se destinara a fortalecer los
cinco sectores lideres.

El reto de las autoridades fiscales para 2011 es lograr la sostenibilidad fiscal a pesar del
incremento del gasto con motivo de la emergencia invernal y los planes de reconstruccion y adaptacion.
Las medidas tomadas por el gobierno para atender esta situacion incluyen el fortalecimiento del fondo de
adaptacion, responsable de la estructuracion de proyectos de reconstruccion y de la transferencia de
recursos. El fondo tendra un presupuesto inicial cercano a 260.000 millones de pesos colombianos
provenientes de una reasignacion de recursos, principalmente de fondos especiales de vivienda y regalias.

b) La politica monetaria

En 2010 se sostuvo la politica monetaria expansiva que se habia adoptado en 2009. Esta postura
se vio favorecida por el mantenimiento de la inflacion dentro del rango definido como meta y la
recuperacion economica que, aunque importante, no alcanzé el producto potencial.

La tasa de intervencion del Banco de la Republica fue del 3,5% a inicios de 2010 y se redujo
50 puntos basicos en abril, para mantenerse en un 3,0% durante todo el afio. Esta politica se tradujo en
niveles bajos de las tasas de interés pasiva y activa nominal, que se redujeron 60 y 115 puntos basicos,
respectivamente, entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010. Las tasas de interés de los créditos
destinados a los hogares siguieron la misma tendencia: la tasa de la cartera de consumo pas6 del 20,2% al
16,8%; la de tarjetas de crédito, del 25,2% al 21,0%, y la del crédito hipotecario, del 13,9% al 13,0%.



Como resultado de la reduccién de las tasas de interés, se observo un crecimiento de las carteras
de consumo, comercial e hipotecaria del 16,4%, el 19,1% y el 6,8%, respectivamente, que se reflejo en la
recuperacion del consumo de los hogares, la inversion privada y la compra de viviendas. La demanda de
créditos para la adquisicion de viviendas se vio estimulada por el subsidio a las tasas, uno de los pilares de
la politica anticiclica.

La junta del banco central anuncidé para 2011 un cambio gradual en la politica de impulso
monetario, debido a la nueva dindmica de la economia nacional y mundial, y al crecimiento de las
expectativas de inflacion a largo plazo. Para ello, en el primer semestre se increment6 25 puntos basicos
la tasa de interés de intervencion en cinco oportunidades hasta situarla en un 4,25%.

En cuanto a los agregados monetarios, la principal fuente de liquidez primaria en 2010 fue la
adquisicion de divisas por parte del Banco de la Republica mediante subastas de compra directa. Entre
diciembre de 2009 y diciembre de 2010 la base monetaria presentd un crecimiento nominal anual del
13,5%, en tanto que el M1, el M2 y el M3 se incrementaron un 17,7%, un 10,2% y un 11,4%,
respectivamente.

) La politica cambiaria

Como otros paises de América Latina, Colombia enfrenta fuertes presiones hacia la revaluacion
de su moneda debido a los flujos de capital y a los altos precios de los productos basicos. Ante el
descenso de la aversion al riesgo internacional, el pais aumenté en 2010 los ingresos provenientes de la
inversion extranjera directa (IED) y de cartera, alcanzando 11.834 millones de dolares. Especificamente
las mayores entradas de capital de cartera y la financiacion con crédito externo de la inversion colombiana
en el exterior incidieron en una revaluacion del 7,0% del tipo de cambio nominal en los dos primeros
meses del afio. Como respuesta a estos choques, el banco central inici6 en marzo de 2010 la compra de
reservas mediante subastas diarias (que estaban suspendidas desde octubre de 2008) de 20 millones de
délares, y acumul6 a lo largo del afio 3.060 millones de dolares. Con las subastas realizadas entre marzo y
junio se logré una devaluacion del 0,9% del tipo de cambio, mientras que las realizadas entre septiembre
y diciembre provocaron una baja del 7,0%. Sin embargo, no se pudo evitar que el afio cerrara con una
apreciacion nominal del peso del 6,4%. Por su parte, la tasa de cambio real efectiva confirma este proceso
al pasar de una devaluacion del 5,6% en 2009 a una apreciacion del 13,1% en 2010.

En 2011 el banco continu6 con las intervenciones en el mercado cambiario mediante subastas diarias,
pero la tendencia a la revaluacion se mantiene. Colombia enfrenta este afio el dilema de contener la apreciacion
de la moneda para fomentar la competitividad del pais sin acelerar con este mecanismo la inflacion.

d) La politica comercial

El gobierno ha planteado el posicionamiento del pais en los escenarios internacionales como uno
de los pilares del crecimiento, manteniendo una politica exterior integral que trasciende los ambitos
econdémicos y comerciales.

Con el fin de alcanzar una mejor insercion productiva y la diversificacion de los mercados, el
Plan Nacional de Desarrollo plantea reforzar la politica de negociacion de acuerdos comerciales
internacionales, como los tratados de libre comercio con el Canada, la Asociacion Europea de Libre
Comercio (AELC), los Estados Unidos y la Uniéon Europea. Ademas, se propone fortalecer las relaciones
con la region y con Asia y el Pacifico, y promover el ingreso del pais a la Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Economicos (OCDE) y al Foro de Cooperacion Econoémica Asia-Pacifico (APEC).



Desde esta nueva perspectiva, se restablecieron las relaciones diplomaticas con Venezuela
(Republica Bolivariana de) y se reactivaron los vinculos comerciales. La cancelacion de la deuda del
gobierno venezolano con empresarios colombianos constituyo el primer paso de esta nueva etapa.

En junio de 2011 se ratifico el tratado de libre comercio con el Canada y en lo que resta del afio
se espera la ratificacion del tratado de libre comercio con los Estados Unidos por parte del Congreso de
dicho pais y podran verse los primeros efectos del acuerdo de integracion entre las bolsas de valores de
Chile, Colombia y el Pert.

3. Evolucion de las principales variables
a) La actividad econémica

Segun los datos oficiales preliminares, la economia colombiana crecio un 4,3% en 2010". Todos
los sectores presentaron comportamientos positivos, con excepcion de la agricultura, que no creci6. El
buen desempefio de la economia obedece principalmente a la explotacién de minas y canteras (11,1%), el
comercio (6,0%), la industria (4,9%) y el transporte (4,8%). El notable dinamismo del sector minero-
energético tiene su origen en el incremento del 16,9% del valor agregado del petrdleo crudo, el gas
natural y los minerales. Este resultado ratifica la relevancia que ha adquirido este sector en el crecimiento
econdémico del pais, dados los precios internacionales y el mayor volumen de produccion de petroleo
crudo (17,6%), gas natural (6,4%) y carbon (2,0%).

Los componentes de la demanda confirman el buen desempefio econdémico de 2010. El
incremento del 5,9% de la demanda interna compensoé el deterioro neto de la actividad externa. Tanto el
consumo privado como el del gobierno presentaron una expansion sostenida a lo largo del afo, y
alcanzaron un crecimiento del 4,3% y el 4,7%, respectivamente, a fines de 2010. Por su parte, tanto el
fortalecimiento del sector de maquinaria y equipos de transporte como el dinamismo de las obras civiles
contribuyeron al aumento del 11% de la inversion. Las importaciones se expandieron un 14,7% debido a
los altos volumenes de inversion y de consumo, y a la apreciacion de la moneda. Las exportaciones
crecieron un 2,2% y superaron la reduccion que presentaron un afio atras.

En 2011 se prolonga el dinamismo de fines del afio pasado con un crecimiento del PIB del 5,1%
en el primer trimestre. Las buenas expectativas sobre el gasto de los hogares se confirmaron con el
crecimiento de la industria, impulsado, entre otros factores, por el aumento de las ventas de vehiculos.
Los indicadores de inversion también presentan un buen desempefio, que se refleja en las importaciones
de maquinaria y equipo y las licencias de construccion, indicador anticipado de la construccion, que
alcanz6 una variacion histérica del 66,4%. El consumo y la inversion contintian favorecidos por las bajas
tasas de interés y una amplia disponibilidad de crédito. Al 30 de abril de 2011, la cartera que mostrd
mayor dinamismo fue la de consumo, seguida por la hipotecaria y la comercial, todas con incrementos
reales anuales. Ademas, este afo el pais debe iniciar los procesos de reparacion de los dafios causados por
la ola invernal en las viviendas y la infraestructura vial, lo que inducira un mayor gasto en estos sectores.

' El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) realizé una correccién inusual del dato de

crecimiento del PIB para 2009 al elevarlo del 0,8% al 1,5%.



b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La presion sobre los precios de los alimentos por la temporada de lluvias intensas y el incremento
de los precios internacionales de algunos productos agricolas en 2010 no impidieron que se cumpliera la
meta de inflacion. En 2010 se logré una tasa del 3,2%, que se ubico en el rango de entre el 2% y el 4%
establecido como meta. Los rubros que mas contribuyeron a este crecimiento fueron los alimentos y la
vivienda, que en conjunto son responsables de mas del 70% de la variacion total. Los componentes que
presentaron las mayores variaciones de precios fueron la salud, los alimentos, la educacion y la vivienda.
Por el contrario, en las comunicaciones y el vestuario se presentaron variaciones negativas. Al cierre del
afo, la inflacidn, sin incluir los alimentos, tuvo una variacién del 2,8%, dato estable con respecto a 2009.

El Banco de la Republica mantuvo para 2011 la meta de inflacion entre el 2% y el 4%. A mayo,
la inflacioén interanual se ubico en un 3,0%, lo que obedece principalmente a los incrementos en los
precios de los alimentos observados a fines de 2010 y comienzos de 2011, tendencia que se revirtio desde
marzo, con disminuciones sobre todo en los precios de los productos perecederos. Con la inflacién basica
por debajo del 3%, la entidad considera que los choques de oferta de fines de 2010 son temporales; sin
embargo, para disminuir la presion, la junta directiva del Banco de la Reptblica establecié una politica
monetaria menos expansiva, buscando mantener las expectativas de inflacion dentro de la meta, sin
afectar el crecimiento de corto plazo del producto y el empleo.

El mercado laboral reaccion6 favorablemente a la mayor actividad economica de 2010. De este
modo, la tasa de desempleo se redujo del 12,0% en 2009 al 11,8% en 2010, a pesar del crecimiento en la
tasa de participacion, que paso del 61,3% al 62,7%. El desempleo urbano fue el indicador que tuvo el
mejor comportamiento (del 13,0% al 12,4%); por el contrario, la tasa de desempleo rural aument6 del
7,9% al 8,5%, situacion que se consolidé durante el segundo semestre del afio como efecto de la
temporada invernal. A pesar de los buenos resultados, preocupa la calidad del empleo, pues la mayor
creacion de empleo se concentra en el trabajo por cuenta propia, que se califica mayoritariamente como
informal. La tasa de informalidad no ha bajado del 51% desde 2008, y la tasa de desempleo de los jovenes
de 14 a 26 afios se ubico en torno del 20% a lo largo del afio, una cifra persistentemente mas elevada que
la del desempleo general. Para enfrentar esta problematica del mercado laboral, se promovié la Ley de
Formalizacion y Generacion de Empleo (ley 1429 de diciembre de 2010), que otorga incentivos
tributarios a la formalizacion empresarial y a la contratacion de jovenes menores de 28 afios, mediante la
facultad de las empresas de deducir los impuestos a la némina del pago del impuesto a la renta.

En el primer trimestre de 2011 la tasa de desempleo tiene una tendencia a la baja, consistente con
la recuperacion econdémica, pasando del 13,0% al 12,4% en el total nacional. Esta tendencia parece
confirmarse al comparar los datos de abril de 2010 (12,2%) con el mismo mes de 2011 (11,2%). Por
areas, la tasa de desempleo urbana pasé en el primer trimestre de 2011 del 13,7% al 13,4%, y se observa
una recuperacion en las zonas rurales (del 9,0% al 7,9%). Sin embargo, el empleo por cuenta propia es la
categoria con mayor participacion en la recuperacion del empleo.

c) El sector externo

En 2010, Colombia presentd un incremento cercano a un punto porcentual del déficit de la cuenta
corriente, que alcanzé el 3,1% del PIB, principalmente a causa del mayor dinamismo de las compras
externas, el incremento de los egresos debido al aumento de utilidades de las empresas multinacionales
del sector minero y a la disminucién del 2,9% de las remesas de trabajadores. El valor en dodlares de las
importaciones presentd un crecimiento del 23,7%, impulsado por los rubros vehiculos y partes, y aparatos
y material eléctrico de grabacién o imagen (35,3%). Por su parte, el valor en dolares de las ventas



externas en 2010 se elevo un 21,2% con respecto a 2009, gracias al dinamismo de las exportaciones
tradicionales que aumentaron un 41,2%. Se destaca la expansion de las ventas de petroleo y sus
derivados, que crecieron tanto en valor (60,6%) como en volumen (27,1%). En cuanto a las exportaciones
no tradicionales, se redujeron un 2,9%, en particular por las menores ventas de animales vivos y sus
productos (-75,6%) y textiles (-38,7%). El mercado con Venezuela (Republica Bolivariana de) continuo
deteriorandose, con una caida de las exportaciones del 64,9%, debido en parte al cierre total de
exportaciones de carnes que condujo a un descenso del 99,5% en la venta de animales vivos y sus
productos. Esta situacion se compensé con el incremento del 28,8% de las exportaciones no tradicionales
con destino a la Comunidad Andina.

Se estima que este afio el sector externo continuara en expansion. Al mes de abril el valor de las
exportaciones aumentd un 37,2% debido a los altos precios de los productos basicos. Las ventas de
petroleo y sus derivados crecieron un 60,9% en valor y un 23,8% en volumen. Por su parte, el valor de las
importaciones se elevo un 36,7% como resultado principalmente del incremento del valor de las compras
externas de vehiculos y partes, calderas, maquinas y partes, y combustibles y aceites minerales.

En 2010 la cuenta financiera presentd un superavit de 11.878 millones de dolares, 4.744 millones de
dolares mas que en 2009. Este resultado positivo se debe a las entradas de capital, producto de un mayor
endeudamiento externo neto en su mayoria del sector privado. Cabe resaltar la salida de 6.504 millones de
doélares de inversion colombiana directa en el exterior dirigida a participaciones accionarias en actividades
de explotacion de minas y canteras, intermediacion financiera e industria. El flujo de IED se mantuvo
elevado, aunque pas6 de 7.137 millones de dolares en 2009 a 6.760 millones de dolares (un 2,4% del PIB).
Los ingresos con destino al sector petrolero aumentaron un 17,8% y la actividad petrolera y minera recibi6
el 72,7% de los ingresos netos registrados. En 2011 se espera un mayor impulso de la IED.



