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Resumen: la economia colombiana en
2007 crece, por segundo afio consecutivo,
a una excelente tasa del 7,5%. Sus princi-
pales motores de expansién siguen estando
liderados por los sectores productivos tra-
dicionales y por el fuerte crecimiento de la
demanda interna. Pese a esto, las mayores
presiones inflacionarias registradas durante

todo el afio llevaron al incumplimiento
de la meta establecida por el Banco de
la Republica con una tasa de 5,7%, cifra
superior en 1,2 puntos al limite mdximo
del intervalo establecido. En este sentido, la
necesidad de reducir la inflacién por la via
del alza en la tasa de interés, comprometié
el papel dela politica monetariay cambiaria
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aumentando la inestabilidad del tipo de
cambio. Junto con lo anterior, el complejo
panorama internacional que caracterizéala
economiadel pais desde mediados de 2007,
al igual que los riesgos derivados del clima
politico entre Colombia y Venezuela, se
convertirdn en factores determinantes que
caracterizardn las perspectivas econdmicas
en 2008.

Palabras clave: crecimiento econdémico,
politica monetaria, politica fiscal, revalua-
cién, empleo, sector externo.

Abstract: the Colombian Economy grew
7,5% in2007, the highest growth ratesince
the 1970’s. The traditional productive sec-
tors and the great expansion of domestic
aggregate demand have been the main
sources of growth. However, the major
inflationary pressures along the year led
to the unfulfillment of the inflation target
established by the Banco de la Republica,
with a rate of 5,7%, 1,2 percentage points
greater than the maximum limit of the de-
fined interval (3,5% — 4,5%). In this way,
the need to reduce the inflation rate by the
means of the rise in interest rates compro-
mised the role of monetary and exchange
rate policy and increased the instability of
the exchange rate. In addition to this, the
complex international context that typified
the country’s economy since mid 2007, as
well as the risks derived from the political
climate among Colombia, Venezuela and
Ecuador, will be the factors that characterize
the economic perspectives for 2008.

Key words: economic growth, monetary
policy, fiscal policy, exchange rate revalu-
ation, employment, external sector.

Résumé:1'économie colombienne en 2007
croit, pour la deuxi¢éme année consécutive,

auntauxdu7,5%. Les principaux moteurs
d'expansion économique sont les secteurs
productifs traditionnels et la forte crois-
sance de la demande interne. Malgré cela,
les pressions inflationnistes enregistrées
pendant toute I'année n'ont pas permit
l'accomplissement de I'objectif établi par
la Banque de la République car le taux de
inflation s'est fixé au 5,7%, un chiffre qui
représente 1,2 points au dela de la limite
maximale de I'intervalle établi par la Ban-
que. En ce contexte, le besoin impératif de
réduire I'inflation par la voie d’une hausse
du taux d'intérét, n'a pas permit une per-
formance efficace dela politique monétaire
etcambiale touten augmentant!'instabilité
dutaux de change. En plus, nous constatons
que la complexité de 'économie mondiale
a caractérisée I'économie du pays depuis la
deuxiéme moitié de 2007, tout comme les
risques dérivés du climat politique entre la
Colombie et le Vénézuéla, lesquels consti-
tuent des facteurs déterminants dans les
perspectives économiques pour 2008.

Mots clé: croissance économique, politique
mondétaire, politique budgétaire, apprécia-
tion, emploi, secteur externe.

Clasificacién JEL: E52, E62, E20, F43

Introduccién

Por segundo afio consecutivo los resultados
macroeconédmicos en Colombia sefialan la
consolidacién del auge econémico, refleja-
da en una tasa de crecimiento del PIB del
7,5%, cifra no registrada desde la segunda
mitad de los afios setenta. Sin embargo,
al revisar la evolucién del PIB trimestral
durante todo el afo, se percibe una lenta
desaceleracién de la actividad econdmica,
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en parte como resultado de la politica del
Banco de la Reptiblica de moderar el cre-
cimiento de la demanda interna a través
de aumentos sucesivos en la tasa de interés
de intervencidn. Este panorama contrasta
con los resultados en materia inflacionaria,
los cuales no fueron tan favorables pues la
inflacién al cierre del afio fue 5,7%, con
lo cual se incumplié la meta de inflacién
presupuestada para 2007. Asi mismo, a
pesar de la mejoria de los indicadores del
mercado laboral al final del afio, los cuestio-
namientos sobre este tema contindan y se
mantiene el debate sobre los efectos reales
del crecimiento sobre el empleo.

Este contexto estuvo determinado por un
entorno mundial complejo caracterizado,
especialmente, por la crisis del mercado
hipotecario enlos Estados Unidos, la fuerte
alzaenlos precios del petréleoy lainflacién
de alimentos. Si bien en 2007 la economia
colombiana mostré una mayor capacidad
de respuesta ante estos fenémenos, no se
puede descartar que el préximo afio estos
factores comiencen a limitar las posibilida-
des de una mayor expansién de laactividad
econémica en el pafs. Prueba delo anterior
es que junto a los fenémenos ya citados,
la inestabilidad politica y econémica en
Venezuela, las menores tasas de interés en
los Estados Unidos, como consecuencia
de la anunciada recesién en este pais, y
la devaluacién del délar, probablemente
profundizardn la revaluacién del peso y
con ello la incertidumbre para el futuro
de las exportaciones colombianas.

Con base en lo anterior, este articulo tiene
como objetivo central analizar el entorno
internacional y nacional que caracterizé
a la economia colombiana en 2007, des-
tacando aquellos hechos que influyeron

de manera notable en el desempefio de la
actividad econémica nacional en el presente
afo. Igualmente, analizamos la coyuntura
y las perspectivas que puede enfrentar la
economfa en 2008, enfatizando en varios
riesgos fundamentales a nivel mundial,
regional ylocal. Deacuerdo conloanterior,
el trabajo estd dividido en tres secciones:
en la primera se realiza una sintesis del
contexto internacional, en la segunda
seccién se detalla la evolucién del contexto
macroeconémico colombiano en 2007 vy,
finalmente en la tercera y tltima parte, se
discuten las perspectivas de la economia
colombiana para 2008.

I. Andlisis del contexto interna-
cional

El Fondo Monetario Internacional -FMI—,
ensuinforme de octubre de 2007, anuncié
que a pesar de las turbulencias financieras,
la economia mundial present$ un sélido
crecimiento durante los primeros seis meses
del afio, explicado en gran medida por el
excelente desempefo de las economias
de China, India y Rusia, que concentran
la mitad de este crecimiento mundial
(FMI, 2007, p. 35). A pesar de ello, las
perspectivas de crecimiento mundial del
FMI se han revisado a la baja en razén del
alza persistente en el precio del barril de
petréleo causada por las restricciones en su
oferta, determinada porla Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo —OPEP—.
Las turbulencias en el mercado financiero
percibidas desde finales de julio parecen
tener un mayor impacto sobre el desempe-
fio de la economia de Estados Unidos que
sobre el resto de las economf{as del mundo
en su conjunto (Grdfico 1).
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Grifico 1
Tasa de crecimiento del PIB real mundial
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Fuente: FM], cifra de 2007 proyectada en octubre.

La evolucién de las economias de Amé-
rica Latina es igualmente positiva, pero
se espera que en 2007 el desempefio sea
inferior al constatado en 2006, justificado
en parte por el deterioro de la economia
norteamericana, principal socio de la re-
gién y por la revaluacién de las monedas
nacionales a causa de la devaluacién del
d¢lar. La continua depreciacién deladivisa
norteamericana, que havenido afectandoa
los paises exportadores de materias primas
hacia esa economia, se debe principalmente
a que Estados Unidos busca darle mayor
competitividad a sus propias exportaciones
en un mercado mundial concentrado en
los productos chinos. Por su parte, el fuerte
aumento de la entrada de capitales a la re-
gién durante 2007 ha impulsado la mayor
revaluacién. Esto tltimo ha estimulado los
precios de las acciones locales, la demanda
de créditos y el aumento de las importacio-
nes, disparando el consumo doméstico vy,
por tanto, el repunte de la inflacién (FMI,
2007, p. 102). Segtin la CEPAL (2007),
el incremento de la inflacién podria ser la

sorpresa para las economfas de la regién en
2008, aunque suaumento se ha mantenido
moderado graciasa quela politicaeconémi-
caen América Latina sigue mostrando una
importante efectividad. En este sentido, el
FMI proyecta que la tasa de inflacién de

la regién en 2007 permanecerd alrededor
del 5,2% (FMI, 2007, p. 101).

En otro orden de ideas, el desempefo re-
ciente de la economia de Estados Unidos
y la evolucién de la inflacién mundial son
dos factores que han tenido un impacto
importante sobrelaeconomia colombiana.
Veamos estos dos hechos:

A. Desempeiio reciente de la economia
de Estados Unidos

El desempeno reciente de la economia de
Estados Unidos es uno de los peores en
los dltimos afos y comienza a tener im-
portantes repercusiones a nivel mundial,
dado el contexto actual de globalizacién
y de consolidacién del liderazgo de la
economia china. El origen de los malos
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resultados es la crisis del motor de la eco-
nomia americana: el mercado del crédito
respaldado en la expectativa de valoriza-
cién real de la propiedad raiz (el mercado
hipotecario de alto riesgo 6 subprime). Al
respecto, desde principios de 2000, las
instituciones financieras en el negocio del
subprime relajaron las condiciones de los
créditos, proponiendo lineas de créditos sin
respaldo en los ingresos llamadas NINJA
(No-Income-No-Job-No-Asset) (Clavijo,
2007). Esta modalidad de crédito fragilizé
enel corto plazo el reembolso delos créditos
yaumentd lamorosidad yla carterade estas
instituciones. Esta situacién ha generado
una restriccién en los nuevos créditos, asi
como una falta de liquidez importante en
las instituciones financieras, las cuales se
encuentran con un parque inmobiliario
que deben saldar a precios muy bajos para
recuperar liquidez.

Laesperanzadelasinstituciones financieras
para mejorar su liquidez ha sido una baja
en las tasas de interés de la FED. Por su
parte, las instituciones ya habifan subido
sus propias tasas de interés y endurecido
las condiciones de los créditos. Con ello se
resintié el mercado financiero mundial al
registrarse desvalorizaciones importantesen
acciones y bonos transados en las bolsas de
valores del mundo. Algunosbancos centra-
les han reaccionado rdpidamente bajando
las tasas de interés de corto plazo. Se des-
tacan la disminucidn de las tasas primarias
dedescuento porventanilla, ladisminucién
delos costos de intermediacién entre corre-
dores primarios y la aceptacién de titulos
adicionales como colaterales paralosretiros
(Sdnchez, A. Sdnchez E, 2007).

Las consecuencias de la crisis del mercado
hipotecario son esperadas sobre el sector
real de la economia. En efecto, el gobierno
de Estados Unidos y la FED anticiparon
una desaceleracién del PIB y un aumento
de la inflacién para el dltimo trimestre
de 2007. Se comenzé entonces a hablar
de una estanflacién, por lo cual la FED
intervino de manera decisiva a finales de
2007. Para octubre de 2007, la tasa de
fondos federales pasé de 4,75% a 4,5% y
la tasa de descuento de 5,25% a 5%, mien-
tras que un conjunto de otras reducciones
ya habfan tenido lugar en septiembre. A
pesar de ello, los signos de recuperacién
del mercado inmobiliario no se vieron y
los malos resultados del desempefio de la
economia se hicieron publicos a finales
del ano. El Departamento de Comercio
anuncié que la tasa de crecimiento del PIB
real para 2007 fue de 2,2%, es decir la tasa
mds baja desde 2002 cuando el PIB habia
crecido tan solo 1,2%, en parte justificado
por los atentados del once de septiembre.
Durante el tercer trimestre éste habia al-
canzado 4,9%, un crecimiento trimestral
bastante significativo respecto a los afios
anteriores y al primer trimestre de 2007
cuando la tasa de crecimiento del PIB ya se
hab{a ubicado en 0,6%, es decir al mismo
nivel del dltimo trimestre (Grdfico 2). Los
rubros menos dindmicos han sido algunos
componentes de la inversién doméstica
privada (entre ellos las compras de equipos
y software), las exportaciones, el gasto del
gobierno federal y las importaciones (que
son una substraccién en el PIB) que au-
mentaron levemente. Entre otros sectores,
se destaca la importante disminucién en la
produccién de vehiculos, otro sector clave
de la economia norteamericana.
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Grifico 2
Tasa de crecimiento trimestral del PIB real, Estados Unidos
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Fuente: United States Department of Commerce.

En materia de inflacién, el asunto fue mds
preocupante. El Departamento de Trabajo
informé quela tasade inflacién de 2007 fue
de4,1%, es decirla mayor tasa de inflacién
registrada desde hace 17 afios en ese pais,
y de lejos la mds alta en los dltimos siete
anos. El sorprendente incremento estd
justificado en gran parte por el aumento
del precio de la energfa, especialmente

durante noviembre y diciembre, seguido
en su orden por el alza en el precio del
vestuario, de los cuidados médicos y de
los alimentos. Es importante sefialar que
el alza del precio de la energfa en 2007
fue de 17,4%, el mayor aumento de los
tltimos afos cuando apenas en 2006 se
registré el aumento mas leve con un 2,9%

(Grifico 3).

Grifico 3
Tasa de inflacién total y tasa del sector energético, Estados Unidos
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Fuente: United States Department of Labor.
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En materia de indicadores del mercado
laboral, el asunto es temporalmente mds
alentador. Para 2007, la tasa de desem-
pleo se ubicé en el mismo nivel de 2006,
es decir alrededor del 4,6%. Habria que
remontarse hasta el 2000 para encontrar
una tasa inferior. Al observar la evolucién
mensual de la tasa de desempleo durante
2007 (Grdfico 4) se tiene una permanencia
del nivel de empleo gracias a que se man-

tuvo la creacién de éstos, pues, en sdlo, el
mes de marzo se crearon 177 mil empleos,
seguido de mayo con 162 mil y octubre
con 140 mil. En diciembre se crearon 82
mil empleos, lejos del peor mes que fue
febrero con 25 mil empleos. Sin embargo,
para enero 2008, se anuncié una pérdida
de al menos 17 mil puestos de trabajo, lo
que serfa la mayor pérdida de empleos en
cuatro afios.

Grifico 4
Tasa de desempleo, Estados Unidos

6.5%

6.0% -

5.5% A

5.0% A

4.5%

4.0%

3.5% — T TT—T——T—T—T—T—T—T—T—T
223888553533 8888585
P5EEES38 555 k5 gE4

Fuente: United States Department of Labor.

En el estado actual de la economfa norte-
americana, las perspectivas para las econo-
mias en América Latina en los préximos
afios no son del todo alentadoras. El mal
desempefio de la economfa de Estados
Unidos afecta el desempefio econémico de
las economias regionales al menos por dos
vias. Por la primera via, la FED viene deva-
luando fuertemente el ddlar en términos de
las demds monedas mundiales con el inimo
de reconfortar sus exportaciones frente la
fuerte competitividad de China. De esta
manera, el impacto negativo sobre las ex-
portaciones de las economias nacionales

se da no sélo por cuenta de la revaluacién
de sus monedas, sino también por una
eventual reduccién de las importaciones
estadounidenses ante la desaceleraciéon de
esa economia. La segunda via tiene que
ver con el sistema financiero, ya que la
mayorfa de economias de la regién cada
vez estdn mds integradas al mercado finan-
ciero mundial, con lo cual las turbulencias
financieras internacionales tienen mayor
impacto local. Si la crisis del mercado in-
mobiliario persiste, cabrian por lo menos
dos impactos negativos, el primero, y el
mds directo, es la caida en los precios de las
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acciones transadas en lasbolsas, lo cual tiene
graves consecuencias de corto plazo pues
pone en riesgo el futuro de la inversiéon de
las grandes companias. El segundo impacto
es que el aumento de la cartera vencida en
Estados Unidos envia una mala senal a los
bancoslatinoamericanos quienes empiezan
igualmente a temer por su liquidez, lo cual
se podrfa traduciren unardpida reversién de
los flujos de capital y con ello el predmbulo
de una crisis financiera regional.

B. Inflacién mundial

Durante 2007, las presiones inflacionarias
volvieron a ser motivo de preocupacién
mundial, no tanto por su magnitud sino
por su origen. El aumento de los precios
viene siendo jalonado en gran medida
por los paises emergentes y en desarrollo

y, como se dijo antes, por la economia
norteamericana.

En general, las recientes presiones infla-
cionarias estdn asociadas a la inestabilidad
persistente en el mercado del petréleo. En
efecto, la demanda mundial de petréleo
continda en fuerte aumento desde 2004,
mientras que las restricciones de la oferta
incitan cada vez con mds frecuencia al au-
mento inusitado del precio del barril. En
ese sentido, en dos ocasiones durante los
tltimos seis meses, el barril ha sobrepasado
labarreradelos 100 délares, un aumento sin
precedentes en la historia de este mercado.
Igualmente, la devaluacién del délar ejerce
presién sobre el precio del crudo. El Gréfico
5 muestra la evolucién del precio del barril,
donde el aumento del precio entre enero y
diciembre de 2007 fue de 71,6%.

Griéfico 5
Precio mundial del barril de petrdleo en 2007

100
80 -
60 -
40 1
20 -
0.
555 5 5

Jun-07

Jul-07
Ago -07
Sep-07
Oct-07
Nov-07
Dic-07

Fuente: OPEDR.

Elalzaespectacularen el precio del petréleo
se justifica en gran parte por el aumento
sostenido de la demanda mundial de pe-
tréleo ante las importantes restricciones en
su produccién impuesta por la OPEP. Si
bien es dificil anticipar las evolucionesenla

oferta, del lado de la demanda se anticipan
importantes cambios para 2008. La China
es hoy el segundo mayor demandante des-
pués de Estados Unidos. Sin embargo, ante
la crisis econdmica que vive la economfa
norteamericana y sus impactos en el creci-
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miento mundial, se espera unadisminucién
en la demanda mundial de petréleo para
2008 respecto a 2007. En suma, la volati-
lidad en el mercado del petréleo tiene, al
menos, dos consecuencias. Por un lado, se
han encarecido los derivados del petréleo,
en especial la gasolina, pues los stocks
en refinerfa se han reducido de manera
notable (FMI, 2007, pp. 48-49). Por otro
lado, se estd fortaleciendo el mercado de
los sustitutos indirectos del petréleo como
los biocombustibles.

Esta dltima consecuencia estd teniendo un
impacto significativo en la evolucién de la
tasa de inflacién mundial (Grifico 6). Del
lado de la oferta, el afio 2007 mostré los
riesgos de la consolidacién de este mercado
respecto a la produccién mundial de ali-
mentos. La produccién de soja, maiz, trigo,
caia de azicar dedicada a produccién de

biocombustibles (etanol, biodisel) redujo
las cantidades destinadas al consumo no
productivo, provocando presiones inflacio-
nariasimportantes. Dela misma manera, la
oferta de carne se estd reduciendo porque
parte de las zonas de forraje se estdn dedi-
cando al cultivo de productos destinados
alos biocombustibles. Adicionalmente, los
cambios climdticos han destruido parte de
la produccién agricola, en especial de trigo
haciendo aumentar su precio a niveles no
alcanzados desde mediados de los noven-
tas (FMI, 2007, p. 60). Por el lado de la
demanda, el crecimiento de la poblacién
mundial, especialmente en Asia y Africa
ejerce igualmente presiones inflacionarias
en el mercado de los alimentos. Segtin el
EMI (2007, p. 46), el indice de precios de
los productos bdsicos y energfa aumenté
en un 21% durante los primeros ocho
meses de 2007.

Grifico 6
Tasa de inflacién mundial por grupo de paises
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I1. Evolucién del contexto macroeco-
némico colombiano en 2007

El gran dinamismo que mostré el PIB en
2007 creciendo a una tasa del 7,5% anual,

por encima del nivel alcanzado en 2006
(6,8%), tuvo como principales motores de
expansidn a los sectores productivos tradi-
cionales como industria, construccién y
comercio. Delamismamanera,lademanda
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interna, impulsada por el dinamismo de
la inversién y la expansién del consumo
privado, continué mostrando importantes
tasas de crecimiento como en losafios ante-
riores, registrando un incremento al cierre
de 2007 de 9,74% (Gréfico 7ay 7b). Por
su parte, el incremento de las exportaciones
en un contexto de fuerte revaluacién, la
mejorfaen algunosindicadores del mercado
laboral y la disminucién del déficit fiscal’,
dejan un balance positivo de la economia
colombianaal finalizar el afio. Sin embargo,
las preocupaciones por el incumplimiento
de la meta de inflacidn, el crecimiento del
déficit en cuenta corriente a pesar de los
altos precios internacionales del petréleo
y el complejo panorama internacional,?
se convirtieron en los factores que empa-
fiaron el buen desempefo del contexto
macroeconémico colombiano en 2007.

A continuacién se presenta una sintesis de
algunos de estos aspectos.

A. Desempeno de sectores productivos y
comportamiento de la demanda

Con respecto al dinamismo de los sectores
productivos, en 2007 se mantuvo el ritmo
de crecimiento de sectores como industria
(10,6%), comercio (10,4%) y transporte
(12,5%) (Grafico 8); entre tanto, las cat-
egorfas relacionadas con el sector financiero
mostraron un importante crecimiento en
2007. Sin embargo, la construccién, el
sector mas dindmico de laeconomfia colom-
biana en lo que va corrido de esta década,
mostré unadrdstica desaceleracién durante
el segundo y el tercer trimestre;® a pesar de
ello, el crecimiento del sector en 2007 fue
13,3%, poco mds de un punto por debajo
del nivel alcanzado en 2006.

Grifico 7a

Crecimiento anual de los sectores productivos mds representativos
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1 Esto, sin embargo, debe tomarse con cautela, pues no implica que el pafs se esté moviendo hacia una senda sostenible
de las finanzas publicas. Al respecto, en esta edicién del Perfil de Coyuntura, Gémez y Rhenals (2008) muestran que
la reduccién que ha mostrado el déficit primario estructural en lo corrido de la década es bastante pequefia.

2 Tal como lo resefiamos en la seccién anterior.

3 Luego de crecer 30,5% en el primer trimestre, el sector de la construccién redujo su ritmo de crecimiento a 6,8% y

2,7% en el segundo y tercer trimestre, respectivamente.
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Grifico 7b
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Grifico 8
Crecimiento anual del PIB por ramas de actividad
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Varios factores permitieron mantener, e
incluso superar, el dinamismo que mostré
la mayorfa de los sectores productivos
en Colombia, a saber: la revaluacién del
peso, la cual favorecié las importaciones
de todo tipo de productos para estos sec-
tores a nivel de bienes finales, insumos y
maquinaria; el dinamismo del mercado
venezolano; las bajas tasas de interés para
el crédito productivo; la mayor confianza
en la economfa derivada de la politica de

seguridad democrdtica y el crecimiento
de los ingresos, derivado del aumento del
empleo y el PIB.

En el caso de la industria, buena parte de
su excelente desempeno estd explicada por
labuenadindmica delos mercadosinterna-
cionales, en especial Europa y Venezuela,
que impulsaron la produccién exportable
colombiana de productos no tradiciona-
les, cuya participacién dentro del total de
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exportaciones ascendié a cerca del 32%.*
Igualmente, se destacala continuidad en la
inversién orientadaa mantener la capacidad
instalada y a mejorar la competitividad
de la actividad. Esta inversién nacional se
vio complementada por el crecimiento en
la inversién extranjera estimulada por la
buena situacién del pais y por la politica
de alianzas estratégicas (joint-venture, fu-
siones, etc.) practicada por el empresariado
nacional (ANDI, 2008). De la misma ma-
nera, los beneficios de la reforma tributaria
y las mayores importaciones de insumos y
magquinaria caracterizaron el buen afio de
la industria colombiana en 2007.

Por su parte, el comercio mostré un desem-
peno favorable impulsado bdsicamente por
el comportamiento de los bienes durables.
El incremento de las ventas reales entre
enero y diciembre de 2007 con respecto
al mismo periodo de 2006 fue de 9,5%,
lo cual se explica bdsicamente por el dina-
mismo que mostraron tres clases de bienes:
vehiculos automotores y motocicletas, que
contribuyé con 4,04 puntos porcentuales
a la variacién de las ventas reales totales,
seguida por muebles y electrodomésticos,
cuya contribucién fue de 0,82 puntos
porcentuales y por muebles y equipo para
oficina, que sumé 0,80 puntos porcentuales
a la variacién del total (DANE, 2008a).

El sector de la construccidn crecié 13,3%
en 2007, con respecto al mismo periodo
de 20006, relacionado en gran parte con el

incremento que mostré la construccién
de obras civiles a partir de la dindmica
registrada por el indicador de pagos reales
efectuados en este tipo de obras que au-
ment6 29,4% durante el periodo. De igual
forma, las edificaciones mostraron un buen
dinamismo en 2007, ya que el drea nueva
en proceso crecié 15,4% entre enero y
diciembre de 2007 con respecto al mismo
periodo de 2006, debido especialmente a
vivienda multifamiliar, oficinas y educa-
cién, que aportaron 17,4% a la variacién

total (DANE, 2008b y 2008c¢).

Por componentes de demanda, el consumo
y la inversién jalonaron el crecimiento
econémico en 2007. Varios factores contri-
buyeron al dinamismo de dichas variables.
De un lado, la mayor confianza en la eco-
nomia del pafs, las bajas tasas de interés,
las facilidades de crédito ofrecidas por las
instituciones financieras, el incremento
del ingreso de los colombianos y la misma
revaluacién, impulsaron el consumo y la
inversidn, cuyas tasas de crecimiento en
2007 fueron de 6,3% y 21,2%, respecti-
vamente. De otro lado, el buen desempefo
de la economfa mundial produjo efectos
positivos al menos en dos frentes: primero,
la inversién extranjera en Colombia, que
se constituyd en una fuente importante
de financiacién del gasto y dinamizé la
economfa;’ y segundo, el incremento de
lasexportaciones colombianas (en ddlares),
impulsadas en gran medida por Venezuela
y Ecuador y por los paises que componen

4 Las ventas de productos colombianos a la unién europea en 2007 se incrementaron 30,8% para un valor de US$4,362
millones. Por su parte, el mejor comportamiento se dio en las ventas a Venezuela, al aumentar 93% en 2007, alcanzando
un valor de US$5,210 millones lo que significa una participacién del 17,4% en el total exportado y cerca del 3% del
PIB. En 2007, las exportaciones totales del pais ascendieron a US$29.991 millones.

5 Cabe anotar, sin embargo, que gran parte de la Inversién Extranjera Directa en 2007 se explica por privatizaciones

de empresas estatales y por la venta de algunas empresas privadas.
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la. MERCOSUR, pero también por la
fuerte demanda mundial de carbén y por
elincremento delos precios internacionales
del café, el petréleo y los alimentos.®

Sin embargo, debido a los constantes
incrementos de las tasas de interés, como
medida para contener el repunte inflacio-
nario, en el tercer trimestre se dio una leve
desaceleracién de la economia, sobre todo
de la demanda interna, que en ese periodo
mostré lamenor tasa de crecimiento (8,3%)
en los dltimos dos afos. Ello se presentd
especialmente por la drédstica reduccién en
el ritmo de crecimiento de la inversién du-
rante ese trimestre (14,2%), cuando rompié
la tendencia que trafa desde septiembre de
2005 con tasas de crecimiento superiores
al 20% (DANE, 2008d). Este compor-
tamiento no es del todo sorpresivo, pues
ya desde comienzos del segundo semestre
se esperaba la moderacién de los niveles
de confianza de los inversionistas.” La re-
duccién en el ritmo de inversién durante
el tercer trimestre se explica bdsicamente
por tres razones: primero, el incremento
en las tasas de interés a lo largo de 2007;
segundo, lareduccién en las expectativas de
produccién generada por el incremento en
el nivel de existencias y la disminucién en
el nivel de pedidos desde finales de 2006
que han registrado algunos empresarios;
finalmente, la preocupacién que generaron
la volatilidad de los mercados internacio-
nales y el aumento de las expectativas de
inflacién entre los industriales.

El consumo final, que crecié 6,3% en 2007,
estuvo impulsado bdsicamente por el consu-
mo deloshogares, cuya tasa de crecimiento
fue de 7,3%; ambas categorias registraron
las tasas de crecimiento mds altas en, al me-
nos, los dltimos 13 afios. Esto tltimo tiene
una relacién directa con el hecho de que la
confianza de los consumidores mostré un
incremento importantealolargo de todoel
tercer trimestre y continud as{ hasta el mes
de octubre, cuando el Indice de Confianza
del Consumidor—ICC-alcanzé su mdximo
histérico, 37,7% (Fedesarrollo, 2007a).

Las exportaciones también han revelado
un comportamiento dindmico a pesar del
fenémeno revaluacionista que ha vivido el
pais durante 2007. En este afo, las expor-
taciones en d6lares mostraron incrementos
importantes con respecto al mismo periodo
de 2006, creciendo 23%, impulsadas porel
dinamismo que presentaron los productos
tradicionales, que crecieron 20,3%, y los
no tradicionales, cuyo incremento en 2007
fue de 25,5% con respecto a 2006.

Sibien alo largo del afo se observé un alza
continua de los precios internacionales de
algunos de los bienes mds representativos
de las exportaciones tradicionales, como el
petréleo y los alimentos, el incremento de
las exportaciones también se explica por el
incremento de las cantidades exportadas.
En cuanto alos bienes que mayor dinamis-
mo mostraron a lo largo del afo, se destaca

5 Cabe anotar, sin embargo, que gran parte de la Inversién Extranjera Directa en 2007 se explica por privatizaciones
de empresas estatales y por la venta de algunas empresas privadas.

6 Esto ultimo es, sin embargo, motivo de preocupacién debido a que ha sido la principal causa del repunte inflacio-

nario, no solo en Colombia, sino a nivel mundial.

7 De hecho, en octubre de 2007, el Indice de Confianza Industrial -ICI- de la Encuesta de Opinién Industrial de
Fedesarrollo, mostré su valor mds bajo desde octubre de 2005, con lo cual se reforzé la tendencia que venfa desde

finales de 2006 (Fedesarrollo, 2007b).
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el crecimiento de los productos tradicio-
nales, cuyas exportaciones en volimenes®
aumentaron 9,5%, especialmente por el
crecimiento de las ventas internacionales
de carbén (12,0%), petréleo (6,7%) y
café (4,0%).” La exportacién de productos
industriales también mostré un importante
incremento en voldmenes (4,0%) si se le
compara con el crecimiento exhibido en
el mismo periodo de 2006, cuando crecié
sélo 1,0%. El aumento de las ventas in-
ternacionales de estos productos se explica
bdsicamente por el dinamismo de la cate-
gorfa maquinaria y equipo, la cual crecié
18,6% en 2007, e industria automotriz,
cuyo crecimiento en 2007 casi triplicé el
de 2006 al alcanzar un ritmo de expansién

de 40,4% (MINCOMERCIO, 2008).

No obstante, el crecimiento de las exporta-
ciones en 2007 no fue suficiente para man-
tener el equilibrio en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Las importaciones

crecieron 25,8% en délares, mientras que
las exportaciones crecieron a una tasaligera-
menteinferior. Dosaspectos se destacan con
respecto a este punto, uno nNegativo y otro
positivo. Elaspecto positivo del incremento
de las importaciones a lo largo de 2007 es,
sin duda, el dinamismo que mostraron las
importaciones de bienes de capital, que
crecieron 27,7% en 2007, en comparacién
con el 21,2% de 2006. Segiin lo esperado,
esto serfa un factor a favor de la industria
en el pais, pues conllevaria a mejoras en la
productividad. El negativo tiene que ver
con la profundizacién del déficit en cuenta
corriente, que en el primer trimestre de
2007 superé 4% del PIB y que a pesar de
haber comenzado a disminuir después del
segundo trimestre, atin se ubica en niveles
cercanos a 3% (Grifico 9). No obstante, a
diferencia del pasado, el déficit en cuenta
corriente estd financiado bdsicamente me-
diante inversién extranjera directa, que le
resta volatilidad a la economia.

Grifico 9
Déficit en Cuenta Corriente e IED como porcentaje del PIB
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Fuente: Célculos propios con datos del Banco de la Republica
8 Datos a noviembre de 2007.
9 Las tasas de crecimiento anuales para el acumulado entre enero y noviembre de 2006 con respecto al mismo perfodo

de 2005 que mostraron el petréleo y el café fueron -2,1% y -1,2% (MINCOMERCIO, 2008).



Andlisis del entorno nacional e internacional de la economia colombiana en 2007-2008: coyuntura y perspectivas.

.
19,

Aunque en general se habla de un fuerte
incremento de las importaciones, que
podria estar potenciado por condiciones
favorables como las ya mencionadas (la
mayor confianza en la economfa, tanto de
consumidores como de inversionistas, el
incremento en el ingreso y la pronunciada
revaluacion del peso), los datos parecen
mostrar que no ha sido un periodo ex-
cepcional en lo que a las importaciones
se refiere y que mds bien éstas han man-
tenido tasas de crecimiento relativamente
estables, aunque no despreciables, en los
ultimos afios. Lo que sise observa, ajuzgar
por la evolucidn de las importaciones en
volimenes (Gréfico 10), es que su pro-

nunciado incremento parece ser en gran
medida un fenémeno monetario causado
por el alza en los precios internacionales
de algunos de los productos importados
por Colombia. En 2007, especificamente,
se puede hablar de un fuerte incremento
en el precio de las materias primas, que
en ddlares mostraron tasas de crecimiento
superiores a 50%, pero buena parte de
su dinamismo estuvo relacionada con el
fenémeno mencionado; un ejemplo de
ello es la evolucién de este rubro durante
septiembre, que manifestd un crecimiento
de 36,9% en valor, mientras que su volu-
men importado cayé 12% (Bancolombia,

2007).

Griéfico 10
Crecimiento anual de las importaciones totales en Colombia
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Fuente: Mincomercio y célculos propios con datos del Banco de la Reptblica.

B. Dindmica del mercado laboral

A pesar de que la economia colombiana
habia venido creciendo a ritmos supe-
riores al 5% a lo largo de 2006 y 2007,
los indicadores del mercado laboral no
respondieron a esta importante dindmica
de crecimiento; inclusive, a juzgar por las
cifras, el empleo no reflejé adecuadamente
este buen momento de la economia, dado

que se presenté un descenso significativo
en la tasa de ocupacién al pasar de niveles
del 55% que se registraron en octubre de
2005 a cerca del 49% al cierre del primer
trimestre de 2007 (Grifico 11), el mds
dindmico del afio. De la misma manera,
la tasa de desempleo no sufrié mayores
cambiosy se estabiliz6 en valores superiores

al 11% (DANE, 2008¢), mds de 4 puntos
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del nivel alcanzado en el dltimo auge que
registré la economfa colombiana en la
primera parte de los noventa cuando la
tasa de desempleo llegé a alcanzar niveles
del 7% para un crecimiento medio del 5%
anual, entre 1991-1995.

Bajo este contexto, sin lugar a dudas,
estos resultados han generado una gran
controversia y debate en el pais, no sélo
por los impactos reales del crecimiento
sobre el empleo en periodos de auge,
sino también, por las causas que vienen
limitando una importante reduccién de
la tasa de desempleo. Al respecto, varias
explicaciones han surgido para este he-
cho, algunas tedricas y otras relacionadas
con aspectos técnicos de la encuesta de

hogares. Segin Rodriguez (2007), dicho

fenémeno ya ha comenzado a hacerse
visible en otros paises, como Alemania.
La idea central de este postulado es que el
cambio tecnoldgico lleva a un reemplazo
de la mano de obra que va en detrimento
del mercado laboral nacional, alavez que,
conelincremento en lasimportaciones, se
dinamiza el empleo en otros paises. Segtin
el autor, el crecimiento de la economia
colombiana en los tltimos afos ha estado
jalonado por sectores que no son intensivos
en mano de obray que, en algunos casos,
tienen poco encadenamiento hacia otras
actividades productivas, lo cual junto
con el dinamismo que han evidenciado
las importaciones, llevarfa a pensar que
es posible que en Colombia se esté pre-
sentando dicho fenémeno.

Grifico 11
Tasa de ocupacidn y tasa de desempleo. (Trimestre mévil)
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De otro lado, al analizar las cifras del
mercado laboral colombiano entre 2003
y 2006, Rodriguez (2007) muestra cémo
la reduccién en la cifra de desempleo de
15,6% a 12,1% durante este periodo no
estuvo acompafada por la creacién de
nuevos puestos de trabajo, sino que la

10  Citado por Rodriguez, (2007, p. 52).

disminucidén en el nimero de desocupados
quedd relacionada con un incremento de
la poblacién inactiva. Este fenémeno se
puede explicar por el importante papel
que han venido jugando las remesas en
el ingreso de las familias colombianas
(Reina y otros, 2006)," asi como por la
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posibilidad de que los jefes de hogar hayan
mejorado su situacién laboral y ello haya
permitido a otros integrantes del nucleo
familiar salir del mercado para retomar
estudios o labores domésticas (Banco de

la Republica, 2007).

Otro grupo de causas que se pueden argu-
mentar en esta discusion estd asociado con
los efectos de la revaluacién sobre muchas
empresas exportadoras, que han tenido
que cerrar plantas y suprimir turnos por
la pérdida de los ingresos de exportacién
en moneda nacional.’ Igualmente, los
beneficios de la tltima reforma tributaria
que premid los descuentos en impuestos
por la inversién en maquinaria y equipos,
junto con la mayor utilizacién de tecnologfa
por parte de los empresarios, han limitado
las posibilidades reales de un incremento
importante en los niveles de ocupacién.

De otro lado, parece existir un consenso so-
brelaidea de que el cambio de metodologia
aplicado a la Gran Encuesta Integrada de
Hogares sea el gran culpable del embrollo,
pueses probable que haya generado cambios
a la serie del empleo que hagan imposible
su comparacién con datos de periodos
anteriores. Fedesarrollo (2007c¢) sefiala que
el problema con el cambio de metodologia
fue que no se evalué el impacto que esto
tendrfa, ni se diseAd un mecanismo que
permitiera tener mediciones paralelas du-
rante un tiempo prudencial. Dos ejemplos
acercadelas contradicciones que mostraban
las cifras de empleo del DANE son los
siguientes: primero, Lépez et al. (2006)

senalan que segtin la Gran Encuesta Inte-
grada de Hogares del DANE, los sectores
industria, comercioy construccién tuvieron
disminuciones importantes en su nivel de
empleo, a pesar de que la produccién en
los mismos presenté un gran dinamis-
mo; basindose en fuentes diferentes a la
encuesta anteriormente mencionada; los
autores encontraron resultados opuestos a
los presentados en ella. Y segundo, como
indica Fedesarrollo (2007c), en medio de
crecimientos anuales de 4% y 5% para la
industria, los servicios y el comercio, que
en conjunto representan el 60% del total
de ocupados, se observé una reduccién del
empleo total de 6%, para lo cual habria
sido necesario que los demds sectores, que
tienen el 40% restante de los ocupados,
hubieran mostrado caidas del empleo de
15% a lo largo del afo, de lo cual no existe
evidencia alguna.

Sin embargo, la polémica parece haberse
moderado, cuando a partir dejuliode 2007
la tasa de desempleo comenzé a mostrar
valores menores a 11% y continudé con
esta tendencia el resto del afio. En gene-
ral, las cifras de 2007 sefialan un viraje de
los indicadores laborales representativos
después de la segunda mitad del afio
(Griéfico 11); es clara la mejora en la tasa
de ocupacién y en la de desempleo, que se
ubicé en niveles cercanos al 10%. Pero a
pesar de lo positivos que puedan parecer
los resultados en materia de empleo, per-
sisten varias preocupaciones en cuanto a
la calidad de la ocupacién. El primero es

11 Cabe anotar que existen muchas criticas con respecto al modo de operar de gran parte del sector exportador, pues
no son competitivos en sf mismos y dependen de subsidios y otro tipo de facilidades brindadas por el gobierno

(Dinero; 2007).
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el problema de la informalidad, situacién
en la que se encuentran mds de la mitad
de los colombianos ocupados, y que tiene
serias implicaciones en materia de seguri-
dad social; y segundo, se encuentra el no
despreciable incremento que ha tenido el
subempleo,'?sibien el objetivo hamostrado

unadisminucidn, el subjetivo ha mostrado
un crecimiento especialmente importante
a partir de 2005. Curiosamente, como se
observaen el Gréfico 12, a partir de ese afio
se cuadruplicd la cantidad de personas que
consideran que su empleo es inadecuado
para sus competencias.

Griéfico 12. Subempleo total y por competencias
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C. Comportamiento de la politica fiscal

Los ingresos de la nacién mantuvieron su
tendencia creciente en 2007, especialmente
los tributarios, que al tercer trimestre de
2007 se situaron en 14,4% del PIB, 0,8
puntos porcentuales por encima de lo
alcanzado en el mismo periodo de 2006.
Dentro deéstos, cabe destacar el impuestoa
larenta, el IVAinternoyel externo (Gréfico
13), los cuales han venido aumentando
significativamente en los tltimos afos. El
comportamiento de estos componentes
se puede explicar en gran medida por el
buen desempefio econémico que ha te-

nido el pais, impulsado por el consumo y
la inversién, que ademds de dinamizar el
IVA interno, han fortalecido las importa-
ciones, lo cual explica el dinamismo que
ha mostrado el IVA externo, que doblé
su valor entre 2003 y 2006, pasando de
$4,1 billones a $8,2 billones, y a agosto de
2007 ya habfa alcanzado los $5,7 billones
(CONFIS, 2008a).

De otro lado, los gastos de la Nacién han
venido aumentando de manera acelera-
da, especialmente desde 2003 (Grdfico
14), con tasas de crecimiento nominales
superiores al 10%, aunque su ritmo de

12 El DANE diferencia dos tipos de subempleo: el subjetivo se refiere al simple deseo manifestado de mejorar sus ingresos,
aumentar el ndmero de horas trabajadas o tener un trabajo mds acorde con sus capacidades, mientras que el objetivo
implica, ademds del deseo de mejorar sus condiciones laborales, una gestion para concretar su aspiracién.
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crecimiento se redujo levemente en 2006
con respecto al de 2005 y se espera que en
2007 se reduzca ain mds, debido al recorte
de 1,1 billones de pesos en el presupuesto
de la Nacién. Tal recorte fue aprobado
por el Congreso de la Republica el 16 de
julio de 2007, bajo las recomendaciones
de la Comisién del Gasto. Entre enero y
septiembre de 2007, los gastos crecieron
10,2% con respecto al mismo periodo de
2006, alcanzando $57,25 billones. Dicho
crecimiento se explica por un aumento de
11,9% en el pago de intereses, 9,1% en los
gastos de funcionamiento y 16,7% en la
inversién. No obstante el incremento en
los pagos totales, el déficit del Gobierno
Nacional Central -GNC- mostré una
reduccién nominal de 25,8% con respec-
to al mismo perfodo de 2006, ya que los
ingresos totales crecieron 17,0% duranteeel
mismo periodo (CONFIS, 2008b). Cabe
anotar que los gastos de funcionamiento
y los intereses, que representan mds del
70% de los gastos totales, son impuestos

por ley o por compromisos previamente
adquiridos, de manera que no es posible
flexibilizarlos para reducir el nivel total de
gasto (CONFIS, 2008¢).

Con respecto al déficit fiscal, se ha obser-
vado una reduccién importante de éste
en los dltimos afios, pero especialmente
para 2007, pues en julio el Gobierno
realizé una revisién del Plan Financiero
2007, reduciendo las metas de déficit
fiscal para la vigencia (Grdfico 15). Asf,
el déficit esperado para el Sector Publico
Consolidado pasé de 1,3% a 0,7% del
PIB y el del Gobierno Nacional Central
se redujo 0,6% del PIB, al pasar de 3,9%
a 3,3% del PIB. Adicionalmente, el supe-
rdvit primario esperado del GNC pasé de
0,8% del PIB a 1,0%, convirtiéndose en
el mds alto desde 1993 (CONFIS, 2007;
MINHACIENDA, 2007). Lo anterior fue
posible graciasal incremento delos ingresos
y al recorte de presupuesto de la Nacién
ya mencionado.

Grifico 13
Principales ingresos tributarios. (En miles de millones de pesos)
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Grifico 14

Principales gastos del Gobierno. (En miles de millones de pesos)
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Grifico 15
Evolucién del balance del GNC, el SPNF y el SPC como % del PIB
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En suma, a pesar de la reduccién de las
metas de déficit y de que en 2006 el ba-
lance del sector publico se ubicé en la meta
fijada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
—MFMP-, sigue existiendo una gran pre-
ocupacién en cuanto a los niveles de gasto

que usualmente maneja el gobierno, pues
el ajuste fiscal todavia es pequefio: si bien
el déficit fiscal ha venido disminuyendo
paulatinamente durante los dltimos afios,
no precisamente por la reduccién del gasto
publico’?, sino mds bien por el incremento

13 De hecho, Gémez y Rhenals (2008) muestran que la tasa de gasto publico primario, que se duplicé entre 1987 y
2007, ha estado acompafiada por una dindmica similar de la tasa tributaria, cuyo propésito principal era la reduc-

cién del déficit fiscal. Sin embargo, los ingresos corrientes ain son insuficientes para financiar el creciente gasto

publico.
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de los ingresos fiscales y por los buenos
resultados alcanzados por las finanzas te-
rritoriales y algunas entidades publicas. En
general, el déficit del GNC es elevado si se
tiene en cuenta el alto crecimiento de los
recaudos, los buenos precios del petréleo,
la revaluacién y las reformas tributarias de
los dltimos afios.

Por lo anterior, la Comisién del Gasto
Puablico convocada por el gobierno en el
primer semestre de 2007 tocé este punto
y resaltd la necesidad de ejecutar una po-
litica fiscal anticiciclica en los periodos de
expansién econémica en Colombia. En
particular, un gasto gubernamental acele-
rado en épocas de auge se convierte en un
inductorimportante de un recalentamiento
econémico, manifestado en un incremento
en el nivel de precios, revaluacién del tipo
de cambio y alza en las tasas de interés. Tal
comision fue citada porque el pais parece
enfrentar serios problemas de sostenibilidad
en el dmbito fiscal, ya que durante estos
afios de aceleracién econémica y bonanza
tributaria, el gobierno ha mantenido un
fuerte ritmo de gasto y endeudamiento que
nosonsaludables, envistade que todaviano
se aprovechan al méximo el incremento de
los recaudos fiscales para realizar ajustes que
aminoren las presiones por mayores niveles
de endeudamiento externo e interno.

En ese sentido, la comisién propuso varias
alternativas que el Gobierno deberia seguir
para mantener la situacion financiera del
sector publico en un rango sostenible. Las
medidas estuvieron encaminadas a una
reduccién del gasto, con el fin de que éste
no siga de cerca el crecimiento del ingreso
fiscal. Particularmente, la Comisién reco-

mendé endurecer las metas de superdvit
primario fijadas en el MFMP, que en
promedio, alcanzan 0,4% del PIB 2007 y
2010; lo ideal serfa conseguir un superdvit
primario anual de 2% del PIB, con lo cual
se reducirfa la deuda neta en 8,4% del PIB
22011, mientras que las metas estipuladas
en el MFMP, sélo contribuirfan a una re-
duccién de la deuda menor a 2% del PIB.
Adicionalmente, se expresé la necesidad
de realizar un recorte del presupuesto para
2008, de manera que el crecimiento del
gasto publico no supere el del producto,
y utilizar los ingresos extraordinarios del
gobierno en el prepago de la deuda; segtin
la comisién, con los ingresos por el sobre-
cumplimiento de la meta de recaudo, se
habrfa podido reducir la deuda neta de la
Nacidén a 42% al finalizar 2007, lo cual
significarfa un ahorro de 0,35% del PIB

en intereses (Lozano, 2007).

D. Politica monetaria en la encrucijada
de la inflacién y la revaluacién

El 2006 fue un afio excepcional para la
politica monetaria colombiana: por un
lado, se logré reducir la inflacién, la cual se
ubicé exactamente en el punto medio del
rango meta (4,5%), en medio, no sélo de
unaimportante tasa de crecimiento del PIB
(6,8%) que no se alcanzaba en los dltimos
28 afos en el pais, sino también de una
aceleracién del proceso de revaluacién del
peso que contribuyé activamente a la esta-
bilidad de precios. Sin embargo, la historia
cambid para 2007 ylas preocupaciones para
la politica monetaria comenzaron por dos
hechosimportantes: (i) el incumplimiento
delametadeinflacion establecida paraeste
afio'* por el Banco de la Reptiblica entre

14 Este hecho no se observaba desde 2003, cuando la inflacién de alimentos se mantuvo al rededor del 10% hasta mayo

de ese afio.
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3,5%-4,5%, al registrarse una tasa de infla-
cién de 5,7% debido a la elevada inflacién
de alimentos, (ii) a los efectos del ritmo
de crecimiento que se trafa desde 2006 y
que se prolongé hasta 2007 y (iii) el fuerte
proceso de revaluacién de la moneda local
que comprometid el manejo monetario en
buena parte del afo.

Con respecto a la evolucién de la inflacién
durante 2007, la estrecha relacién entre la
evolucién del IPC de alimentos y el total
(Gréfico 16) confirma una de las causas
importantes del desborde de la inflacién
en 2007. Segtn el Banco de la Republica
(2007), el fenémeno de El Nifo y las

heladas del primer semestre afectaron la
oferta de productos agricolas y con ello
dispararon el IPC de alimentos. Con esto,
alrededor del 30% de la aceleracién de la
inflacién anual hasta junio se concentré
en el incremento del precio de los alimen-
tos, especialmente los perecederos, cuyo
precio es altamente sensible a este tipo de
fenémenos. De otro lado, el incremento
de la demanda externa por el aumento de
exportaciones de ganado en pie, carne y
sus derivados hacia Venezuela, asi como
por la produccién de biocombustibles a
nivel mundial, contribuyeron a explicar las
mayores presiones inflacionarias.

Grifico 16
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Ademds del alza pronunciada en el pre-
cio de los alimentos, la aceleracién de la
inflacién también se explica por el alza
en el precio de algunos bienes y servicios
regulados que no tuvieron aumento de
tarifa en 2006 y por el fuerte dinamismo
de la demanda interna, cuyo crecimiento
al final del afio fue de 9,74% superando el

crecimiento de la oferta final (Grifico 17).

Deotrolado, se encuentra el hecho de que
la revaluacidn, a pesar de su profundidad,
parece no haber afectado el precio de los
bienes transables, de manera que no se
logré aprovechar uno delos beneficios mds
grandes que trae consigo la apreciacién de
una moneda: la reduccién de la inflacién
por cuenta del sector transable.



Andlisis del entorno nacional e internacional de la economia colombiana en 2007-2008: coyuntura y perspectivas.

KA
27,

Grifico 17

Inflacién, PIB y Demanda interna. (Crecimiento anual)
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Enrelacién conlaexpansién delademanda
interna por encima del crecimiento del
PIB (Gréfico 17), los efectos de esta mayor
brecha se han visto reflejados en una mayor
inflacién, unaumento del déficit comercial
y un incremento en los niveles de endeuda-
miento tanto piblico como privado. Con
respecto a esto tltimo, bien es sabido que
gran parte del crecimiento del consumo
viene siendo financiado por una impor-
tante expansién del crédito de consumo
y comercial, lo cual se ha visto impulsado
por el aumento de los ingresos y por las
bajas tasas de interés que caracterizaron al
mercado financiero entre 2005-2006 y en
parte de 2007, a pesar del alza en la tasa
de referencia del Emisor. En este sentido,
los costos asociados a la mayor actividad
crediticia han alimentado atin mds las
presiones inflacionarias, situacién que ha
obligado a las autoridades econdmicas a
endurecer su politica monetaria.

15

Frente alo anterior, desde 2006 las mayores
presiones de demanda incentivadas por el
crecimiento del crédito comenzaron a mo-
dificar el rumbo de las tasas de interés de
politica monetaria. En efecto, a lo largo de
2000, el alza en la tasa de intervencién fue
de 150 pb, de manera que a diciembre del
mismo afio ésta se ubicé en 7,5%."° Para
2007, el aumento de la tasa de intervencién
fue un poco mayor, 200 pb, de maneraquea
diciembre éstase ubicé en 9,5%. Asi mismo,
el impacto sobre las demds tasas de interés
en la economia se comenzé a sentir después
de junio de 2006 y mantuvo su tendencia
creciente a lo largo de 2007 (Gréfico 18).

Sin embargo, la respuesta de la economia
ante la politica monetaria establecida
durante 2007 fue menor a lo esperado,
a juzgar por el dinamismo que man-
tuvieron la demanda interna y los re-
sultados inflacionarios a final del afo.

Segtin Lépez et al. (2006), el cambio en la postura de la politica monetaria en 2006 se dio bdsicamente por el repunte

inflacionario en julio y agosto, la devaluacién ocasionada por el sudden stop a mediados del afio, el crecimiento de la
demanda agregada y el PIB por encima de las expectativas y la fuerte aceleracién que mostré el crédito a partir de la

segunda mitad de 2006.
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Grifico 18
Evolucién de las tasas de interés
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De la misma manera, los efectos sobre el
crédito se comenzaron a sentir a partir del
segundo trimestre del afio (Grédfico 19). La
tendenciadela carteracomenzé arevertirse
s6lo después de marzo de 2007, un afio
después de que el Banco de la Republica
comenzara a incrementar su tasa de interés
de intervencién. Su mayor caida a partir
del segundo semestre se puede explicar
también por el incremento de los encajes
marginales, medida adicional tomada por
el Banco para lograr un mayor efecto sobre
el nivel de precios. Al respecto, tratando
de facilitar el manejo monetario, el 6 de
mayo de2007, laJunta Directiva del Banco
de la Republica decidié imponer encajes
marginales para las cuentas corrientes, los
depésitos de ahorroylos certificados de de-
pésito a término del orden de 27%, 12,5%
y 5%, respectivamente. Adicionalmente, se
restablecié el depésito al endeudamiento
externo del 40%, que también respondié a
la necesidad de frenar la fuerte revaluacién

del peso que se venia presentando como
consecuencia de la cuantiosa entrada de
capitales provenientes del exterior

En otro orden de ideas, ademds de la infla-
cién, la rdpida y profunda revaluacién del
peso observada durante 2007, complicé el
manejo de la politica monetaria y cambia-
ria.'® Frente a esto, la necesidad de frenar
la revaluacién y al mismo tiempo contener
las presiones inflacionarias, llevo al Banco
de la Republica a desplegar todos sus ins-
trumentos con miras a minimizar el im-
pacto desfavorable de estos dos fenémenos
asociado con la pérdida de competitividad
del sector productor de bienes transables.
En este sentido, junto con las medidas
anteriormente enunciadas para frenar el
alza en los precios, las intervenciones en el
mercado cambiario a través de la compra
de divisas se convirtieron en el principal
mecanismo para revertir la tendencia re-
valuacionista del peso.

16  Dos factores contribuyeron de manera significativa a la revaluacién del peso en 2007: (i) el fuerte crecimiento de la
inversién extranjera directa asociada con las privatizaciones y la venta de empresas nacionales y (ii) el mayor diferencial

de rentabilidades a favor del mercado financiero local.
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Grifico 19

Crecimiento anual por tipo de crédito
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Fuente: Célculos propios con datos de la Superfinanciera.

Bajo este contexto, durante el primer
semestre de 2007 la intervencién en el
mercado cambiario fue bastante dindmi-
ca, especialmente en los primeros cuatro
meses del afo, cuando el monto de estas
intervenciones alcanzé e incluso superé
el valor de las intervenciones totales en
2006 (Grdfico 20). Esto implicé una
inyeccién fuerte de dinero a la economia
que alimentd el repunte inflacionario que
se venfa presentando, con lo cual el Banco
de la Republica esterilizé sus intervencio-

nes mediante la apertura de la ventanilla
de compra de liquidez, que junto con
el aumento de la tasa de interés, logré
moderar el crecimiento de los agregados
monetarios. En el Gréfico 21 se observa
que a partir de abril de 2007 se revirtié
la tendencia de crecimiento que trafan la
base monetaria, M1y M3 desde enero del
mismo afo. No obstante, este cambio de
tendencia no sirvié mucho para detener
la inflacién y menos para frenar la reva-
luacién del peso.

Grifico 20
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Grifico 21
Evolucién de los principales agregados monetarios
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En términos generales, la coyuntura mo-
netaria y cambiaria de gran parte de 2007
le resté eficacia a la politica monetaria
dada la imposibilidad por parte del emisor
de lograr simultdneamente el control del
tipo de cambio y la reduccién de la infla-
cién. Sin embargo, el uso de restricciones
cuantitativas, como los encajes bancarios
y los controles a la entrada de capitales de
corto plazo, lograron atenuar el proceso de
revaluacion del peso en los dltimos meses
del afio."” Esta decisién fue fuertemente
debatida, pues si bien trafa algunos benefi-
cios, también implicaba unaserie de costos,
tales como el incremento en el precio del
capital que afecta bdsicamente a empresas
medianas y pequefias, que no tienen la
posibilidad de buscar financiamiento en
el exterior. No obstante, como sefialaba
Clavijo (2007), de levantarse la restric-
cién a la entrada de capitales de manera
prematura, se darfa una apreciacién real

17

pronunciada que afectarfaatin mdsal sector
productivo colombianoy pondriaal Banco
de la Republica en la situacién del primer
semestre de 2007: intervenciones masivas
en el mercado cambiario en un contexto de
fuertes alzas en los precios internacionales
de los alimentos, las materias primas y los
derivados del petréleo, lo cual complicaria
nuevamente el control de la inflacién.

III. Perspectivas de la economia
colombiana en 2008

A manera de resumen de lo que pasé en
2007, tanto factores internos (como el dina-
mismo de lainversién, el auge del consumo
delos hogares ylaamplia disponibilidad de
crédito) como externos (asociados con la
fuerte entrada de capitales, la mejoraen los
términos de intercambio y el crecimiento
de la economia mundial, especialmente el

Esta medida se puede considerar como una forma de evitar el trilema de la politica monetaria, que el Banco logré

sortear de manera exitosa en 2006 al alcanzar la meta de inflacién y la estabilizacién del tipo de cambio en un contexto

de fuerte entrada de capitales.
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mercado venezolano), impulsaron unaim-
portante tasa de crecimiento delaeconomia
colombiana al final del afio de 7,5%. Un
dato interesante lo constituye la mejorfade
losindicadores del mercado laboral al cierre
del afio, sobre todo la tasa de desempleo
que se ubicé en 9,8% en diciembre.

Pese a lo anterior, el 2007 dejé algunas
dudas que de seguro podrian complicar el
panorama econémico en 2008. Por ejem-
plo, en materia inflacionaria, a pesar del
aumento permanente que registro la tasa de
intervencién del Banco de la Republica, las
presiones inflacionarias impulsadas por la
fuerte expansién de la demanda interna no
cedieron y validaron al final del afio una tasa
de variacién del IPC de 5,7%. Esto, al igual
que el creciente déficit en cuenta corriente
(3,4% en 2007) y la fuerte apreciacién del
peso (10% anual en diciembre), fueron los
principales lunares que caracterizaron el
auge de la actividad econémica durante el
afio. Asi mismo, las dificultades derivadas
del entorno internacional asociadas con la
crisis del mercado hipotecario en los Estados
Unidosylossintomas de recesién econémica
en este pais, los altos precios del petréleo, la
elevada inflacién de alimentos en el mundo
ylatensién diplomdtica con Venezuela, tam-
bién se constituyeron en factores exégenos
que ayudaron a turbar el clima econémico
en 2007 y que muy seguramente revelardn
sus efectos negativos sobre la economia
nacional en 2008.

En este orden de ideas, una radiografia de
los principales aspectos que caracterizarfan
las perspectivas y el desempefio econémico
en 2008 sefiala tres preocupaciones asocia-

das con: (i) riesgos del entorno econémico
mundial, (ii) riesgos del clima politico y
econémico a nivel regional (Venezuela) y
(iii) riesgos del contexto macroeconémico
nacional.

A. Riesgos del entorno econémico
mundial

El efecto contagio generado por la crisis
financiera en los Estados Unidos, derivada
del desplome del mercado hipotecario en
agosto de 2007, se comienza a sentir en
las perspectivas de crecimiento econémico
en el mundo para 2008 y se convierte en
el elemento mds importante que viene
minando la confianza sobre los paises
industrializados de manera especial, con
mayores repercusiones en la economia
norteamericana. Prueba de lo anterior son
las menores expectativas de crecimiento
que se esperan para 2008 con respecto a
2007 para un amplio conjunto de estas
economfas, como es el caso de Estados
Unidos, la Unién Europea, Japdn y otras
economfias avanzadas (Cuadro 1).

En tal sentido, la fuerte desaceleracién
econémica que se espera en los Estados
Unidos es consecuencia directa de factores
como la menor disponibilidad de crédito,
la contraccién del mercado de vivienda,
la caida de la produccién manufacturera,
el crecimiento de la inflacidn, los elevados
precios del petréleo y la disminucién del
indice de confianza del consumidor. Todo
esto, fuera de producir un deterioro sig-
nificativo en los indicadores del mercado
laboral por el impacto negativo sobre la
creacién neta de empleos,'® viene alimen-

18  Segtin Merril Lynch, en los dltimos 60 afios nunca se habfa presentado un incremento del desempleo superior a los

0,5 puntos sin que haya una recesién (Cérdenas; 2008).
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tando las probabilidades de una mayor
recesién en la economia de los Estados
Unidos, tal como lo estiman el FMI 'y un
importante grupo de instituciones a nivel
mundial que proyectan un crecimiento
promedio de 1,5% para 2008." Sumado
a este panorama, contindan los debates

sobre los reales efectos de la depreciacién
del délar, que hasta el momento no logra
reducir sustancialmente el déficiten cuenta
corriente en los Estados Unidos.?® El costo
de esto se ve reflejado en tres hechos que
son importantes para el rumbo de la eco-
nomifa mundial:

Cuadro 1
Proyecciones de la actualizacién de Perspectivas de la economia mundial

Estimaciones Proyecciones

2006 2007 2008

Producto mundial 5 49 4,1
Economias avanzadas de las cuales: 3 2,6 1,8
Estados Unidos 2,9 2,2 1,5
Zona del euro (15) 2,8 2,6 1,6
Japén 2,4 1,9 1,5
Otras Economias avanzadas 3,7 3,8 2,5
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 7,7 7,8 6,9
Africa 5,8 6 7

América 5,4 5,4 4,3
Comunidad de Estados Independientes 8,1 8,2 7

Europa central y Oriental 6,4 5,5 4,6
Oriente medio 5,8 6 5,9
Paises en desarrollo de Asia de los cuales: 9,6 9,6 8,6
China 11,1 11,4 1

Fuente: FMI, 2008.

(i) La revaluacién de todas las monedas
fuertes, lo que a la postre frena el
volumen de exportaciones de estas
economfas y limita la expansién de la
demandaexternay conelloel crecimien-
to econémico mundial. Colombianoes
ajena a esta situacién y la depreciacién

del délar reforzaria la contraccién de
las exportaciones a los Estados Unidos
en 2008.

(ii) Las mayores dificultades por parte de
los Estados Unidos para obtener flujos
de financiamiento externo para cubrir

19 Instituciones como el FMI, Economist Intelligence Unit (EIU), la OECD vy la Reserva Federal pronostican un
crecimiento de: 1,5%, 1,2%, 1,6% y 1,65% respectivamente.

20 Deacuerdo con el WEO (octubre; 2007, p. 25) el déficit en cuenta corriente en los Estados Unidos apenas se reducirfa

en 2007 a niveles de 5,5% del PIB en ese pais.
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los déficit en cuenta corriente, en un
escenario caracterizado por la crisis
financiera en este pais que podria des-
atar costos muy altos para los mercados
financieros internacionales.

(iii) Lainestabilidad cambiaria trae mayores
desequilibrios comerciales entre los pai-
ses que podria recrudecer las presiones

proteccionistas (FMI, 2007, p. 26).

Larecesién delaeconomianorteamericana
tiene efectos significativos para el futuro
inmediato de la economia colombiana a
partir de dos mecanismos de transmisién
importantes, unoasociadoconeldesempefio
del comercio internacional y las remesas,
y otro derivado de la dindmica de los
mercados financieros. Frente al primero,
los efectos se van a sentir a través del
menor crecimiento de las exportaciones
colombianas de origen industrial®' y por la
disminucién delos precios delos productos
bésicos, lo cual afectarfa desfavorablemente
los términos de intercambio del pais.
No menos importante puede resultar el
impacto de la recesién sobre las remesas,
en vista de que el mayor desempleo en
los Estados Unidos, que probablemente
afectard a los trabajadores colombianos
residentes en ese pafs, podriaverse reflejado
en la disminucién de los ingresos que
envian éstos a sus familias en Colombia.
Por su parte, por la via financiera, existe
la posibilidad de que se presente una
reduccién de los flujos de inversidn y se
encarezca ain mis el crédito. Estos efectos,
sin lugar a dudas, podrian comprometer

la trayectoria favorable del actual ritmo de
crecimiento de la economfa mediante los
impactos negativos sobre muchas empresas
colombianas que tiene relacién directa o
indirecta con la economia de los Estados
Unidos, afectando con ello la produccién,
la demanda interna y el empleo en 2008.

Las respuestas de politica econdmica en
los Estados Unidos para contrarrestar este
dificil momento que vive laeconomia no se
han hecho esperar: por un lado, el anuncio
de un paquete fiscal temporal para ayudar
a la recuperacién mds répida de la econo-
mifa del orden de los US$150.000.000
millones consistente en devolucién de
impuestos a los contribuyentes (cerca
de US$100.000.000 millones) y exencio-
nes tributarias a empresas y compafifas
que inviertan en equipos contribuyentes
(cercade US$50.000.000 millones). Y por
otro lado, se ha presentado un cambio de
rumbo en la politica monetaria consistente
en una reduccién importante de las tasas
de interés de la Reserva Federal*® para
incentivar la recuperacién del consumo y
la inversién, y se mantiene la fuerte deva-
luacién del délar para continuar el cierre
de la brecha externa. Los efectos para el
pais de estas medidas se verdn reflejados
directamente en el mercado cambiario
colombiano mediante las expectativas de
una mayor revaluacién del peso, motivada
por un diferencial de rentabilidades a favor
del mercado financiero nacional, dados la
ampliacién de la brecha de intereses y los
efectos de la devaluacién del délar.

21 De hecho, las exportaciones no tradicionales colombianas al mercado de los Estados Unidos en 2007 se redujeron

en un 4,7% con respecto a 2006 (DANE, 2008f)

22 A comienzos de 2008, en sélo una semana la comprendida entre el 22 y 30 de enero, la FED redujo en un punto
sus tasas de intervencién y la tasa “Federal Funds Rate” quedo en 3%.



KA
34

Perfil de Coyuntura Econémica No. 10, diciembre 2007

Por dltimo, tal como lo explicamos al
inicio de este informe, una preocupacion
muy marcada para el comportamiento de
la tasa de inflacién en Colombia en 2008
estd ligada a lo que pase con el precio
internacional del crudo. De mantenerse
las expectativas de precio por encima de
los US$100 cabria esperar dos efectos
importantes sobre la economia del pais.
De un lado, el alza del precio internacional
de petréleo es muy positiva en materia
de finanzas para la nacién, pues por este
concepto podrian entrar al pais alrededor
de $190 mil millones de pesos® con lo cual
seguirfan aumentando de forma extraordi-
naria los ingresos petroleros, favoreciendo
las utilidades de Ecopetrol y con ello una
fuente importante de financiamiento del
déficit fiscal colombiano.?* Y de otro, los
impactos adversos se verian reflejados en
el aumento de los costos de produccién vy,
por tanto, la inflacién de todos aquellos
insumos derivados del petréleo que son
bastante importantes para la produccién
doméstica de bienes. Es precisamente la

lucha por reducir la dependencia del pe-
tréleo en el mundo lo que ha llevado a un
dinamismo sin precedentes en la demanda
de bienes agricolas, como yuca, maiz, cafia
deazicar, sojay trigo, nosélo para consumo
humano y animal, sino para la produccién
de biocombustibles, lo cual ha provocado
el aumento de la inflacién mundial de ali-
mentos. Como bien se sabe, estos tltimos
tienen un peso importante en la canasta
de consumo mundial, de tal forma que
un incremento en sus precios se refleja
de manera directa en la inflacién global
(Cuadro 2). En Colombia, por ejemplo, el
sector avicola se ha visto particularmente
afectado porestasituacién, debido al fuerte
incremento que han mostrado sus costos de
produccién, como consecuencia directa del
aumento en los insumos importadosa nivel
de concentrados paralaalimentaciéndelos
animales; el efecto de esto es el aumento de
los precios finales del pollo y sus derivados
lo cual afecta ostensiblemente la canasta de
consumo de los colombianos.

Cuadro 2
Impacto directo de los precios de los alimentos en la inflacién global
2000-06 2007
Contribucidn (porcentaje) Contribucidn (porcentaje)
Mundo 26,6 36,4
Economfas avanzadas 14,2 18,4
Aftica 46,5 37,9
América 25,6 37,2
CEI 41,3 26,9
Europa central y oriental 29,9 33,0
Oriente Medio 37,4 52,2
Paises en desarrollo de Asia 34,1 55,9

Fuente: FMI (2007, p. 14, Recuadro 1).

23 El Colombiano, 16 de marzo de 2008. "El petréleo seguird incontenible”, p. 12c.

24 Igualmente, Colombia sigue siendo exportadora de petréleo y, por lo tanto, el aumento de precio del barril es
favorable como mecanismo de financiamiento externo (Gonzélez y Mesa, 2007).
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B. Riesgos del clima politico y econémico
a nivel regional: el caso de Venezuela

Considerar el entorno politico como varia-
ble importante para establecer las perspec-
tivas de crecimiento econémico en algunos
paises es cosacomun, sobre todo enaquellos
lugares donde los conflictos generados por
multiples razones tienen antecedentes his-
téricos. Para el caso colombiano reciente,
tener en cuenta el escenario politico a nivel
internacional como elemento para deter-
minar el rumbo de la economia no es algo
que comdinmente suceda; sin embargo, el
clima de tensién diplomdtica que se viene
registrando desde finales de 2007 entre
Colombiay Venezuelaobligan a reflexionar
sobre laimportancia que representa para el
comercio binacional y para el desempefio
delaeconomiacolombianaen su conjunto,
el futuro de las relaciones politicas entre
las dos naciones.

Las razones de lo anterior tienen su funda-
mento en los permanentes discursos deso-
bligantes del Presidente de Venezuela Hugo
Chdvez sobre su homélogo colombiano,
Alvaro Uribe, que se han matizado con las
amenazas constantes de Chdvez de romper
relaciones comerciales con Colombia. Sélo
para citar un par de términos, como el
“congelamiento delas relaciones” expresado
porel gobierno de Venezuelayla “respuesta
militar de Venezuela” auna provocaciénde
Colombia, demuestran el dificil momento
que viven las relaciones diplomdticas entre
ambos pafses. Si bien hasta el momento
los alborotos de Chdvez no han afectado
drdsticamente la confianza entre los dos
paises y se mantiene una dindmica fluida
de intercambio comercial, no deja de ser

preocupante lo que representa esta situa-
cién, la cual, junto a la alta inestabilidad
econémica que vive la hermana nacién,
se convierte en una sefial de alerta sobre
el futuro de este mercado para el conjunto
de empresas colombianas que tienen a
Venezuela como principal destino de sus
exportaciones. Como se sabe, el mercado
venezolano en los dltimos afios ha sido un
importante motor de crecimiento de la
demanda externa colombiana, contribu-
yendo activamente a la buena coyuntura
de la economia nacional.

Las principales reflexiones parten por
destacar la importancia que representa
Venezuela en la estructura exportadora
colombiana. Las exportaciones colom-
bianas hacia Venezuela han mostrado una
evolucién mds que satisfactoria, pues en
sélo 4 afos doblaron su valor en délares
(Gréfico 21), creciendo a tasas superiores
al 7% por mds de siete trimestres consecu-
tivos. El dinamismo de las importaciones
de Venezuela se debe al aumento desmesu-
rado de su gasto publico, el cual se traduce
en un aumento de la demanda de bienes
agroindustriales, vestuario y materiales
para la construccidn, entre otros bienes
producidos por Colombia.

En 2007, las exportaciones a Venezuela
crecieron un 92,9% con respecto a 2000,
constituyéndose en el segundo mercado
de importancia para Colombia con una
participacién del 17,4% del total de las
exportaciones del pais después de Estados
Unidos, que concentré el 34,6%. Asi mis-
mo, de un total de US$15.784 millones
de exportaciones no tradicionales realiza-
das, Venezuela es el principal comprador
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de Colombia por un valor de US$4.533
millones equivalente al 32,9% del total.”
De igual forma, de este dltimo valor, el
93,6% corresponde a exportaciones del
sector industrial. Los principales renglones
exportados en 2007 y su participacién con
respecto al total fueron: vehiculos (18,9%),
confecciones (16,2%), quimicos (7,5%),
animales vivos (11,2%) y alimentos prepa-
rados (5,8%). Para destacar de lo anterior,

En general, la eventualidad de la pérdida
del mercado venezolano representarfa un
costo importante en materia de ingresos para
muchas empresas colombianas que dirigen
su actividad econémica al hermano pafs,
con efectos negativos sobre el empleo en las
mds importantes regiones de la Nacién, en
donde se producen de manera importante:

el comercio con Venezuela es esencialmente
debienes manufacturados® con un elevado
valoragregado representado en un volumen
importante de empleos en las diferentes
regiones de Colombia. Por ejemplo, las
exportaciones a Venezuela que hacen las
principales regiones colombianas tienen la
siguiente participacién: Bogota-Cundina-
marca (37,4%), Antioquia (20,1%), Valle
(12,4%) y la zona de frontera (11,1%).

Grifico 21
Exportaciones colombianas a Venezuela
(Millones de délares)
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Fuente: DANE.
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alimentos, bebidas y tabaco, animales y sus
productos, vehiculos, textiles y confeccio-
nes, cueros y sus productos y papel y sus
manufacturas. S6lo para citar un caso, el
anuncio de las autoridades venezolanas de
recortar mds del 50% de la cuota de impor-
tacién de automotores colombianos, puede
representar una pérdida aproximada en las

Estados Unidos es el segundo en importancia y participé con el 19,4% del total exportado de productos no tradi-
cionales en el perfodo enero-octubre de 2007.

Ello, a diferencia de los Estados Unidos, cuyo comercio se caracteriza por ser altamente concentrado en exportaciones
tradicionales, especialmente bienes primarios con muy bajo valor agregado. En 2007, las principales exportaciones
a dicho pafs fueron: combustibles (64%), vegetales (10,3%), café (6%) y metalurgia (3,4%).
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ensambladoras de vehiculos en el pais de
5.000 puestos de trabajoy US$480 millones,
delos cuales US$80 millones corresponden
al sector de autopartes (Gamboa, 2008).
Sin lugar a dudas, estas restricciones y la
debilidad de las relaciones politicas generan
sombras sobre el futuro de las relaciones co-
merciales entre ambos paises. Sin embargo,
el panorama se vuelve mds incierto si a lo
anteriorle sumamoslasactuales dificultades
que enfrenta la economia venezolana en
materiade: aumento dela tasadeinflacién,”
los controles de precios que han estimulado
la escasez de productos y las perspectivas
de bajo crecimiento en 2008 que apuntan
a una desaceleracién del PIB con respecto
a2007.%

Al respecto, dos aspectos de indole estruc-
tural pueden explicar la inestabilidad ma-
croeconémica de la economfia venezolana.
En primer lugar, si bien el crecimiento
econémico del vecino pais ha mostrado
una excelente evolucién del PIB real en los
ultimos afios, éste ha estado justificado en
gran medida por la produccién de petréleo
y sus altos precios en el mercado mundial.
Bajo este contexto, si no se tiene en cuenta
el sector petrolero, la evolucién del PIB
real viene cayendo en 2007 respecto a
2006 (Grdfico 22). Ello podriaindicar una
desaparicién de una parte importante del
sector real debido ala puesta en marcha de
las reformas socialistas que desincentivan
el beneficio privado.

Grifico 22
Tasa de crecimiento del PIB real venezolano (Sin petrdleo)
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Fuente: Banco Central de Venezuela, célculos propios.

En segundo lugar, existe una preocupacién
latente por la posibilidad de que la econo-
mia venezolana esté a las puertas de una
crisis, tanto monetaria como cambiaria, por

las fuertes presiones inflacionarias y la escasa
credibilidad en el sistema de tipo de cambio
fijo que mantiene el pais. El incremento de
lainflacién en Venezuela se puede explicar,

27 Al cierre de 2007 la inflacién se ubicé en un 22,1%, la mds alta desde 2003 cuyo nivel ascendié al 27,1%.

28  Se estima que la economia venezolana creci6 cerca del 9% en 2007 y que para 2008 las perspectivas de crecimiento

del PIB son del orden del 5% anual (Gamboa, 2008).
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entre otros factores, por el crecimiento
de la demanda interna (propiciado en
gran medida por el incremento del gasto
publico). Adicionalmente, se ha hecho
visible un incremento significativo de la
oferta monetaria, pues el Banco Central de
Venezuela ha tenido que defender el tipo
de cambio y financiar parte del excesivo
gasto del gobierno mediante las utilidades
obtenidas.

Con respecto al sistema cambiario, se
advierte una gran desconfianza en cuanto
a la defensa del nivel de tipo de cambio a
través de la reduccidn del nivel de reservas
internacionales, tal como ocurrié en los
primeros meses de 2007. Igualmente se
asocian a esta reduccidn el incremento de
las importaciones, la inestabilidad de las
exportaciones de petréleo, la profundiza-
cién del déficit comercial y las crecientes
salidas de capital. En el grifico 23 se
observa este proceso de reduccién de las
reservas a partir de 2007, que contrasta
con el incremento que mostraron durante
los cinco afios anteriores. El escepticismo

en el sistema cambiario se refleja en la
importancia que ha ganado el mercado
negro de divisas y es por ello que cada vez
se percibe una menor capacidad del Banco
Central de Venezuela para mantenerel tipo
de cambio, elevando asi la probabilidad de
una crisis cambiaria representada en una
significativa devaluacién del bolivar.

Para desconcentrar la crisis, el gobierno
venezolano ha puesto en marcha una re-
forma monetaria con la cual adopta una
nueva moneda llamada el bolivar fuerte
(1 bolivar fuerte = 1000 bolivares). La
preocupacion para Colombia se encuentra
anclada a esta reforma y sus efectos sobre
la tasa de cambio, pues la reconversion
monetaria al bolivar fuerte trae cambios
no sélo en términos nominales sino tam-
bién en términos reales para la economia
venezolana y sus socios comerciales. La
medida que busca reducir en el largo
plazo la inflacién y mejorar la competiti-
vidad de los productos venezolanos en el
mercado internacional, podrfa tener otras
consecuencias.

Grifico 23
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En efecto, la transformacién nominal
de los precios a la nueva moneda podria
causar una leve inflacién temporal, pero la
consecuencia mds importante serfa que el
bolivar fuerte acrecentara la desconfianza
que tienen los venezolanos en su moneda
nacional, lo cual no permitirfalareduccién
de la inflacién, al menos en el mediano
plazo. La tasa de cambio oficial del bolivar
respecto al délar permanece inmodificada
desde hace dos afios en 2150 bolivares/
délar, mientras que en el mercado negro
la tasa de cambio es de 4000 bolivares/
délar. Ahora, con lareconversidn, la tasade
cambio oficial es de 2 bolivares fuertes con
15 centavos y entonces cabe preguntarse
hasta qué punto la tasa de cambio del mer-
cado negro seguird la conversién nominal,
es decir 4 bolivares fuertes por délar. La
reconversién monetaria anunciada desde
marzo de 2007 puede explicar en parte el
hecho que el délar en el mercado negro ya
sea casi el doble respecto al precio oficial.

En el mismo sentido, puesto que la reforma
monetaria no viene acompafada de otros
cambios significativos que conduzcan
a una reduccién del gasto publico, a la
flexibilizacién salarial y a la aplicacién de
reformas estructurales, es posible que el
bolivar fuerte incite a una mayor inflacién
provocando asi un proceso de devaluacién
progresiva, lo que mejorarfa la competiti-
vidad de las exportaciones venezolanas,
pero empeoraria la competitividad de sus
importaciones, entre ellaslas de Colombia.
Segtin este panorama, todo parece indicar
que las fuentes de preocupacién para la

economfa colombiana estarfan dadas por
el éxito o fracaso de la reforma moneta-
ria en su lucha contra la inflacién.”” En
suma, este manejo econémico, reflejado
en los factores que vienen impulsando la
inflacién, hace insostenible el ritmo de
crecimiento venezolano y estd afectando
de manera importante la credibilidad del
régimen de cambios, trayendo consigo la
posibilidad abierta de una crisis de mayores
proporciones.

Por tltimo, no existe evidencia clara sobre
los costos para la economia del pais de un
eventual cierre del mercado venezolano.
Segtin datos del Ministerio de Comercio
Exterior de Colombia, la situaciédn no seria
para alarmarse pues se calcula que una
reduccién del 30% en las exportaciones a
Venezuela tendrfa un impacto de apenas
0,16% en el PIB. Sin embargo, de acuerdo
con el FMI, una caida de las exportacio-
nes colombianas a Venezuela del orden
de los US$2.000 millones (43,8% de las
exportaciones actuales) le podria costar
a Colombia 1,5 puntos porcentuales de
crecimiento (Gamboa, 2008). Finalmente,
para enfrentar esta pérdida de mercado, la
estrategia mds inmediata de los empresarios
afectadosserfa fortalecer el mercado interno
y comenzar un proceso de busqueda de mer-
cados externos que permita ir reduciendo
la dependencia del mercado venezolano,
caracterizado enlos tlltimos afios por ser un
mercado de alto riesgo ante la permanente
inestabilidad macroeconémica y politica
que hace insostenible cualquier nivel de
crecimiento.

29  Es importante anotar que la elevada tasa de inflacién en Venezuela ha coincidido con el fuerte proceso de aprecia-
cién del peso, lo cual le ha permitido a los empresarios colombianos mantener la competitividad de los productos

nacionales en la economfa del vecino pais.
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Vale la pena mencionar que la diversifica-
cién del destino de nuestras exportaciones
no es una tarea fdcil y puede resultar
bastante costosa, dado que en unos casos
se requiere un cambio en los patrones de
produccién dependiendo de las regiones a
donde se pretenda exportary en otros casos,
la estructura productiva de las economfas
es similarala nuestra pero de gran tamato,
lo cual es un limitante para las exportacio-
nes del pafs (por ejemplo las economias
de Brasil y Argentina). Consciente de lo
anterior, el gobierno colombiano deberd
acelerar los esfuerzos por firmar tratados
de libre comercio con algunos paises como
estrategia directa que permita la amplia-
cién de mercados para las exportaciones
colombianas.

C. Riesgos del contexto macroeconémico
nacional

Las mayores preocupaciones derivadas del
frente local que se convierten en riesgos
importantes para la economia colombiana
en 2008 estdn asociadas con la necesidad
de moderar el crecimiento de la demanda
interna, como una de las causas mds rele-
vantes de laactual coyuntura inflacionaria.
Asi mismo, fruto de la expansién de la
brecha del producto, el crecimiento del
déficit en cuenta corriente en un escenario
de incertidumbre cambiaria, se convierte
en un elemento distorcionador de lo que
puede ser el rumbo de la politica econd-
mica de corto plazo el préximo afio. De la
misma manera, tal como lo expresamos en
la seccién A de este apartado, los riesgos
globales caracterizados porladesaceleracién
del PIB en los Estados Unidos y el menor
dinamismo de la economia venezolana, se
hardn sentir como aquellos aspectos que po-
drfan marcar una trayectoria desfavorable

de la actividad econémica colombiana en
2008, sobre todo por sus efectos sobre la
demanda externa y la apreciacién del tipo
de cambio nominal y real del peso.

El alza del tipo de interés del Banco de
la Republica como medida central para
contener la presién alcista de los precios
seguird siendo la constante del manejo
antiinflacionario en 2008; no obstante, el
descenso delatasadeinterésdela FED para
frenar la recesién en los Estados Unidos,
de seguro limitard las posibilidades de la
politica monetaria colombiana el préximo
afno. Inclusive, de insistir el Emisor en su
politica de aumentos en sus tasas de refe-
rencia, no descartamos que se agudicen las
presiones revaluacionistas del peso durante
el primer semestre del préximo afo ante el
mayor diferencial de rentabilidades. Con
esto se podria complicar el panorama para
las exportaciones industriales colombianas
que ya al cierre del 2007 mostraban sin-
tomas de desaceleracién, especialmente las
dirigidas al mercado de Estados Unidos.
No obstante, la persistencia de la inflacién
como resultado de la amenaza global de
inflacién de alimentos como fenémeno
permanente, no s6loaumentarialos riesgos
de mayores importaciones y con ello un
deterioro mds pronunciado de la balanza
comercial, sino también, podria implicar
un cambio de rumbo de las expectativas
de variacién del tipo de cambio, es decir,
hacia una devaluacién del peso.

Por otra parte, no cabe duda que los
aumentos en la tasa de interés del Banco
de la Republica, en la medida en que se
traducen en alzas en las demds tasas de
interés de la economfa, no sélo afectan la
trayectoria de variables macroecondmicas
importantes como la tasa de cambio y la
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inflacién esperada, sino también, tienen
influencia negativa en la estructura de
costos de produccién de las empresas, las
decisiones de crédito y la posicién finan-
ciera de los agentes. Esta situacién proba-
blemente obligard a los diferentes agentes
econdmicos a tener una postura prudente
en lo que respecta al manejo del gasto en
2008 y, con ello, a moderar la expansion
de la demanda interna. En suma, esta
medida de aumentar los intereses, aunque
necesaria para evitar el recalentamiento de
laeconomia, podria terminar por deteriorar
la actividad econdémica, sobre todo por los
altos costos que significa en algunos sectores
econémicos representativos que generan un
importante volumen de empleos, como la
construccion y el sector exportador; esto,
sin contar los efectos negativos sobre la
economfa de los hogares.

Deotrolado, otro delos riesgos importantes
en 2008 estd ligado con la persistencia del
déficit del gobierno nacional central y su
esquema de financiamiento concentrado en
el mercado financiero local, el cual le resta
posibilidadesal sector privado porlas exter-
nalidades macroeconémicas negativas que
se desprenden del mayor déficit fiscal sobre
las tasas de interés, la inflacién y el precio
del délara través del efecto desplazamiento
delainversién privaday las exportaciones.
No obstante, debemos sefialar que a pesar
de que la politica fiscal sigue siendo per-
misiva en los niveles de gasto, a primera
vista ha mostrado dos aspectos positivos.
El primero de ellos estd relacionado con un

mayor compromiso en cuanto alasalud de
las finanzas publicas, como es el caso de la
Comisién del Gasto Publico, citada por el
Gobierno para que diera recomendaciones
acerca de la programacién presupuestal en
el mediano y largo plazo, y laimplementa-
cién de nuevas herramientas de planeacién
del gasto cuyo propésito es generar mayor
eficiencia y eficacia en la ejecucién de éste,
as{ como una mayor disciplina fiscal (im-
poniendo metas de gasto y déficit)’. Y el
segundo aspecto positivo a destacar es la
reduccién del déficit fiscal del GNC, que
ha pasado de casi 6% del PIB en 2000 a
poco mis de 3% del PIB en 2007.

Sin embargo, existe un aspecto preocu-
pante con respecto a este Ultimo punto:
la reduccién del déficit fiscal, como se
mostré en la seccidn anterior, no se debe
a una reduccién significativa e importante
del gasto sino mds bien al incremento de los
ingresos fiscales, debido al aumento de
los precios del petréleo, el auge econémico
y al mayor niimero de contribuyentes que
han permitido incrementar los recaudos
tributarios. Bajo estas condiciones, tal
como se vislumbra el 2008, un cambio en
las condiciones externas y un descenso dela
actividad econémicalocal podriaaumentar
de maneraimportante el déficit fiscal como
proporcién del PIB. Esto, junto con el
creciente déficit en cuenta corriente pone
ala economia colombiana en la ruta de los
déficits gemelos tal como se registrd en la
segunda parte de los afnos noventa.’!

30 Por ejemplo, el Marco Fiscal de Mediano Plazo y el Marco de Gasto de Mediano Plazo. Sin embargo cabe anotar
que su implementacién no implica una mejora en los resultados; lo que se observa es, a primera vista, un mayor
compromiso del Gobierno con la salud de las finanzas publicas del pafs.

31 En 2007 se estima que el déficit en cuenta corriente pudo bordear el 3,6% del PIB y el déficit fiscal estructural un

4% del PIB (Gamboa, 2008).
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Por otra parte, con respecto al sector ex-
terno, si bien entre durante 2004 y 2006
se mantuvo el equilibrio y la menor expo-
sicién al riesgo externo (gracias a la mayor
importancia de la IED y a la reduccién
de la deuda externa como proporcién de
la deuda total),”* inquieta la evolucién
del déficit en cuenta corriente del pais
durante 2007, ya que a pesar de estar
mejor financiado que en los afios noventa,
en marzo alcanzé el nivel mdximo de los
ultimos nueve afios (-4,65% del PIB).
Con ello, se rompid el equilibrio externo
que habia venido mostrando laeconomia,
pues aunque comenzé a disminuir entre
junio y septiembre de 2007, el déficit en
cuenta corriente en loacumulado al tercer
trimestre se ubicaba adn por encima de

3% del PIB (Grifico 24). De continuar

asi, el desequilibrio externo igualard los
valores de mediados de los noventa en
un futuro no muy lejano. Lo alarmante
de este resultado es su rdpida aceleracién
en medio de un entorno financiero in-
ternacional turbulento, en el que existe
alta propensién a movimientos abruptos
de capitales, que, como se sabe, afectan
principalmente alos paises emergentes, lo
cual podria llegar a generar condiciones
propicias para unacrisis externa en el pafs.
Adicionalmente, adiferencia de otros pai-
ses en la regién, que aprovecharon el auge
econémico y los precios internacionales
del petréleo para mejorar sus balances
externos, Colombia cada vez se aleja de la
posibilidad de lograr equilibrio externo,
pues en la regién es el pais con mayor
déficit en cuenta corriente.

Grifico 24
Remesas, IED y déficit en cuenta corriente en Colombia. (% del PIB)
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Fuente: cdlculos propios con datos del DANE y del Banco de la Republica. Los valo-
res negativos indican superdvit en la cuenta corriente.
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En los dltimos afios la deuda publica ha venido recomponiéndose, de manera que la deuda interna es mds del 50%

de la deuda total, reduciendo el nivel de vulnerabilidad ante episodios de devaluacién acelerada. Adicionalmente, la

deuda del sector privado, especialmente la externa, ha disminuido de manera considerable, gracias a la posibilidad

de financiacién mediante recursos propios durante los tltimos afios.
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Las repercusiones de esto son el menor
flujo de capitales y la mayor exposiciéon
de la economia a los cambios del contexto
mundial, lo cual se convierte en un factor
altamente riesgoso para los inversionistas.
Igualmente, no ayuda la indisciplina fiscal
que mostré el gobierno al incrementar su
gasto durante este periodo de excepcional
desempefo econémico (2005-2007), que
se podria convertir en un factor en contra
de la entrada de capitales al pais, ya que
en los ultimos afios se ha observado un
fenémeno que se conoce como puente
[financiero, mediante el cual se presenta
un aumento en los flujos de capital hacia
economias emergentes que implementan
politicas econémicas encaminadasa reducir
los desequilibrios fiscales; la idea es que la
entrada de capitales al pafs en cuestidn,
que genera una revaluacién, contribuirfa
al saneamiento de los déficit fiscales.

A lo anterior se suma lo relacionado con
la evolucién de las remesas ante una rece-
sién econémica en Estados Unidos, pafs
en donde se encuentra un buen niimero
de emigrantes colombianos; ello afectaria
notablemente el balance en cuenta corriente
para Colombia debido a que este rubro
ha tomado una gran importancia en los
tultimos afios y, se podria pensar, que ha
contribuido significativamente a mejorar
el resultado externo del pais (Grifico 24).
Sin embargo, la caida esperada en las re-
mesas tendrfa otro efecto importante en
el dmbito interno, pues a lo largo de la
ultima década éstas se han convertido en
una fuente de dinamismo para el consumo
en el pais. El hecho de que las remesas sean
destinadas bdsicamente a gastos recurrentes,
como alimentacién y servicios publicos,

y a servicios de educacién y salud, indica
que una disminucidn significativa de estos
conllevarfa a una cafda en el consumo de
los hogares en el pais.

Por dltimo, el principal desafio en mate-
ria de politica econédmica colombiana en
2008 deberd ser el manejo prudente de los
instrumentos de corto plazo, para generar
una mayor confianza en los inversionistas
locales e internacionales y garantizar la es-
tabilidad macroeconémicarepresentadaen
la disminucién de la brecha del producto,
tales como el cumplimiento de la meta
de inflacién y la sostenibilidad externa.
Para tal fin, algunas de las acciones de la
politica econémica de corto plazo deberdn
encaminarse a: (i) una politica monetaria
que continte con los esfuerzos de reducir
la inflacién mediante la moderacién de los
excesos de demanda, teniendo en cuenta
que su grado de eficacia va a depender
del efecto de la inflacién de alimentos;
(ii) la posibilidad de adoptar una politica
comercial que permita la flexibilidad aran-
celaria para contrarrestar los efectos de la
inflacién de alimentos; (iii) una politica
fiscal anticiclica que se concentre en evitar
un deterioro en las finanzas publicas y
en un manejo prudente del esquema de
financiamiento y (iv) la definicién de una
politica cambiaria mds discrecional, acorde
con las dificultades derivadas del contexto
internacional y del manejo de la politica
antiinflacionaria.

Por dltimo, terminamos este informe pre-
sentando en el Cuadro 3 las proyecciones
econémicas para el perfodo 2008-2009
elaboradas por el grupo de Macroeconomia
Aplicada dela Facultad de Ciencias econd-
micas de la Universidad de Antioquia.
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Cuadro 3
Proyecciones macroeconémicas 2008 — 2009

Variables 2008 2009
PIB (%) 6,0 5,5
Inflacién (%) 5,2 5,0
Devaluacién fin de afio (%) 8,6 10,5
Tipo de cambio fin de afio 1,900 2,100
Tasa de interés fin de afio (DTF)% 10,8 11,0
Déficit fiscal consolidado % del PIB 2,5 3,0
Tasa de desempleo total nacional (%) 11,5 11,0

Fuente: Grupo Macroeconomfa Aplicada, Universidad de Antioquia.
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