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PROYECCIONES MACROECONOMICAS Y DE COMERCIO
EXTERIOR DE COLOMBIA 2006-2018

Proyecto de investigacién de Fedesarrollo para DHL Colombia’

Informe Final, junio 2006

L INTRODUCCION

Este documento evalia las perspectivas macroeconémicas de Colombia ent:é 2006 y
2010. Los resultados del ejercicio se presentan mediante cuatro médulos teméticos
principales: Producto Interno Bruto (PIB), mercado laboral, Balanza de Pagos (BP) y
otras variables de interés: tasa de interés, inflacién, tasa de cambio nominal y situaci6n
fiscal. Para este propésito evaluamos la situacién actual de la economia, valoramos los
principales riesgos que enfrenta y hacemos una serie de supuestos para la modelacién.
Posteriormente, cémdiamos ¢l desempefio probable de algunos sectores transables de la
economia en el contexto de una mayor liberalizacién comercial resultante de la puesta en

marcha de un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos.

Es importante subrayﬁ que la precision de las proyecciones presentadas en este informe,
y en general las resultantes del ejercicio adelantado por Fedesarrollo para DHL
Colombia, depende del cumplimiento de los supuestos basicas en el futuro. La desviacién
del comportamiento de la economia, tanto nacional como internacional, en los préximos
meses o afios del escenario planteado en los supuestos puede significar que los resultados

del ejercicio no coincidan con el valor futuro de las variables estudiadas.

El trabajo estd estructurado de la siguiente manera. En el siguiente capitulo discutimos el
estado actual de la economia colombiana y el contexto para la formulacién de las
politicas econémicas claves, Con base en lo anterior, el capitulo I'V analiza los principales

riesgos locales, regionales y globales, define los supuestos que hacemos como sustento

* Cristina. Gamboa y Manricio Reina, Investigadores de Fedesarrollo. Los autores agradecen la asistencia en la
investigacién de Juan Camilo Chaparre y Ménica Herndndez, y los comentarios y sugerencias de Natalia Salazar y
Sandra Zuluaga, de la misma institucién.



del ejercicio prospectivo, y evalia las proyecciones macroeconémicas y de comercio -
exterior para el lapso 2006-2010. Estas ltimas corresponden a un conjunto de sectores de
interés de DHL Colombia para el mismo petiodo, segiin la desagregacién permitida por la
matriz insumo-producto para Colombia, que nutre ¢l modelo de equilibrio general

computable de Fedesarrollo, Fl capitulo V presenta las conclusiones de la investigacién..

. SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA COLOMBIANA

Este capitulo se inicia con un balance del desempefio macroeconémico de los dltimos dos
afios y 1a evaluaci6n del contexto en el cual se formulan la politica fiscal, la monetaria y
"la comercial. Esta evaluacidn es esencial para plantear los ptincipales riegos locales,
regionales y globales que enfrenta la economia colombiana en el perfodo 2006-2010, asi

como los supuestos que sustentan el ejercicio de proyeccién 2006-2010.

ILA. De dénde venimos
La economfa colombiana crecié 4,8% y 5,1% en 2004 y 2005, respectivamente, lo que

constittye un desempefio notable luego de varios afios de estancamiento producto de la
crisis de finales del siglo XX (Grifico II-1a). Esta fase expansiva de la economia
colombiana ha contribuido a disminuir el desempleo y la pobreza. En efecto, entre 2002 y
2005 el desempleo en las trece principales ciudades y dreas metropolitanas, y para el total
nacional se redujo de 17,6% a 13,9% y de 15,5% a 11,7%, respectivamente (Gréafico
II-1b). Por su parte, la pobreza bajé de 57% en 2002 a 49% en 2005."

Existen tres factores bdsicos que explican este desempefio positivo de los indicadores

econdmicos y sociales:

1. La politica de Seguridad Democritica de la administracién de Alvaro Uribe
(2002-2010), que mejord sustancialmente la confianza de los inversionistas y los
hogares. Este factor, en asocio con una mejora en los indicadores de desempleo,

ha motivado un repunte del consumo de los hogares (o consumo privado).

L FMI (2006), *“Memorando de polfticas econdmicas”, Acuerdo Stand-By de Colombia con el Fondo Monetario-
Internacional, mayo.



2. La recuperacion del sector de la construccién, luego de haber sufrido una
profunda crisis a finales de los afios noventa, y el buen desempefio de otros
sectores de la economia nacional, como el comercio y la industria.

3. La solidez de las cuentas externas, producto del repunte de 1a economia mundial,
los mayores flujos de capital a pafses emergentes y las remesas de los trabajadores
de los colombianos en el extranjero. Asi mismo, ¢l dinamismo econémico de los
principales socios comerciales de Colombia y el boom en los precios de los
productos bésicos por la creciente demanda de Asia emergente (en particular

China) han impulsado un auge exportadbr de consideracion.

Griéfico II-1
Colombia: variacién anual real del PIB y desempleo

a) Variacién anual real PIB de Colombia, 1994-2005  b) Tasa de desempleo nacional y 13 ciudades, 2001-05
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En los afios por venir las externalidades positivas que genera la politica de seguridad
democritica muy probablemente seguirdn apoyando la inversién y un mayor consumo
privado. Consideramos, sin embargo, que la sostenibilidad y profundizacién de sus
efectos dependerd en gran medida de que la segunda administracién de Alvaro Uribe
(2006-2010} muestre logros mds concretos en por lo menos dos frentes: capturar a
cabecillas de las FARC, y culminar a satisfaccién el proceso de desmovilizacién y

reinsercion a la legalidad de grupos paramilitares.

El segundo factor de recuperacién econémica, que se relaciona con ¢l desempefio de
sectores como la construccién, el comercio y la industria, continuard siendo muy
importante; si bien los aportes al crecimiento de los distintos sectores seguramente

cambiaran. El repunte de la construccion en estratos medios-altos y altos parece ya estar




terminando de satisfacer la demanda, por lo cual cabe esperar que en el futuro los
sectores que mas aporten al crecimiento sean primordialmente el comercio y la industria,

como se discute mds adelante.

El tercer factor de impulso del crecimiento colombiano, la dindmica de la economia
mundial y de los flujos internacionales de capitales, es el que quizd genera mds
incertidumbre en los afios por venir. Como se sefiala mis adelante, hay una serie de
desequilibrios en la economia mundial, en particular en Estados Unidos, que
eventualmente tendrdn que ajustarse. Si el acomodo es gradual, producto de un
incremento pausado en las tasas de interés internacionales, es muy probable que los flujos
de capitales sigan impulsando el desempefio de economias emergentes como la
colombiana. Una correccién gradual implicaria también que el desempeiio de nuestros
principales socios comerciales seria satisfactorio y, por lo tanto, continuaria el impulso

exportador como importante motor del crecimiento colombiano.

Cabe subrayar que la puesta en marcha de un Tratado de Libre Comercio (TLC) con
Estados Unidos debe considerarse como un factor positivo para las perspectivas del pafs.
En los estudios internacionales se ha mostrado que la economia mundial es fuente de
crecimiento, y que en los iltimos afios los paises en desarrollo més abiertos han tendido a
alcanzar mayores tasas de expansién econdmica que los pafses en desarrollo més cerrados
¢ incluso que los desarrollados.” Como se menciona mas adelante, estimamos que este
acuerdo comercial impactaria de forma positiva a la economia colombiana; _ipues
generaria mayor certeza sobre las condiciones de acceso al principal mercado del planeta,

crecientes niveles de intercambio comercial y més oportunidades de empleo.

A continuacién profundizamos en los puntos mds relevanies relacionados con el

desempeifio econémico reciente.

2 Dollar y Kraay (2004) enclienitan para Una iuestra de 101 pafses que en 10§ afos novenia 103 pafses ea desarrollo
(PED)} mis globalizadas (o abiertas al comercio) crecieron a una tasa anual promedio de 5% per cdpita, mientras los
paises desarroliados crecieron 2,2% per cipita y los PED menos globalizados apenas 1.4% per cépita.



términos reales a un ritmo anual de 14,8% y 29% en 2004 y 2005. La recuperacién de la
inversi6n privada ha sido mds pronunciada que la piiblica, pues esta tltima se encuentra
sujeta a restricciones de indole fiscal (Grafico II-3b). Asi, la inversién privada pasé de
representar 13,8% del PIB en 2002 a 20,8% del PIB en 2005, mientras que la inversién
piblica se increment6 en menos de un punto porcentual en esos mismos afios (de 5,8% a

6,4% del PIB). En el agregado, la inversién alcanzé un nivel més satisfactorio en 2005,

de poco més de 22% del PIB.
Grafico I1-3 _
Colombia: PIB por el lado de la demanda, 2004-05, ¢ fndices de inversién, 1994-2005
a) PIB por el lado de la demanda, 2004-05 b) Inversiéa privada y ptblica, {ndices 1994=100, 1994-05
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Como ya se mencioné, el consumo de los hogares se ha recuperado por la mayor
confianza y la caida gradual en los indices de desempleo. El Gréafico I1-3a) muestra que el
consumo privado alcanzé crecimientos reales entre 4% y casi 5% en 2004 y 2005, tuego
de varios periodos de postraci6n por los elevados niveles de desocupacién que inhibian el
consumo, como la compra de bienes durables (i.e. automdviles) que suele posponerse
durante periodos de crisis e incertidumbre. El retorno del consumo como motor del
crecimiento es un resultado muy importantes, debido a su elevada participacién en el PIB

(véase Grifico I1-4a).

El {ndice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo indica que la recuperacién
del consumo privado continuard con solidez en el futuro inmediato. El Grafico 1I-4b)

muestra que este indicador lider sigue alcanzando picos histéricos en la medida en que




avanza el 2006, por lo cual sostenemos que en los préximos trimestres el consumo dé los

hogares seguird aportando dinamismo a la economia.

Grifico -4
Colombia: composicién del PIB por el lado de ta demanda (2005) e Indice de Confianza

del Consumidor de Fedesarrollo (enero 2002- mayo 2006)

a) Composicion del PIB por el lado-de la demanda, 2005

b) Indice de Confianza del Consumidor (ICC),
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A continuacién nos detenemos brevemente en el desempefio de los distintos sectores

econdmicos.

IL.A.2. Sectores econdmicos

El Grifico II-5a) presenta los resultados de la variacién real del PIB por el lado de la

oferta entre 2002 y 2005, y el Gréfico II-5b) muestra la participacién porcentual de cada

sector en la economia colombiana en 2005 para dimensionar el peso relativo de cada

categoria. De estos graficos se destacan dos grupos de sectores que se distinguen por su

dinamismo relativo: por un lado, los renglones con mayor dinamismo en materia de

crecimiento que son la construccién y el comercio, y, por otro lado, los menos vigorosos,

la agricultura, la mineria, la industria y el resto de los servicios.

En efecto, la construccién y el comercio fueron los dos sectores que mds avanzaron en

2005, al expandirse 12,6% y 9,2% en términos reales, respectivamente. En su conjunto,

estos dos renglones.de la economia representan 17% del PIB colombiano {Gréfico II-5b).




Grifico II-5
Colombia: PIB por el lado de 1a oferta: variacién porcentual real 2002-2005 y composicién 2005

a) Variacién % reat del PIB 2002-2005

b) Composicién del PIB por el lado de la oferta 2005
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El desempefio del sector de la construccién refleja la continuacién de su proceso: de

recuperacion tras la crisis econémica de finales del siglo XX: en 1994 este renglén

representé 7,4% del PIB colombiano, en 2000 se contrajo a 4% y actualmente este

porcentaje se ubica en 5,5% (Grifico II-5b). Si bien existe cierto espacio para que la

construccién siga incrementando su tamafio relativo a través de la vivienda de interés

social y la ejecucién de importantes obras civiles pendientes, lo cierto es que en materia

de edificaciones la oferta en estratos medio-alto y alto ya estd copando la demanda

represada generada durante la crisis de 1998-99. Por su parte, el positivo desempefio del

sector comercio ha estado estrechamente ligado con la recuperacién del consumo y, en

general, de la economia,

En contraste con la construccién y el comercio, la agricultura (13,3% del PIB), la mineria.
(4,7% del PIB), la industria (14,7% del PIB) y el resto de servicios (43% del PIB)

registraron en 2005 resultados menos satisfactorios en un contexto de recuperacién

econdmica general y, en particular, de auge en los precios de productos bésicos y de

resurgimiento del mercado interno. El Gréfico 1I-5a) muestra que estos tres sectores

crecieron entre 2004 y 2005 a tasas reales de 2,1%, 3%, 4% y 3,5%, respectivamente. A

continuacién exponemos los motivos que ayudan a explicar el menor dinamismo de estos

cuatro renglones de la economia nacional.




(exportaciones e importaciones de bienes), las remesas de los trabajadores y la Cuenta de
Capitales. Como se ver4 a continuacién, Colombia no ha tenido dificultades en financiar

un déficit en cuenta corriente de -1% del PIB y -1,6% del PIB en 2004 y 2005 (Grifico
11-6).°

Grifico II-6
Colombia: cuenta corriente, % del PIB, 1996-2005

1936 1997 1898 1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fuerte: Banao de la Repibion

a) Balanza Comercial
El inicio de una nueva fase de expansi6n de las exportaciones puede ubicarse en 2003,
cuando comenzaron a presentarse incrementos notables en los precios de productos
basicos, como el carbén y el petréleo (véase Cuadro II-1), y en las ventas externas no

tradicionales (es decir, productos distintos al café, carbén, ferroniquel y petréleo y sus

derivados).
Cuadro II-1
Precios internacionales de productos bésicos seleccionados, promedios anuales,
2002-2005

26,12 41,44 56,44
Carbén (US$/Tmy /2 | 27,08 5295 1 4762
Café (US$ centavos / libra} /3 65,26 84,15 {1 117,02
Qro {(US$ / onzas Troy) 310 409,2 | 444.,8
Ferroniquet {LJS$ / Tm) 6.772 13.823 § 14.744

Fuents: Banco Mundial-DECPG, ¥ OIC, Notas: Tm: toncladas métricas, 1/ WTI: petréleo de referencia para Colombia, West
‘Texas Intermediate; 2/ Precio reforencia carbén Australia, 3 Precie procio anual en Nueva York, “Colombian Mild Arabigas™.

* El balance negativo en cuenta corriente dé Colombia obedece principalmente a una situacidn deficitaria en los rubros
de servicios no factoriales (-US$ 2,089 millones en 2005) y renta de los factorés {(-US$ 5.525 millones en 2003), cuya
suma no alcanza a ser compensada por la balanza comercial y las transferencias.
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Las exportaciones no tradicionales repuntaron por el-buen desempefio de la economia
estadounidense, que jaloné mayores ventas externas de estos bienes, y por el rebote de
Venezuela luego de su recesidn de 2002, en su condicién de principal mercado para las.
mismas.® Este grupo de factores estuvo presente nuevamente en 2004 y 2005, por lo cual’
las ventas externas continuaron su expansién. Asf, las exportaciones totales crecieron en

términos reales 11,4% y 4,6% en 2004 y 2005 (véase Griéfico 11-3).

El Griéfico H-?a) muestra el comportamiento excepcional en 2005 de las exportaciones
tradicionales y no tradicionales. en millones de délares corrientes, las cuales alcanzaron
un monto récord histdrico de US$ 10.954,4 millones y US$ 10.232,8 millones. El Grafico
II-7b) ilustra el papel que ha tenido el auge en los precios de los productos primarios en
esa expansion de las ventas tradicionales, en la medida en que éstas crecieron en valor a
un ritmo mucho mis. acelerado que en volumen. Se destaca también en ese gréifico la
cafda del volumen de las-exportaciones de petrdleo colombianas, por el declive en la
produccién en la medida en que no se han encontrado nuevas reservas significativas de

crudo.

Cabe anotar que este buen desempefio exportador, en particular en el segmento no
tradicional, se alcanzé a pesar de que la tasa de cambio real ha venido perdiendo
competitividad desde 2003. Esta tendencia obedece a la apreciacién nominal del peso
colombiano frente al délar estadounidense, que alcanzé 20,3% entre enero de 2003 y
diciembre de 2005 (Gréafico II-7¢).

De hecho, el fortalecimiento relativo del peso colombiano en el perfodo en cuestién
explica gran parte de la aceleracion reciente de las importaciones, las cuales en 2005
sumaron US$ 21.204,2 millones y crecieron en términos nominales 26,6% anual (Grafico
II-7d). Dentro de este monto se destaca el aumento de 38,7% de las importaciones de
bienes de capital entre 2004 y 2005, lo cual es consistente con las mayores tasas de

inversién ya documentadas. Por iltimo, cahe anotar que el repunte de las exportaciones

¢ Venezuela es el prinl:ipal mercado pdra las expontaciones no tradicionales colombianas, pues adguirié el 22,5% de
estos bienes (US$ 1.432,9 millones) en el perfodo promedio 2001-2003.

11



casi compensa el notable incremento en las compras externas, pues Colombia registr6 un
déficit comercial de apenas US$ 17 millones en 2005.
Grifico I1-7

Colombia: Exportaciones (tradicionales y no tradicionales, en valor y volumen),
: importaciones y y tasas de cambio

a) Exportaciones tradicionales y no tradicionales, US$ b) Exportaciones: cambio % en valor y volumen 2005
millones corrientes, 1996-2005
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b) Remesas de los trabajadores ’

Las remesas de los trabajadores colombianos en el exterior har adquirido creciente
importancia para amortiguar el déficit en cuenta corriente (Grifico II-10b). Desde
mediados de los afios noventa salieron cerca de 2 millones de colombianos del pais por la
oleada de violencia y, a finales de la década, por la desaceleracién econémica. La
transferencia a Colombia de parte de sus ingresos se ha convertido en elemento vital para

muchas familias en épocas de mediocre crecimiento. Recientemente sc ha observado que
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las. remesas han tendido a reducirse en la. medida en que a la economia le va mucho
mejor. En otras palabras las remesas presentan-un comportamiento contra-ciclico de

acuerdo con la evidencia disponible para el caso colombiano.

En efecto, ¢l Grifico I1-8 muestra que en 2005 las remgsas'representaron 2,7% del PIB,
luego de registrar en 2003 un pico de 3,9% del PIB. En ‘términos de valor, estas
transferencias alcanzaron US$ 3.313,7 millorﬁss en 2005, cifra equivalente a 51% de las
exportaciones no-tradicionales del pais, o a 2,3 veces las ventas externas de café.

Grifico I1-8.
Colombia: Remesas de los trabajadores, 1996-2005
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¢) Cuenta de Capital

En los Gltimos cuatro aiios los flujos internacionales de capitales hacia Colombia, tanto
inversién extranjera como de corto plazo, estuvieron motivados por la mejora en la
percepcién sobre las condiciones de segurid'zid doméstica y el mayor apetito de los
inversionistas por los retornos ofrecidos por economias emergentes ante tasas de interés
internacionales relativamente bajas. Asi, los flujos de IED a Colombia comenzaron a
recuperarse hasta alcanzar 3,2% del PIB en 2004 y 4,6% del PIB en 2005. Cabe anotar
que este Gltimo dato no considera la operacién de venta de Bavaria a la muitinacional
SAB Miller por cerca &e US$ 4.500 millones. Al tener en cuenta esa transaccién, la IED
registré un récord de 8,4% del PIB en 2003, al alcanzar en total US$ 10.178 millones
(véase Grifico II-9a),
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En cuanto a la composicién de la IED por sectores, el Grafico II-9b) muestra los
crecientes ingresos de inversion extranjera a los renglones de minas (incluye carb6n),
petréleo y servicios (i.e. comunicaciones, transporte y comercio). Igualmente, ese grifico
muestra el salto de las inversiones en el sector manufacturero, en particular por la venta a

extranjeros de emprésas como Bavaria y Coltabaco (a Phillip Morris). -

Grifico I1-9
Colombia: Flujos de inversién extranjera directa (IED}), 1996-2005

a) Flujos de TED, % del PIB, 1996-2005 b) Flujos de [ED por sectores, US$ millones, 1996-2005
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Por su parte, en los {ltimos tres afios los flujos de capitales de corto plazo, o capitales
golondrina, han buscado aprovechar los mayores l:etornos relativos que han ofrecido la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), v el mercado. secundario local de titulos de deuda
soberana colombiana denhominada en pesos, o TES.” En diciembre 14 de 2004 el
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico impuso una medida orientada a reducir su
volatilidad y asegurar cierta permanencia de estos capitales de corto plazo en el pafs, que

consistia en obligar a su permanencia por mfnimo un afio.*

El Griéfico I1-10a) sefiala que la Cuenta de Capitales cerré en superdvit en 2004 y 2005
por 3,3% del PIB y 2,7% del PIB. Cabe sefialar, sin embargo, que estos niveles son atin

sensiblemente inferiores a los miximos observados a mediados de la década anterior. En

7 Cabe anotar que desde marzo de 2006 ha comenzado a presentarse un ajuste a la baja en: los: retomos ofrecidos por
estas dos inversiones, en la medida en que los capitales han salida generalizada de paises emergentes por la
reaparicién de temores inflacionarios en Estados Unidos y la persistencia de incertidumbre sobre incrementos
adicionales en las tasas de interés de referencia de 1a politica monetaria en ese pafs.

¥ Segiin la medida de control de capitales de corto plazo, las ganancias s podfan repatriarse al pafs de origen de la
inversion antes del término de un afio. Ademis, el decreto reglamentario de la restriccién fue derogado el 13 de junio
de 2006 por considerar que ya no era Giil para el propésito inicial que la motivé,
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la medida en que la Cuenta de Capitales ha financiado ampliamente el déficit en Cuenta
" Corriente, el Banco de la Repiiblica ha acumulado reservas internacionales. La variacién
en las Reservas Internacionales ascendié a US$ 2.619 millones en 2004 y US$ 1.417
miliones en 2005. El Gréfico 1I-10b) muestra el saldo final de las reservas

internacionales, las cuales alcanzaron US$ 14.956,6 millones a fines de 2005.

Grifico IF-10. : _
Colombia: Cuenta de Capitales y Reservas Internacionales, 1996-2005

a) Cuenta de Capitales, % del PIB, 1996-2005 b) Reservas Internacionales, US$ millones, 1996-2005
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A continuacién abordamos los principales aspectos de la actual politica monetaria, fiscal
y comercial colombiana, puesto que su entendimiento es clave para la formulacién de los

ejercicios prospectivos.

I1.B. La politica monetaria
El aporte de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, cuya responsabilidad recae

sobre ¢l Banco de la Repiblica*(Banrepiblica), ha sido fundamental para alcanzar
mayores tasas de crecimjerito en los dltimos afios. En el contexto de la estrategia de
inflacién objetivo adoptada en 2000, el Emisor ha logrado situar la variacion del indice de
precios al consumidor (IPC) en un sendero descendente, de confor_l_nidad con su mandato

constitucional.’ El Grifico II-11 muestra el notable logro de reduccién en la inflacién en

% En términos penerales. la estrategia de inflacidn objetivo consiste en realizar un balance de las principales variables
macroeconémicas, para analizar la situacidn de la brecha del producto (PIB potencial vs. PIB ohservado) y las
presiones de demanda sobre los precios, con especial interés en las expectativas de inflacién. Con base en este
andlisis, el Banco de la Repiblica decide sobre las tasas de interés de intervencion (de referencia de la politica
ronetaria) para alcanzar las metas de inflacién v de actividad econdmica.
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Colombia, medida como el cambio porcentual en el IPC, que pasé de 21,6% en 1996 a

4,85% a finales de 20035.

Colombia: Inflacién, variacién porcentual del Indice de Precios al Consumidor, 1996-2005

Grifico II-11
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Los buenos resultados. inflacionarios han facilitado que el Emisor irrigue liquidez al

mercado ‘para impulsar la actividad econémica. De hecho, los principales agregados

monetarios (Base, M1 y M3) se han expandido a tasas reales importantes. Por ¢jemplo, el

agreéado M3 ha promediado 14,3% anual desde enero de 2003 (Gréfico II-12a)."

a) Oferta monetaria (M3), variacién % anual,
enero. 1999 — abril 2006 :

Griafico 11.12

Colombia: Oferta monetaria {M?3) y tasas de interés reales, 1996-2005

b) Tasas de interés reales,
enero 1997 — diciembre 2005
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Asi mismo, el Banrepiblica también ha encontrado condiciones adecuadas para reducir la
tasa de intervencion de referencia para la politica monetaria (hasta 6,25% en mayo de
2005), lo cual ha impulsado al resto de tasas de interés de la econoia a la baja (Grafico
I1-12b). El Emisor ha anunciado que su meta de inflacién para 2006 se ubica en el rango
de 3,5%-4,5% y en el mediano plazo buscarfa estabilizarla en 3%.

Respecto a la politica cambiaria, es importante sefialar que Colombia adopté un esquema
de tasa de cambio flexible en septiembre de 1999, que le ha permitido contar con esta
variable como factor de ajuste autom4tico de los precios ante choques internacionales. De
hecho, una tasa de cambio flexible es considerada, ademds de compatible con ¢l esquema
de inflacién objetivo, como una herramienta ideal para enfrentar las turbulencias
asociadas- con los mercados.mundiales. En la medida en que el Emisor tiene como
mandato asegurar una inflacién descendente, interviene en el mercado cambiario para
suavizar la volatilidad de la tasa de cambio, por el impacto de ésta dltima variable en los
precios de los bienes transables. Por lo tanto, la determinacién de la tasa de cambio en
Colombia depende de la oferta y la demanda por divisas, y no es fijada por las
autoridades gubernamentales. Como se mostré en el Grifico II-7¢), la tasa de cambio
nominal (COP$/US$) se redujo 20,3% entre enero de 2003 y diciembre de 2005, en un

contexto de abundancia relativa de divisas por las entradas de capital al pais.

II.C. Lapolitica fiscal _
Desde 1996 las finanzas del nivel central de gobierno han registrado un déficit

petsistente, que ha sido superior a -4% del PIB (Gréfico 1I-13a). Esta situacién es un
problema de caricter estructural para las finanzas publicas de Colombia. El faltante no
cubierto por el resto del sector piblico que compone el balance fiscal consolidado (entes
descentralizados, como los gobiernos regionales y Ecopetrol, y €l balance del Banco de la
Repiiblica y Fogaﬁn) se subsana con endeudamiento interno (i.e. emisién de TES) y
externo (i.e. emisién de TES Globales y endendamiento con la banca multilateral). Asf,
en 2005 el superdvit del Sector Descentralizado y Sector Piiblico Financiero sumé 4,8%
del PIB y el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) equivali6 a -4,8% del PIB, con
lo cual et balance del Sector Piblico Consolidado alcanzé ¢l equilibrio. Cabe subrayar

que el 2005 resulté un afio excepcional en el frente fiscal por concepto de la superacién
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de las metas de recaudo tributario, el incremento excepcional en los precios del petréleo y
€l superdvit de los gobiernos regionales por rezagés en la ejecucién del gasto en
inversién. Por su parte, en ese afio la deuda piiblica alcanzé 44,5% del PIB, que si bien ha
bajado desde su méximo de 53,9% en 2002 ain equivale a casi el doble del nivel
registrado en 1995 (véase Griéfico I1-13)."
Grifico I1-13
Colombia: situacidn fiscal y deuda piiblica, 1994-2005
a) Batance Fiscal, % del PIB, 1994-2005 b) Denda neta det SPNF, % del PIB, fin de afio, 1995-2005
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El Griéfico I1-14a) muestra el incremento en los gastos del GNC a un ritmo superior al
incremento en sus ingresos, los cuales recientemente han repuntado por un mayor nivel
de recaudo asociado con la mayor actividad econémica y mejoras en la gestién de la
DIAN. Sin embargo, gran parte de los gastos del GNC, mis precisamente cerca de 90%,
son inflexibles a la baja pues est4n “amarrados” al pago de obligaciones como intereses
de la deuda piblica (4,4% del PIB en 2005), pensiones piblicas (4,5% del PIB),
transferencias a las regiones para educacién, salud y saneamiento bdsico, y gasto militar
para asegurar el avance de la politica de Seguridad Democritica (Gréfico I1-14b).”? Por lo
tanto, existe una situacién que combina t;n leve incremento en los ingresos del GNC en el

tiempo y unos gastos dificiles de reducir.

! Cabe anotar que desde 2003 fa denda piblica tomd un rumbe descendente, en gran parte por el efecto favorabie de la
apreciacién del peso sobre los saldos de la deuda externa y, en general, el mayor crecimiento econdmico,

12 Bl Instituto de Seguro Social (ISS) se queds sin reservas en 2004, pues por muchos afios los beneficios del sistema
no guardaron correspondencia con las contribuciones,
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Grifico II-14
Colombia: ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central, 1994-2005

a) Ingresos y gastos del Gobierno Nacional Central, % del b) Descomposicin del gasto del Gobierno Nacionat
PIB, 1994-2006 Central, % del PIB, 2005
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La primera administracién Uribe y sus antecesores adoptaron un enfoque gradualista para
solucionar el problema fiscal y desactivar el ritmo explosivo de incremento de la deuda
piblica. En 2003 se aprob$ una reforma tributaria y una pensional, y el Ministerio de
Hacienda ha venido realizado diversas operaciones de canje de deuda para mejorar su

perfil de vencimientos y aliviar su servicio.

Para el segundo mandato de Alvaro Uribe se vislumbran los signientes temas econémicos
claves pendientes de trdmite legislativo; i) reforma constitucional al régimen de
transferencias; ii) reforma tributaria estructural; y iii) reforma a las pensiones. La
ausencia de estas reformas generarfa una serie de presiones sobre la situacién fiscal
colombiana, por lo que a continuacién se discute brevemente la importancia de estos tres

femas.

a) Reforma constitycional al régimen de transferencias
En 2001 se aprobé una reforma constitucional al régimen de transferencias de ingresos a
las regiones. Estos recursos tienen como principal destinacién el financiamiento de la
educacién y salud piiblica en Colombia. La reforma de 2001 desamarr6 el crecimiento de
las transferencias a las regiones del incremento de los ingresos corrientes y establecié que
aumentarian en términos reales 2 puntos porcentuales cada afio entre 2002 y 2005, y 2,5

puntos porcentuales reales entre 2006 y 2008. Segiin quedd en la reforma, el esquema
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debe volver en enero de 2009 a depender del crecimiento de los ingresos corrientes, lo
cual implicard seguramente que las transferencias volverdn a crecer a tasas elevadas y
desestabilizantes para el fisco. Segin simulaciones de Fedesarrollo, la ausencia de la
reforma a las transferencias harfa aumentar el déficit del Sector Publico Consolidado

(SPC) en.1,3% del PIB en 2009 y 2010.

b) Reforma tributaria estructural
En el campo. tributario hay unas presiones inmediatas y unas necesidades estructurales.
Entre las presiones inmediatas se encuentran que varios cambios tributarios ya
establecidos reducirdn los ingresos del gobierno por este concepto en cerca de un punto

del PIB en los préximos cuatro afios {(Cuadro I1-2).

Cuadro I1-2
Colombia: cambios tributarios 2007-2010, % del PIB

Reducciobn GMF* de 4 por 1.000 a 3 por 1.000 0,2% { -0,2% | -0,2%
Eliminacién impuesta al patrimonio _ -0,1%1}-0,1% | -0,1% | -0,1%
Eliminacién de la sobre tasa al impuesto renta a.socledades | -0,4% | -0,4% { -0,4%
Eliminacidén-deduccién 30% iniversién activos fijos productivos . 0,3% i 0,3%
Eliminacién devolucién [IVA compra bienes de capital 0,2% | 0,3% | 0,3% i 0,2%
Total cambios tributarios 0,1% {-0,5%1-0,2% i -0,2%

Fuente: Fedesarrotlo con datos Minhacienda {nov.17, 2005) y DIAN. *GMF: gravamen a fos movimientos financieros.

Dada la debilidad estructural de las finanzas piiblicas, cualquier cambio en los. ingresos
tributarios implica que el gobierno debe aumentar su endeudamiento para cubrir el
faltante o presentar una reforma tributaria de cardcter estructural. El segundo camino es el
ideal pues, como ya se menciond, el tema tributario no es el tinico aspecto que presiona el

déficit fiscal al alza en préximos afios.

En cuanto a las necesidades estructurales, desde principios de esta década se ha venido
sefialando que la estructura tributaria colombiana tiene problemas severos, pues las
sucesivas reformas sin criterios de eficiencia y competitividad la convirtieron en una
colcha de retazos. De hecho, Colombia ha adoptado nueve reformas tributarias entre 1980
y 2004, lo cual genera incertidumbre juridica. Las reformas tributarias de los 1iltimos afios

han sido producto de presiones fiscales de corto plazo, por lo cual el sistema tiene una
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serie de exenciones y beneficios que van en contra de una estructura progresiva y

eficiente. Aun se desconoce el proyecto de texto de la nueva reforma que se plantea.

¢} Reforma pensional
El gobierno de Alvaro Uribe recibié un déficit pensional del orden de 200% del PIB en
valor presente neto (periodo 2002-2050). Con las reformas emprendidas por su
administracién este déficit se redujo a 160% del PIB (entre 2002 y 2050). Por el
momento una reforma adicional al sistema piiblico de pensiones no aparece en la agenda
de reformas anunciadas por el presidente Uribe para su segundo perfodo, por lo cual

podria pensarse que es poco probable que este tema se discuta en préximas legislaturas.

IL.D. La politica comercial
En los iltimos cuatro afios Colombia ha buscado fortalecer su modelo de desarrollo

orientado hacia afuera mediante la ejecucién de una activa agenda de negociaciones
comerciales. Entre los elementos destacados de este enfoque se encuentra la negociaci6n
de un Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos (EE.UU.), y el acuerdo
comercial suscrito en 2004 con el Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay vy Uruguay),

cuyo programa de liberalizacién comienza a profundizarse en 2012.”

El Grifico II-15 muestra que Estados Unidos es el principal socio comercial de
Colombia, pues en el lapso promedio 2001-2005 adquirié 41,6% de nuestras
exportaciones totales, y fue et origen de 29,8% de las compras externas del pais. Cabe
anotar que EE.UU. registra el segundo lugar en importancia, después de Venezuela, como
destino de las exportaciones no tradicionales; con compras de 20,5% del total de
productos no tradicionates durante el periodo 2001-2005. Por lo tanto, un TLC con
Estados Unidos lograria profundizar el grado de insercién internacional de la economia
colombiana con su socio comercial mds importante, lo cual resulta esencial al evaluar el

nivel insatisfactorio. que revelan algunos indicadores sobre la materia.

'3 Ademés det acuerdo comercial con Estados Unidos, Colombia inicié negociaciones con tres pafses centroamericanos
en mayo de 2006 (El Salvador, Guatemnala y Honduras) y anuncié la profundizacion de preferencias comerciales con
Cuba, Rusia y Ucrenia, Asi misino, Colombia impulsa un acuerdo con la Unién Europea en el contexto de la
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Grafico I1-15
Colombia: distribucién porcentual de las exportaciones e importaciones por socios
comerciales, periodo promedio 2001-2005

a) Exportaciones de bienes, US$ corrientes

b) Importaciones de bienes, US$ corrientes
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El Gréfico II-16 muestra que el grado de apertura comercial de Colombia en 2003,
medido como la razén entre exportaciones y et PIB, es apenas de 19% y, por tanto,
resulta similar al registrado en la segunda mitad de la década de 1910." Desde la
' perspectiva un siglo, por lo tanto, es poco.lo que ha cambiado en cuanto a integracién

relativa de Colombia en las corrientes mundiales de comercio.

Grifico II-16
Colombia, Corea del Sur, Chile y México: exportaciones sobre PIB, 1900-2005
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Comunidad Andina. En el futuro se esperan negociaciones comerciales con paises como tales como Canadd, India y
Panam4, que ban expresado-interés en este sentido,
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Ese nivel regisirado para Colombia de exportaciones sobre PIB también indica que las
acciones de apertura unilateral de principios de los afios noventa y la puesta marcha en
esa década de acuerdos comerciales con los paises como los andinos, Chile y México, no
han logrado incrementar de forma significativa el nivel de participacién de las
exportaciones colombianas respecto al producto. Igualmente, el gréifico demuestra que
Colombia esta bastante rezagada en cuanto a su insercion internacional en comparacién

con paises como Chile, México y, de forma ain méis dramitica, Corea del Sur.

Frente a sus pares latinoamericanos, el nivel de integracién de Colombia, en un contexto
de un mundo cada vez mis globalizado, es alarmante. El nivel de exportaciones per
cépita de Colombia apenas supera el de Perti, Honduras, Guatemala, Bolivia y Nicaragua
(Grifico 1I-17a). Por otro lado, Colombia ocupa el lugar mimero 15 entre 17 paises en el

Indice de Globalizacién de América Latina de 2005.

En consideracién de todo lo anterior, ia ‘puesta en marcha dé un Tratado de Libre
Comercio (TL.C) con Estados Unidos debe considerarse como un factor positivo para las
perspectivas del pais. Como ya se menciond en la seccién ILA, el comercio internacional
es fuente de crecimiento y, un TLC con Estados Unidos generaria mayor: apeftura
comercial y condiciones de certidumbre enr cuanto al acceso preferencial al principal

mercado del mundo.

Grifico I1-17
América Latina: exportaciones per cépita e Indice de Globalizacion

a) Exportaciones per cdpita de bienes y servicios, US$ b) Ranking del fndice de Globalizacién de América Latina,
constantes de 2000, aiios 1990 y 2003 2005
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" yéase Villar, L. y P. Esguerra (2005).
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HI. SUPUESTOS PARA LAS PROYECCIONES 2006-2010

En el capitulo anterior evaluamos el estado actual de la economia colombiana, y la
conduccién de la politica monetaria, fiscal y comercial. En este capitulo utilizamos ese
diagndstico para sefialar los principales riesgos que a nuestro juicio se vislumbran para la

economia en el periodo proyectado en este trabajo (2006-2010).

La ponderacién final de estos riesgos, junto con las tendencias de actividad y de politica
econdémica identificadas en el Capitulo H, definirdn el conjunto de supuestos para el
ejercicio prospectivo, que se exponen en la seccién III.D. A continuacién exponemos los

riesgos locales, que dividimos en politicos y econdmicos.

HI.A. Riesgos locales

Los.riesgos politicos locales estén relacionados con las probabilidades de retrocesos en la
politica de Seguridad Democritica y de aprobacién de las reformas econémicas
pendientes. Por su parte, los riesgos econdmicos locales se concentran en la situacién

fiscal y las perspectivas del sector petrolero colombiano.

IILA.1. Riesgos politicos locales
La re-eleccién de Alvaro Uribe para un segundo periodo presidencial brinda renovada
certeza sobre la continuacién de las externalidades positivas derivadas de la politica de
Seguridad Democritica, que mejoré la confianza y motivé mayores niveles de inversién y
consumo privado. Pero, como ya se menciond en la seccién ILLA., consideramos que la
sostenibilidad y-la profundizacién de sus efectos dependerd en gran medida de que se
logren éxitos méis concretos en este frente, como la captura de cabecillas de la guerrilla de
las FARC y la culminacién con éxito de! proceso en curso de desmovilizacién y
reinsercién de los cerca de 30.000 paramilitares. En este sentido, existe un riesgo de
erosién de la mayor confianza en el pafs en el caso en que no haya avances importantes

€n estos temas.

En este sentido, para que la confianza no se deteriore serd clave la evolucién de la
opinién de la poblacién respecto a la gestién del presidente Uribe ante cada evento

relacionado con la seguridad interna. El Gréafico LIE-1 sefiala que el presidente logré
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mantener una. favorabilidad promedio de 74,2% ecntre septiembre de 2002 y mayo de
2006, segiin encuestas de Invamer-Gallup. Este es el nivel mds alto y consistente de

favorabilidad en comparacién con los tres presidentes que lo antecedieron.

De cierta manera, el ¢levado grado de favorabilidad de Uribe indica que las noticias
negativas de orden piblico de iltimos tiempos no han hecho mella en el balance positivo
que expresan los colombianos sobre su gestion. Fundamentalmente por esta razén,
pensamos que el riesgo de un cambio significativo en cuanto a la confianza en el pafs es

relativamente bajo en los préximos afios.

Grifico ITI-1

Colombia: “;en general, aprueba o desaprueba de la forma en que el presidente estd
desempefiando su labor?”, febrero 1994-mayo 2006
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En la esfera politica identificamos otro riesgo potencial; la-potencial incapacidad del
Ejecutivo de impulsar y aprobar las reformas fiscales pendientes y la legislacién‘para
aprobar el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos. Como ya se menciond, existe
una agenda de reformas fiscales que es necesario presentar parh minimizar los riesgos de
mayores niveles de déficit' del Gobierno Central y crecientes niveles de endeudamiento
publico. Recapitulando, las reformas anunciadas son las siguientes: un Acto Legislativo
para modificar el régimen de transferencias y una nueva reforma al estatuto tributario.
Por ende, resulta relevante evatuar el margen de maniobra que tiene el Ejecutivo para
impulsar en el Congreso la aprobacién de las dos reformas y el texto del acuerdo

comercial con EE.UU..
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En las elecciones para Senado y Cdmara de Representantes del 12 de marzo de 2006, la
coalicién uribista obtuvo 70% del Senado (Gréfico .Ill-2) y poco mds de 60% de las
curules de la Cdmara. Por lo tanto, los partidos que apoyan a Uribe tienen mayorias
-nominales en el Congreso, lo cual representa una condicién suficiente para asegurar que
funcionen como bancada disciplinada frente a los. partidos de oposicién, el Liberal y el

Polo Democritico.

El anuncio hecho por Uribe después de las elecciones de mayo 28 sobre el nombramiento
de un gabinete de cardcter politico, que refleje los apoyos que recibi6 el presidente
durante el proceso de re-eleccitn, incrementa las probabilidades de que logre que sus
mayorias en el Congreso voten a favor de las iniciativas econémicas pendientes. De esta
manera, creemos que es bajo el riesgo politico de que no se apruebe la reforma a las

transferencias, la tributaria y ¢l texto del acuerdo comercial con Estados Unidos.

Grifico III-2
Colombia: composicién del Senado por partidos politicos a partir de julio de 2006
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IIT.A.2, Riesgos econémicos locales

a) Financiamiento del déficit fiscal
Como se mostrd en la seccién ILC, el Gobierno Nacional Central enfrenta una situacidn
deficitaria de tipo estructural, que presiona los niveles de endeudamiento del pais. En la

secci6n anterior comentamos.que es bajo el riesgo de que no se aprueben las reformas al
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régimen de transferencias territoriales y tributaria. Por lo tanto, es muy probable que la

situacion del GNC no empeore en el periodo 2006-2010.

Cabe anotar, sin embargo, que el déficit fiscal del GNC no mejorard sustancialmente en
dicho lapso ante la ausencia de iniciativas adicionales de reduccién del gasto y la
persistencia de otras de egresos, como son el pago de intereses, las transferencias a las
regiones, las pensiones piblicas y el gasto militar. De hecho, las reformas que se
présentardn se orientan a evitar que el déficit fiscal entre en una senda creciente, por lo
cual los cambios planteados son insuficientes para reducir sustancialmente esta fuente de
perturbacién econémica. Ademds, la situacién de equilibrio del Sector Piiblico

Consolidado se revertird en los préximos afios, en la medida en que la superacién de las
- metas del recaudo tributario estimado, los altos precios del petréleo y el superdvit
registrado del sector descentralizado y financiero publico fueron factores excepcionales

en 2005, que muy probablemente no se repetiran pronto en similar magnitud.

En este contexto de persistencia del déficit del Gobierno Central, Colombia enfrenta el
riego de no conseguir financiamiento para cubrir el faltante fiscal en los afios por venir.
De ocurrir esta eventualidad, el pais tendria que hacer un ajuste forzado de su exceso de
gasto, lo cual tendria efectos negativos sobre el nivel de a'ctividad econémica y los
precios de los activos. Sin embargo, como se verd a continuacién, consideramos que la
probabilidad de que Colombia enfrente una situacién de este tipo por no poder financiar

su déficit fiscal es baja.

L]

Como ya se menciond, el déficit fiscal se cubre con endeudamiento interﬁo (i.e. emision
de TES) y externo (i.e. emisién de TES Globales y endeudamiento con la banca
multilateral). El mercado de TES, por una parte, se ha convertido en una alternativa
interesante de inversién en momentos de abundante liquidez y poco grado de desarrollo
del mercado interno de capitales, por lo cual cabe esperar que el sector privado continie
participando en el mismo. Por otra parte, en momentos en que los mercados
internacionales de capitales se han cerrado para Colombia, por situaciones de alta
aversién al riesgo de paises emergen:tes, la banca multilateral ha estado dispuesta a
financiar al gobierno colombiano. As{ mismo, la condicién especial de Colombia en un

vecindario cada vez m4s convulsionado hace pensar que Estados Unidos apoyaria al pais
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en momentos de ilegar a situaciones financicras extremas, tal y como ocurrié con México
en 1995,

b) Sector petrolero
Existen varios riesgos econémicos derivados del declive en la produccidn de crudo y los
altos precios imperantes en .los mercados internacionales. Como es conocido, las
perspectivas petroleras de Colombia no son prometedoras, en la medida en que no se han
encontrando grandes nuevas reservas que reviertan la situacién que estd llevando a una
eventual pérdida de la autosuficiencia de este producto hacia el afio 2011 o 2012 (Grifico
I11-3). A partir de entonces Colombia comenzaria a importar petréleo, segin estimaciones

del escenario més probable de Ecopetrol.

Grifico ITII-3
Colombia: escenario mis probable* de produccién de petrdleo, 2006-2010
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Un escenario distinto, mucho méis pesimista, consiste en considerar el posible efecto de
dos riesgos principales que se vislumbran durante el perioda 2006-2010: 1) la posibilidad
de una correcci6n a la baja en los precios internacionales del petréleo; y ii) una mayor

contraccién de la produccién petrolera, més alld del escenario probable de Ecopetrol.
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Cualquiera de estos dos eventos tendria efectos negativos sobre el déficit fiscal y las

exportaciones de crudo del pafs."

En cuanto al primero, el Confis estimé que un -.incremento de US$1 en el precio del
petrleo gener6 ingresos netos adicionales para Ecopetrol de casi $ 27.100 millones en
2005."° Por lo tanto, una correccién hipotética de los precios del crudo implicaria una
caida sustancial en los ingresos de la estatal petrolera, lo cual impactaria el monto de las

utilidades que transfiere anualmente al GNC."”

Respecto al segundo riesgo petrolero, el gobierno ha venido fomentando la entrada de
nuevos agentes al mercado nacional para aumentar la actividad exploratoria e incrementar

las probabilidades de encontrar nuevos pozos en un futuro cercano.

En consideracién de todo lo anterior, resulta complejo vaticinar las perspectivas del
sector petrolero. Consideramos que los riesgos econdmicos de este frente estarian en el
rango medio-bajo, siempre y cuando se cumplan las metas exploratorias y de adicion de
reservas nuevas del gobierno, y ademds si el precio del crudo se ajusta a la baja de forma
gradual, como de hecho suponemos que ocurrird con base en proyecciones del Banco

Mundial.

IILB. Riesgos regionales
Los riesgos regionales para el desempeifio econdmico de Colombia en los afios 2006-2010
estin asociados bésicamente con la relacién comercial colombo-venezolana y el

surgimiento de una nueva izquierda en América Latina.

Venezuela, el tercer destino de las exportaciones totales colombianas y el primero de las
no tradicionales, oficializé el 21 de abril de 2006 su retir6 de la Comunidad Andina de
Naciones. A partir de esa fecha, Venezuela debe continuar otorgando las preferencias

arancelarias al resto de miembros de este acuerdo por un plazo de cinco afios (2011). Por

£l petréleo crudo y sus derivados es la principal exportacién tradicional del pafs y representS 26,2% de las ventas
externas totales de 2005, En ese afio estas exportaciones alcanzaron 1S3 5.558,9 millones,

'8 Confis (2005).

7 §i esta correceién tiene fngar en un contexto de depreciacién de la tasa de cambio, este fltimo precio podria
amortiguar parcialmente los efectos de la correccién en mencidn sobre los ingresos netos de Ecopetrol.

29



lo tanto, este riesgo- particular de perturbacién de las relaciones comerciales bilaterales no

afecta sensiblemente las proyecciones de este estudio.'®

De otro lado, los gobiernos de Argentina, Bolivia y Venezuela estdn haciendo
experimentos heterodoxos en sus economias, al apoyarse en ideas politicas que pueden
denominarse como la nueva izquierda latinoamericana. Las medidas econdmicas
Jintervencionistas de Argentina, las nacionalizaciones en Bolivia y la abierta retérica anti-
estadounidense de Venezuela generan un clima de incertidumbre respecto al futuro de
estos paises y causan malestar en el mundo desarrollado. En este contexto, por simple
contraste Colombia aparece como un pais con politicas econémicas sensatas y que
merece apoyo para solucionar sus problemas, como un ejemplo para el resto de la region.
Consideramos que esta situacién puede convertirse en una oportunidad, puesto que
Colombia puede destacarse como un pafs relativamente estable en comparacién con los
otros casos mencionados. Por ejemplo, esta coyuntura podrfa servir de activo en
momentos de turbulencia financiera internacional para minimizar los probables efectos

negativos sobre los activos colombianos.

IILC. Riesgos globales
Como se menciond en el Capitulo I1, un factor explicativo del impulso del crecimiento

colombiano reciente y de la solidez de las cuentas externas ha sido la positiva dindmica
de la economia mundial, por la fase expansiva que atraviesa EE.UU., las bajas tasas
internacionales y los abundantes flujos internacionales de capitales a las economias
emergentes. Por lo tanto, es claro que el desempefio colombiano cuenta con una gran
sensibilidad a lo que suceda con la economia estadounidense, los retornos externos a las
inversiones y el movimiento de capital extranjero. En esta seccién analizamos el riesgo
global que enfrenta Colombia por la posibilidad de que los desequilibrios globales se
ajusten de forma abrupta o poco ordenada, y de esta manera se modifique de forma

dramdtica el panorama externo esperado para los préximos afios.

El Grifico II-4 ilustra la situacién de déficit simultdneo en cuenta corriente y balance

fiscal de Estados Unidos. El déficit en cuenta corriente, por un lado, alcanz6é 7% del PIB-

¥ En estos cinco afios es muy probable que los exportadores.colombianos comiencen a explorar nueves mercados, con
el fin de minimizar la posibilidad de sufrir alteraciones de desarrolio de sus negocios cnando la fecha limite se
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a finales de 2005, lo cual significa que ese pais estd gastando mucho més de lo que estd
produciendo. Por este motivo, EE.UU. necesita de cerca de US$ 2.500 millones en capital
extranjero por dia para financiar este faltante (Gréfico 11-4a), Cabe anotar que el dinero
que financia a EE.UU. es principalmente originario de Asia emergente y, més
recientemente, de los pafses petroleros, que vienen acumulando importantes superdvits en.

cuenta corriente por cuenta de los altos precios del crudo.

Griéfico I1I-4 _
Estados Unidos: cuenta corriente y situacién fiscal gobierno Federal, 1980-200G5
a) Balance cuenta corriente, % del PIB, 1980-2005 b) Situacién fiscal gobierno Federal, % del PIB, 1980-2005
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Por otro lado, la administracién de George W. Bush ha promovido incrementos en los
gastos por encima de los ingresos federales, en parte por los gastos asociados con la

guerra en Iraq, lo cual impulsd al deterioro de las cuentas fiscales (Gréfico 111-4b).

En el pasado, un déficit en cuenta corriente motivado por un chogue petrolero, como
puede describirse parte la situacién actual, se ha ajustado mediante dos mecanismos.'® El
pais deficitario experimenta una reduccién en su crecimiento econdémico, lo cual
comprime Ssu gasto en importaciones, tanto de petrleo como de otros bienes.
Adicionalmente, los mayores precios del crudo actian como un fuelle sobre los precios al
consumidor. Producto de esta situacién, ¢l Banco Central tiende a responder elevando las
tasas de interés para contener los precios, lo cual a su vez reduce aun més la demanda

doméstica. Todos estos hechos terminan reduciendo el déficit externo.

curnpla,
12 Onra explicacion central del déficit en cuenta corriente estadounidense se encuentra en las bajfsimas tasas de ahorro
en £se pafs.
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Sin embargo, el World Economic Outlook del FMI de abril de 2006 argumenta que en
esta ocasi6n €l ajuste del pais deficitario ante el choque petrolero puede ser mucho més
lento, por dos razones principales. Primero, el impacto de los mayores precios del
petréleo sabre la inflacién ha sido menor que lo esperado inicialmente. En efecto, los
bancos centrales cuentan hoy con mayor credibilidad sobre su compromiso de lucha
contra ia inflacién, lo cual ha evitado brotes especulativos. Ademéds, la mayor
competencia en el nivel global, que impone la alta competitividad de productores como
China, ha mantenido bajo control la variacién en los precios. En segundo lugar, los paises
exportadores de petréleo estdn invirtiendo una porcién considerable de sus ganancias
extraordinarias por el repunte en los precios del crudo en los mercados internacionales de
capitales, en particular en instrumentos financieros estadounidenses. Por lo tanto, estos

excedentes estdn contribuyendo a financiar el déficit en cuestién.

De esta manera, consideramos que el riesgo de una rectificacién abrupta ante los
desajustes globales es bajo. En este escenario de acomodo gradual se presentarfa un
incremento pausado en las tasas de interés internacionales, lo cual muy probablemente
haria que los flujos de capitales sigan impulsando el desempefio de economias
emergentes como la colombiana. Una correccién gradual implicarfa también que el
desempefio de nuestros principales socios comerciales serfa relativamente satisfactorio y,
por lo tanto, continuaria el impulso exportador como importante motor del crecimiento

colombiano.

IIL.D. Supuestos bdsicos de los gjercicios prospectivos
A partir del andlisis de los riesgos discutidos en la anterior seccién, a continuacion

presentamos los principales supuestos del ejercicio de proyeccién de variables

mactroecondricas para el periodo 2006-2010.

En el Cuadro 1 listamos los supuestos de crecimiento de Estados Unidos, la Uni6én
Europea y Venezuela para el periodo proyectado (2006-2010). En términos generales,
estas variaciones reflejan la nocién que Estados Unidos, 1a principal economia mundiai,
iria ajustando gradualmente sus desequilibrios comerciales y fiscales, por lo cual su
desempefio tenderia a ser menos satisfactorio con el paso del tiempo, pero de manera

gradual. En este sentido, suponemos que la autoridad monetaria de ese pais, la Reserva
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Federal, no incrementard de forma abrupta sus tasas de interés de referencia (Fed Funds
Rate), las cualeé alcanzarian un MAXimo gue rondaria el 5% en e! lapso comprendido
entre 2006 y 2010. Una desviacién considerable por encima de este nivel podria inducir a
un reacomodo de los flujos de capitales en el mundo y presionaria a una mayor tasa de

depreciacién del peso colombiano frente al délar estadounidense.

Cuadro 11I-1
Principales supuestos: crecimiento socios comerciales, tasas de interés internacionales y
precios del petrleo

Crecimiento Estadas Unidos, % 4.2 as 3,5 33 3,1 31 31
Crecimiento Venezuela, % 17,9 9.3 68 45 28 27 3.0
Crecimiento Unién Europea, % 18 14 2,1 22 § 21 1.9 19
Tasa de interés en Estados Unides 4,3 43 4.9 50 48 48 48
Precio de! petrélec, US$baril - 414 56,5 59,0 52,0 48,0 44,0 40,0

Fuente: Fedesarroilo con proyecciones de The Economist Intelligence Unit, OCDE y Banco Mundial-DECPG, maye de 2006

Consistentes con este supuesto de tasas de interés internacionales con una tendencia
gradual al alza, las proyecciones suponen que el precio del petrSleo desciende de manera
leve y paulatina en los préximos afios. Los expertos en el mercado petrolero sostienen
que, con la entrada de China a la economia mundial y el auge de cconomias asidticas, la
demanda por productos bésicos como el petrleo se ha disparado y se sittia en los afios
por venir en niveles superiores a los observados en afios recientes. Este fenémeno ha
estado acompaitado de restricciones de dferta que no reflejan insuficiencias de reservas.o
capacidad productiva, sino mds bien fenémenos politicos coyunturales y procesos
especulativos. Esto quiere decir que los altos precios actuales del petrfleo no reflejan
complicaciones estructurales de oferta de este bien bdsico. Asi, se supone que en los
proximos afios la mayor demanda de caricter estructural por crudo se -acomoda y
estabiliza, de la mano de la desaceleracién de la economia mundial, lo que a su vez
atentia los movimientos especulativos, por lo que los precios del petr6ieo deberfan tender
a una baja gradual. De esta manera es importante subrayar que nuestro supuesto de
precios del crudo no tiene en cuenta eventuales choques politicos de dificil modelacién,
tal y como podria ser un nuevo conflicto en el Medio Oriente que dispare el valor de este

producto bisico.
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Por otra parte, suponemos que la Unién Europea no lograria convertirse en el motor
fundamental de desarrollo mundial en el periodo 2006-2010, en teemplazo de la
economia estadounidense en desaceleracién. Venezuela, a su vez, enfrentaria resultados
de crecimiento cada vez menos satisfactorios, en la medida en que el precio del petréleo
descienda y las presiones inflacionarias, producto del mayor gasto gubernamental,

.

afecten su desempefto econdmico,”

En este contexto, consideramos que Colombia no tendri problemas de fondo para
financiar su déficit en cuenta corriente en los préximos afios. En efecto, unas tasas de
interés internacionales relativamente estables, en niveles superiores a los actuales,
producirian un reacomodo manejable de los flujos de capitales, que tenderfan a buscar
mayores tentabilidades relativas. Asi se presentarfa cierta desaceleracién de los flujos de
capitales a economias emergentes como la colombiana. Sin embargo, consideramos que
este proceso no afectaria el monto requerido para financiar el déficit mencionado, que se
registra bajo la cuenta de capital. En consideracién de todo lo anterior, como se verd mdés
adelante, la tendencia de la tasa de cambio colombiana serfa a la depreciacién paulatina

del peso en los préximos afios.

Como ya se menciond, la probabilidad de aumento significativo del déficit del Gobierno
Central es baja, en la medida en que esperamos que la segunda administracién de Uribe
impulse y logre la aprobacién de una reforma al régimen a las transferencias y una
reforma tributaria. Las consideraciones planteadas mds arriba también sustentan el
supuesto segiin el cual Colombia no tendria problemas para financiar ese déficit, a través

de endeudamiento interno y/o externo.

En la seccién ILB de este trabajo comentamos los lineamientos y perspectivas de la
politica monetaria colombiana. A partir de ese andlisis suponemos que el Emisor
continuari utilizando su discrecionalidad sobre la tasa de interés de intervencitn, de

referencia de la politica monetaria, para ahuyentar los brotes inflacionarios y continuar

¥ Las pruyecciones de crecimiento de Estados Unidos y la Unién Europea son fuente The Economist Intelligence Unit
para 2006 y 2007 y Crganizacién parz la Cooperacién y ¢l Desamrollo Econdmico (OCDE) para el lapso 2008-2010.
Por su parte, las proyecciones de variacién del producto de la economfa venezolana provienen de la encuesta mensaal
denominada Latin American Consensus Forecast (LACF), que realiza un promedio de las proyecciones de los
principales analistas que realizan este tipo de ejercicios. Las proyecciones de precio del petréleo son foente Banco
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reduciendo la tasa de variacién de los precios al consumidor en el periodo 2006-2010. En
el Gréafico III-5 ilustramos el supuesto de inflacién que adoptamos para el periodo
proyectado. En 2006 el indicador se situarfa en la parte superior de la meta establecida

para el afio (entre 3,5% y 4,5%), en 4% en 2007, 3,5% en 2008 y 2009, hasta llegar a un'
nivel de 3% en 2010. ]

: Grafico HI-5
Colombia: variacion anual porcentual fndice de Precios al Consumidor (IPC), 2004-2010*
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Adicionalmente, suponemos que el TLC entre Colombia y Estados Unidos, la principal
iniciativa de -politica comercial del gobierno (ver seccién 11.D), termina de negociarse
préximamente y es aprobado por los congresos de ambos paises. Para las proyecciones

suponemos que ¢l acuerdo comercial entra en vigor cn 2007.

En el siguiente capitulo discutimos los resultados que arrojé el modelo prospectivo de

Fedesarrollo al aplicar el anterior conjunto de supuestos.

Mundial - Development Prospects Group. Poriltimo, las proyecciones de tasa de interés intemacional son propias de
Fedesarrollo. '
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IV. PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE MEDIANO PLAZO

Estc capitulo presenta los resultados de las proyccciones macroecondmicas de
Fedesarrollo en cuatro mddulos teméticos principales: Producto Interno Bruto, mercado
laboral, Balanza de Pagos y otras variables. Posteriormente indicamos los resultados de

las simulaciones de comercio exterior para el lapso proyectado en este trabajo.

Como se mencioné en la introduccién de este documento, la precision de las
proyecciones presentadas a continuacién depende del cumplimiento de los supuestos
bdsicos en el futuro (véase Capitulo IIf). La desviacién del comportamiento de la
economia, tanto nacional como internacional, del cscenario planteado ¢n los supuestos
pucde significar que los resultados del ejercicio no coincidan con ¢l valor futuro de las

variables estudiadas. -

IV.A, Producto Interno Bruto (PIB)

El conjunto de supuestos planteados en el capitulo anterior, que constituyen el escenario
més probable de evolucién de factores criticos, arroja como principal rcsultado que

Colombia experiméntan’a una fase de crecimiento sostenido en el lapso 2006-2010.

El Gréfico IV-1 muestra las tasas reales de variacién del PIB proyectadas para el perfodo
en cuestién, que se ubican por encima de 4% y registrarian un promedio de 4,4% en ese
lapso. En cualquier caso, es claro que el desempefio registrado en 20035 dificilmente
podria repetirse en lo que queda de la presente década. Como ya se menciond, el ritmo de
expansién de 2005 fuc excepcional, en particular por el firme ritmo de expansién mundial
y la amplia liquidez intcrnacional. En el periodo 2006-2010 se mantendrian las
externalidades positivas de la politica de Seguridad Democrética en materia de inversién
y consunio, y ¢l comercio exterior recibiria un impulso por la mayor internacionalizacién
de la-economia colombiana. Sin embargo, es claro que el sector externo no seria tan
dindmico en la medida en que sc ajusten gradualmcnté los descquilibrios externos y sc

reviertan parcialmente los flujos de capitales.

Cabe subrayar que un TLC con Estados Unidos implicaria unos puntos porcentuales

adicionales de crecimiento, y mayores flujos de comercio y entradas de inversién
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extranjera directa al pafs, lo cual estd incorporado en todas las estimaciones

macroeconémicas de este capftulo.”

Grifico IV-1
Colombia: crecimiento 2004-2010*
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IV.A.1.PIB por el lado de la demanda
Fl PIB por ¢l lado dc la demanda reafirma la continuacién de la recuperacién dc la
inversién y el consumo, tanto en sus componentes piblico como privado (Cuadro IV-1).
Destacamos que la inversién privada como porcentaje del PiB podria tlegar a casi 27% en

2010, es decir seis puntos porcentuales més que el nivel observado en 2005.

Por su parte, las cxportaciones totales crecerian a ritmos reales entre 7,6% y 9,5%, por cl
dinamismo esperado de nuestros principales socios comerciales (ver Cuadro 1lI-1), el
regreso de la depreciacién de la tasa de cambio nominal, que se comenta més adelante, y
la puesta en marcha del TLC. Las importaciones moderarian su ritmo de expansién a
partir de 2008, una vez concluya dc asimilarse el impacto .inicial de la desgravacién con
Estados Unidos {véase seccién IV.E.2).

I Para este propdsito utilizamos los resultados de los trabajos Fedesarrollo (2004a) y Alonso et. af (2006).
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Cuadro IV-1
PIB por el lado de la demanda, variaciones porcentuales reales, 2004-2010*

) 4.9 4.4 41 ‘ 4.1
Consumo privado. 42 a9 4,5 23 a1 2.1 42
Consumg publico 33 4.8 43 39 39 39 a9
Inversion total a8 290 125 99 6.8 8.1 6.1
FBKE privado | 21.0 344 1165 12,2 8.0 70 70
FBKF publica 0.4 183 6,0 74 57 57 5.7
Exporiaciones 114 4.6 6.7 76 79 55 5.5
| Importaciones 16,9 252 12,8 10.9 8,5 95 5,4
PIB a8 5.1 a7 a5 23 a1 45
Nolas:
f_fgf constantes d8 | g3 699,782 | 67.989.681 | 92.082.081 | 96.247.653 | 100.418.320 | 104.563.694 | 109.283.637
FiB USS millonas 96,7921 | 1220906 | 132.173.1 | 139.0000 | 142.2594 | 145.152.7 | 149.498.4
iarsidn prilide 56 16,9 208 225 238 245 251 258-

Fuentc: Fedesamrollo, * Proyecciones 2006-2010, mayo 2006, FBKF: formacién bruta de capital fijo, o inversién.

Como se mencioné en la seccién 11D, el grado de apertura comercial de la economia
colombiana es deficiente frente al de otras naciones de América Latina y, de forma mds
dramética, respecto a pafses de Asia emergente como Corea del Sur, En este contexto, es
interesante destacar que las proyecciones sefialan que la mayor integraciéon de la
economia colombiana mejoraria en el perfodo 2006-2010, lo que permitiria alcanzar tasas

de crecimiento més elevadas.

El Grifico IV-2 muestra que en los préximos afios el grado de insercin internacional de
Colombia se profundizarfa, en parte por la puesta en marcha de un TLC con EE.UU. que
impulsaria los flujos comerciales con ese pai;. En efecto, el indicador de apertura
comercial exportaciones mds importaciones sobre PIB aumentaria en casi diez puntos
porcentuales, al pasar de 43,4% en 2005 a 54,3% en 2010. Cabe destacar que este
indicador se ha venido recuperando récientemente, pues el nivel de apertura comercial de
Colombia era de 35,9% del PIB en 1994 y, como consecuencia de la crisis de 1998-99,

regreso a ese porcentaje mismo en 2002,
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Grafico IV-2
Colombia: Apertura comercial, exportaciones mas importaciones de bieries como
porcentaje del PIB 1994-2010%
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IV.A.2.Por el lado de la oferta

Las proyecciones para 2006-2010 sefialan que los sectores econémicos tendrdn un
desempefio en términos generales favorable, en linea con el crecimiento agregado
promedio de 4,4% para dicho lapso, aungue con diferencias en cuanto a su grado de
dinamismo (véase Cuadro IV-2). A continuacién exponemos en qué consisten estas

disparidades,

Cuadro IV-2
PIB por el lado de la oferta, variaciones porcentuales reales, 2004-2010*

4.2 2.1 2,3

3,0 3.0 3.7 1,7 05 | 08 1,0
Industria 70 | 40 53 6,1 6,0 55 5,9
Construccion 1061 1286 9.0 8,4 6,6 63 | 64
Comercio 6,1 9,2 85 7.8 7.1 68 | 65
Servicios 31 35 34 3,1 29 3,3 3,3
Imp. indirectos netos 7.4 13,3 6,1 7.4 B8 | 55 6,7
PIB 4,8 5,1 4,7 4.5 43 41 | 45

Fuente: Fedesarrollo, * Proyecciones 2006-2010, mayo 2006,
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Como se mencion6 en la seccién 11.A.2, la agricultura, la mineria y, en menor grado, la
industria han enfrentado en afios recientes dificultades para alcanzar tasas de expansién
mds satisfactorias. Las circunstancias discutidas en esa seccién probablemente seguirdn
afectando el desarrollo de esos sectores en el lapso proyectado, las cuales se recapitulan

brevemente en las siguientes lineas.

En primer lugar, consideramos que el sector agropecuario continuard teniendo un
comportamiento rezagado respecto al resto de la economia por una combinacién de
factores que inhiben su crecimiento (i.e. la concentracién de la propiedad y su bajo nivel
de utilizacién, el conflicto y su incidencia en las condiciones de seguridad rural, el
deficiente nivel educativo en el campo, el escaso acceso a financiamiento y la baja
"vocacién exportadora de muchos renglones agropecuarios, entre otros). Cabe anotar que
se espera que un TLC con EE.UU. sea fuente renovada de crecimiento para este sector en
la préxima década, en la medida en que se subsanen esas dificultades y se realicen las
inversiones necesarias para aprovechar las oportunidades que brindard ese acuerdo

comercial.

En segundo lugar, 1a minerfa seguirs enfrentando los retos asociados con la disminucién
en la produccién petrolera colombiana, si bien proyectamos que hacia finales de la
presente década las crecientes ventas externas de carbdn amortiguarian gran parte del
marchitamiento productivo petrolero. De hecho, la mineria continuaria siendo cl sector de

mayor recepcién de flujos de IED.

En tercer término, la industria deberfa comenzar a recuperarse en firme en los préximos
afios, luego de la recomposicién que sufrié6 como resultado de la crfsis de 1998-99 y de
las inversiones realizadas, en particular desde que comenzé a implementarse la Politica
de Seguridad Democritica. La tendencia a la depreciacién del peso, que se discute més
adelante en la seccién IV.D.2, también podria darle mayor soporte al desempefio
exportador industrial. Ademds, un acuerdo comercial con EE.UU. podria beneficiar al
sector con la entrada de nueva inversién extranjera directa, gue como vimos en la seccidn

IL.A.3 repunt6 en 2005 y estimamos seguiria creciendo entre 2006 y 2010.

En cuarto lugar, como se menciond en la seccion I1.A.2, consideramos que el sector de la

construccién alcanzaria en 2006-2010 tasas de crecimiento un poco inferiores que las
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registradas en los (ltimos afios. Esta estimacién se. relaciona. con que el sector estd
alcanzando en 2005-2007 un pico en cuanto a su recuperacién en edificacién de estratos
medio-altos y altos, y el aprovechamiento de oportunidades de nueva construccién de
vivienda de interés social generaria en términos relativos menor valor agregado para el
sector. Persiste también cierta incertidumbre respecto a la participacién privada en obras
civiles pendientes, lo cual arroja como balance una proyeccién de menor dinamismo

relativo.,

En quinto lugar, las proyecciones para 2006-2010 sugieren que el desempefio del sector
comercio serfa muy positivo, pues su crecimiento continuaria asociado con Ia
recuperacion del consumo y, en general, de la economia. Estimamos que este sector

también sc beneficiarfa de nuevas entradas de inversién extranjera directa.

Por iiltimo, la recuperacién paulatina del resto de los servicios -tales como el transporte y
la intermediacion financiera como segmentos de demanda intermedia- seguirfa su curso al

estar jalonada por el incremento esperado en el resto de actividades de demanda final.
IV.B, Mercado laboral

El Cuadro IV-3 y el Grifico IV-3 muestran el comportamiento proyectado para el
mercado laboral colombiano entre 2006-2010. En linea con un crecimiento promedio de
4,4% en ese lapso, el desempleo en el nivel nacional se reduciria de 11,7% en 2005 a
9,9% en 2010. Esta tasa implica que los ocupados y los desocupados llegarian a 20,4
millones y 2,2 millones de personas en 2010 (Cuadro IV-3). Estos resultados demuestran
que infortunadamente una tasa promedio de crecimiento de 4,4% no es suficiente para

aliviar de forma significativa este flagelo nacional.

Cuadro IV-3
Colombia: poblacién econémicamente activa en el nivel nacional, miles de personas,
promedio anual, 2004-2010*

pados .578 18.072 | 18.660 19.519 | 19.888 | 20.377
Desocupados 2.767 2.406 | 2.242 2.250 | 2.310 § 2.238
PEA 20.345 20.478 | 20.902 {1 21.338 | 21.770 | 22.200 { 22.614

Fuente: Fedesarrollo, * Proyecciones 2006-2010, mayo 2006.
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Grifico IV-3
Colombia: desempleo nacienal (desocupados/ PEA), promedio-anual, porcenitajes, 2004-2010*

14,04 138

IV.C. Balanza de Pagos (BP)
Las proyecciones de la Balanza de Pagos para 2006-2010 reflejan, con base en los
supuestos realizados, que Colombia no tendria dificultades en el financiamiento de un
déficit en cuenta corriente con tendencia a incrementarse levemente en el tiempo. El
déficit en cuenta corriente pasaria de -1,6% del PIB en 2005 a -3,4% del PIB en 2010
(Cuadro 1V-4), el cual seria compensado por un superdvit en la balanza de capital det
orden de 3,8% de PIB al final de 1a década.

En efecto, estjmamos que la balanza comercial sufrirfa un deterioro en los préximos afios,
en particular en 2007 cuando la puesta en marcha de un TLC con EE.UU. aceleraria la
tasa de crecimiento de los flujos comerciales. La situacién del balance de la renta de los
factores continuaria siendo deficitaria, mientras que las transferencias se mantendrian
s6lidas apoyadas en las remesas de los trabajadbres colombianos en el exterior (ver
seccibn I.A.3.b). Por su parte, la balanza de capital refleja la nocién de que la IED
continuaria creciendo a tasas saludables en los préximos afos, en particular por el
impulso que podria recibir por la mayor certidumbre juridica que generarfa el acuerdo
comercial con EE.UU.. Asi mismo, la balanza de capital positiva indica que la correccién
gradual de los desequilibrios globales y el incrcmento pausado de las tasas de interés
internacionales no ahuyentarian los flujos de recursos externos hacia Colombia. Sin

embargo, comd ya se menciond, cabe esperar que un contexto de ajuste mundial
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provoque una desaceleracion de la entrada de capital a nuestro pais. Como balance, las
reservas internacionales en manos del Banco de la Repiblica se inctcmentarfan en el

perfodo 2006-2010 hasta alcanzar US$ 16.599 millones en 2010.

Cuadro IV4
~ Colombia: Balanza de Pagos, % del PIB y US$ millones corrientes, 2004-2010*

-1,0 -1.8 1,7 27 -28 -3,4 -3,4
1JS$ miliones 938 { -1.930 | -2.222 | -3.767 | -3.950 { -4.872 | -5.126
Balanza Comercial
% PIB 0.3 0,4 05 -1,2 -12 1,7 -18
US$ millones -333 -495 -708 | -1.709 | -1.756 | -2.536 | -2.728
Renta de tos factores
% PIB 4.5 45 1 -44 47 -4.8 4,9 49
US$ millones 4,332 | -5525 | -5769 | -8.486 | 6801 | -7.131 | -7.388
Transferencias
%PB _ 3.8 33 § 32 32 | 32 3,3 3,3
US$ millones 3727 | 4089 { 4255 | 4428 { 4608 | 4795 | 4.990
Cuenta ds Capital )
% FIB _ J 33 2,7 18 29 30 386 s
US$ mitiones 3198 | 3.247 | 2422 | 4073 | 4.312 | 5.162 | 5609
Saldo reservas Int., US$ millones 13.540 | 14957 | 15157 | 15.463 | 15.825 | 16.116 | 16.599
Notas: ‘ '
“Remesas de los {rabajadores-
{transiarencias} .
% PIB 36 45 44 4,1 41 43 41
1 Inverslén Eiiran]era Oirecia -
| {cuents de capital)
% PIB . 32 8,4 46 32 | 33 | 34 35
US$ millones 3.117 | 10192 | 6.158 | 4.378 | 4647 | 4.911 5232

Fucnte: Fedesarrolle, mayo de 2006

IV.D. Otras variables macro
En esta secci6n exponemos los resultados de la proyeccion para el perfodo 2006-2010 de

las siguientes variables macroecondmicas: tasa de interés, tasa de cambio nominal (peso
colombiano/d6lar y peso colombiano/euro) y déficit fiscal, segin el agregado para el
Sector Piblico Consolidado (SPC).”

2 Cabe recordar que e la seccidn IHLD discutimos el supuesto de inflacién (variacién anual en el IPC) que utilizamos
para la modelacién 2006.2010.

43



’I V.D.1. Tasa de interés
El Gréfico 1V-4 muestra la proyecci6n de tasas de interés para 2006-2010. Las tasas de
interés reales en Colombia se ubican actualmente en un nivel cercano al 2% real, el cual
puede esperarse que aumente en 2006-2010. Esperariamos que el Banco de la Republica.
tienda a incrementar sus tasas de intervencién en un contexto de menor liquidez mundial,
presiones inflacionarias por el lado de la demanda (mayor actividad econémica) y
tendencia a la depreciacién del tipo de cambio nominal COP$/US$. Este movimiento

harfa que el resto de tasas de interés de 1a economfa tiendan a subir, como se muestra para

el caso de la DTF a 90 dias en el gréfico.

Grifico IV4
Colombia: tasas de interés, DTF 90 dfas, nominal y real, promedio anual, 2004-2010*
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IV.D.2. Tasade cambio
Antes de exponer los resuitados de la tasa de cambio del peso contra el d6lar y del peso
contra el Euro, a continnacién explicamos el sustento especifico para este ejercicio de

proyeccién para el periodo 2006-2010.

La determinacién de la tasa de cambio depende de una ‘variedad de factores,
principalmente de los clementos que inciden sobre la oferta y demanda relativa por

divisas. Para este ejercicio utilizamos el escenario probabie de evolucién de la Balanza de
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Pagos de Colombia, producto de unos supuestos de desempefio econémico de nuestros

principales socios comerciales y de las tasas de interés internacionales (secci6n I11.D).

Como ya se menciond, el supuesto de crecimiento de Estados Unidos menos satisfactorio
con el paso del tiempo refleja la nocién que este pais irfa ajustando gradualmente sus
desequilibrios comerciales y fiscales. Esperamos que la Reserva Federal no incremente
de forma abrupta sus tasas de interés de referencia (Fed Funds Rate). Asi habria un
reacomodo gradual de los flujos de capitales en el mundo, que presionaria una mayor tasa
de devaluacién del peso colombiano frente al délar estadounidense. En este escenario los
capitales internacionales buscarian las mayores rentabilidades relativas de los paises en

desarrollo, provocando escasez relativa de divisas en Colombia.

Ademis, suponemos en este contexto gue Colombia no tendria proI;lemas de fondo para
financiar su déficit en cuenta corriente en lds préximos aifios (Cuadro IV-4). El
reacomodo esperado en los flujos de capitales no deberia afectar el monto requerido para
financiar el déficit mencionado, que se registra bajo la cuenta de capital. En
consideracién de todo.lo anterior, la tendencia de 1a tasa de cambio seria a la depreciacién

paulatina del peso en los pr6ximos afios.

a) Resultados para la tasa de cambio: pesos por d6lar
El Gréafico IV-5 muestra las proyecciones de Fedesarrollo en cuanto a la tasa de cambio
nominal de fin de afio, expresada en pesos colombianos por délares estadounidenses.
Segtin las proyecciones realizadas en mayo de este afio, en 2006, 2007, 2008, 2009 y
2010, esperamos una tasa nominal de depreciacién a fin de afio de 2,9%, 4,3%, 6,5%,
4,9% y 4,3%, respectivamente. Asi, al cierre de 2010 proyectamos una tasa de cambio

nominal de $2.855 pesos por d6lar.
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Grafico IV-§

Colombia: tasa de cambio fin de afio, pesos colombianos por délar estadounidense, 2004-2010%
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- b) Resultados de la tasa de cambio: pesos por euros
Para obtener la proyeccidn de tasa de cambio pesos por euro, utilizamos la proyeccion de
The Economist Intelligence Unit del euro frente al délar. Esta entidad de investigacién
estima que ¢l délar se depreciard frente al euro hasta 2007 y luego se recuperard de forma

gradual a los niveles observados en 20035.

Con base en estos supuestos, usamos los resultados de la estimacién COP$/US$ para
obtener la tasa de cambio relevante para el euro. Como resultado, estimamos que la tasa
de cambio pesos/euro tendria un ritmo de depreciacién nominal de 38,6%, 11,8%, 3,3%,
0,9% y 3,4% cn los afios 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010, respectivamente. Al cierre de
2010 proycctambs una tasa de cambio nominal de $3.540 pesos por euro (véase Gréfico
IV-6).
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GraficoIV-6
Colombia: tasa de cambio fin de afio, pesos colombianos por euro (eje izquierdo) y curos por délar (eje
derecho), 2004-2010*
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IV.D.3. Situacidn fiscal
La aprobaci6n de la reforma al régimen de transferencias y una reforma tributaria, segiin
lo discutido en la seccién II.C, implicarfa que el déficit fiscal estarfa contenido en el
periodo 2006-2010. El Gréfico IV-7 refleja este supuesto de continuacién de un ajuste

gradual al problema estructural de las finanzas piiblicas.

Grifico IV.7
Colombia: balance del Sector Piiblico Consolidado, % del PIB, 2004-2010*

i 2004 2005 2008 2007 2008 2008 2010
; Fuents: Feclesamrolio. ¥ 2000-201G proyecdones maye 2008,
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El Sector Piiblico Consolidado, compuesto por la suma de los balances del Gobierno
Nacional Central, los entes descentralizados y el sector financiero piiblico, alcanzaria -
2,4% del PIB en 2010, déficit que esperariamos que se pueda financiar sin mayor

dificultad con recursos internos y externos (ver seccién I1.A.2.a).

A continuacién exponemos la metodologia y los resultados de las proyecciones

sectoriales de desempeifio comercial sectorial para el periodo 2006-2010.

IV.E. Proyecciones de comercio exterior

Antes de exponer los resultados de las simulaciones de comercio exterior sectorial para el
periodo 2006-2010, a continuaci6n hacemos unas precisiones metodolégicas que resultan

fundamentales para interpretar los resultados.

IV.E.1.Metodologia de andlisis
DHL Colombia identificé 66 capitulos del Arancel de Aduanas -que estd compuesto por
un total de 98 capitulos- como de interés para el ejercicio de proyeccién de desempefio de
exportaciones e importaciones sectoriales para el periodo 2006-2010 (ver el Cuadro VII-1
en el Anexo 1). Para realizar un ejercicio prospectivo sobre el probable desempefio anual
de las exportaciones ¢ importaciones de esos pr‘o&uctos, en un contexto de mayor apertura
comercial por la entrada en vigor de un TLC con Estados Unidos en 2007, en la practica

tuvimos que adoptar el siguiente enfoque.

Los supuestos expuestos en el Capitulo II1 y los resultados de proyeccién
macroeconémicos ya comentados en este capitulo, fueron incorporados al Modelo de
Equilibro General Computable (MEG) de Fedesarrollo, de utilidad para proyecciones
comerciales desagregadas por sectores. Este MEG utiliza una matriz insumo producto de
Colombia de 2001 desarrollada por el DANE, que tiene un méximo nivel de
desagregaci6n de 36 sectores transables, por lo que identificamos la correspondencia de
las partidas arancelarias y/o capitulos sefialadas por DHL con esos 36 sectores. El Cuadro
VI-1 del Anexo 1 muestra que estos 36 sectores transables (segdin Cuentas Nacionales)
corresponden a 5 agricolas, 4 mineros y 27 industriales. En ese cuadro se destaca en
cursiva y negrilla la ubicacién de los capitulos del Arancel de Aduanas de interés de DHL

en la clasificacién sectorial de Cuentas Nacionales.
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Utilizamos informacién detallada sobre las néminas de desgravacién pactadas hasta
marzo de 2006 para incorporar el hecho que los aranceles se modificardn entre Estados
Unidos y Colombia por ¢l Tratado de Libre Comercio. Con una tabla dé correspondencia
entre partidas arancelarias y sectores de Cuentas Nacionales realizamos promedios
simples de las sendas de desgravacidn sectoriales. Estas sendas fueron incorporadas al
MEG para estimar el comportamiento de los flujos comerciales para cada uno de los afios

comprendidos en el periodo 2006-2010.,

Es conveniente destacar ademds que los resultados del MEG de Fedesarrolio son muy
sensibles a los supuestos sobre panorama macroeconémico de nuestros principales socios
comerciales. En este estudio suponemos que EE.UU. entra en una fase de leve
desaceleracién en ¢l lapso comprendido entre 2006-2010, en la medida en que su déficit
externo se corrige gradualmente (ver seccién III.D y Cuadro HI-1). Pero en el caso de que
sus perspectivas mejoren de forma imprevista es muy probable que nuestras predicciones

tengan un sesgo hacia abajo.

Adicionalmente, el ejercicio de modelaje de equilibrio general tiene la limitacién que no
captura los eventuales efectos comerciales del desarrollo de nuevos negocios. El MEG
simula con base en estadisticas histdricas las respuestas de las variables de interés ante un
choque, que en este caso corresponde a la eliminacién de los aranceles entre Colombia y
Estados Unidos por el TLC. Por lo tanto, esta restriccién implica gue los crecimientos
estimados para variables de comercio exterior corresponderiar a la variacién minima que
podrian registrar en 2006-2010. De esta manera, es probable que el MEG subestime la

evolucion de las variables comerciales.

1V.E.2.Condiciones de acceso a los mercados
El punto de partida de los promedios arancelarios aplicados por Colombia y Estados
Unidos difiere considerablemente en nivel, pues el arancel promedio de Colombia es
11,7% y el estadounidense 2,4%. Este dltimo promedio incluye los tratamientos
preferenciales unilaterales que recibe Colombia de ese pais, como el Sistema General de
Preferencias y el ATPA-ATPDEA, que expira en diciembre de 2006. El TLC implicaria

que los aranceles se desgravarfan en los términos negociados por las partes.
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El Gréfico IV-8 muestra los plazos de desgravacién arancelaria negociados entre Estados
Unidos y Colombia en abril de 2006 para la industria, mineria y pesca. Cabe anotar que
EE.UU. otorgé a Colombia acceso inmediato (canasta A) para 99,8% de las partidas
arancelarias o 99,998% del valor las compras que hace ese pais (segiin €l perfodo 2001-
04). Las partidas arancelarias restantes, principaimente del sector calzado, se ubicaron en

un plazo de 10 afios (canasta C).

Por su parte, la desgravacién que ofrecié Colombia a BE.UU. en esa fecha es asimétrica,
puesto que en el plazo inmediato (canasta A) quedaron cubiertas 76% de las partidas
arancelarias 0 81% de las importaciones provenientes de EE.UU., El resto de las partidas
arancelarias se distribuy6 asi: 5,1% en la canasta B a 5 afios; 1,8% en la canasta B* a 7
afios, que corresponden a la petroquimica; 1,4% en la canasta B**, las cuales pertenecen

al sector papel. y 9,8% en la canasta C 10 afios.

Grafico 1V-8
Acceso a mercados: industria, pesca y minerfa (incluye textiles y confecciones)
120 -
£3Canasta A 8 Canasta B (2 Canasta 8* {1Cenasta B** ®Canasta C
100
#
£
=
|
s
£
]
a
0 i i . : :
% subpartidas % impo.2001-04: % subpartidas % impo.2001-04.
Acceso a Estados Unides Acceso a Colombia
Fu-me Mh:um-r.io{mj Notos: Canaste A Eberalizacidn inmediata; Canasta B 5 aftos; c-aaﬂaB‘?nhau t
{F i P ); Canastd B sector papel con tormula eapaciica de o ;yCanasta G

En cuanto a la agricultura, los resultados divulgados hasta abril de 2006 indicaban como
principal caracteristica que se consolidarian las condiciones actuales de acceso
preferencial a EE.UU. para el sector por la via del ATPA-ATPDEA (que beneficié US$
759 millones en exportaciones a Estados Unidos en 2004). Adem4s, Colombia recibirfa
un incremento en las cuotas existentes para las ventas a ese pais libre de aranceles de

productos como aziicar, tabaco y carne.
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Par su parte, Colombia eljminarfapel sistema de aranceles variables que ha aplicado desde
comienzos de los afios noventa y disfrutaria de plazos largos para reducir sus aranceles
agricolas de los productos sensibles, a partir de unos aranceles base de desgravacién que
oscilan entre 20% y 165% dependiendo del producto. En el caso del arroz, los cuartos
traseros de pollo y el maiz, los plazos serian de 19, 18 y 12 afios, respectivamente.
Ademds, Colombia tendria periodos de gracia en que no se reduce el arancel, para el
arroz {6 aifios) y los cuartos traseros (5 - 10 afios). El acceso cstadounidense libre de
arancel para productos como arroz, cuartos traseros y maiz estarfa limitado a unos

contingentes.o cuotas de importacién, mientras culmina el proceso de desgravacién.”’

Cabe aclarar que los resultados finales en agricultura no han sido ain confirmados por. los
negociadores én- el momento de escribir este informe, toda vez que se presentaron
discrepancias en la fase &e conciliacién de textos. En todo caso, creemos que la
informacién divulgada en abril de 2006 no variard sensiblemente cuando se solucionen
estos conflictos y que los resultados finales no modificarian de forma importante los
promedios arancelarios simples que realizamos para poder incorporar esta informacién

detallada en sectores de Cuentas Nacionales (mucho més agregados).

Como ya se menciond en la metodologia de andlisis, el MEG incorpora las sendas de
desgravacién pactadas a abril de 2006 entre FEstados Unidos y Colombia. El Gréfico IV-9
y el Grifico IV-10 muestran la situacién arancelaria actual y la que regiria en 2010 para
Estados Unidos y Colombia, respectivamente, por los sectores del MEG con base en la

informacién disponible.

Se destaca que los niveles arancelarios iniciales registrados en Colombia son superiores a
los estadounidenses. De hecho, este tltimo pais ofrece a nuestros productos acceso libre
de aranceles a una amplia gama de sectores, que no se muestran en el Gréfico IV-10.%

Por lo tanto, una desgravacién inmediata a 0% para gran parte del universo arancelario,

Y Estas- cuctas de importacién son: amroz: 79.00 toncladas; cuartos traseros: 26.000 toneladas; mafz amarillo: 2
millones {Colombia consume hoy 3,5 millones); y maiz blanco: 130.000 toneladas.

* Los sectores colombianos que actualmente tienen acceso sin pagar aranceles a EE.UU. son los siguientes: hulla y
lignito, turba; café sin tostar y sin descafeinar; petréleo crudo, gas natural y mineral de uranio y torio; productos de
fa silvicultura y extraccién de madera; muebles; otros bienes transpontables nep; animales vivos y productos
animales; minerales metélicos; otra maquinaria y suministro eléctrico; otros minerales no metalicos; pasta de papel,
papel ¥ cantén; productos de pewrdleo refinado; combustibles y productos de homo de coque; metales comumnes y
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no obstante los términos asimétricos descritos en lineas anteriores, tendria mayor impacto
‘relativo sobre los flujos estadounidenses hacia Colombia.
Grifico IV-9

Colombia: acceso para productos estadounidenses, promedios arancelarios simples partidas
arancelarias § digitos, sectores cuentas nacionales, arancel inicial y arancel en 2010

a) Primeros 18 sectores

& Arancel inicial 8 Arancet 2010

Azlcar
Prods. LActess E5%
Came y pescado §3 > 2020308
Prods.molineria y almidones y sus-prods. i TS
‘Aoeites, grasas anim. y vegetales %Wm‘m
Prods tabaca
Tejidos de pure o ganchilio; prandas de vestir
Caté transtormade
Catao chooola:e ¥ preds.confiteria prep.con azunar 3
Bebida.s
Articutos textles (sin prendas de vestsr) = o
Ctros prods.afmenticias nep E‘mm
Hilzdos e hiles; fefides floras textiles, incluso afelpados m
Muebies; oras bienes trursponables nep M'm
Prods.caucho y prods piastices
Guern y prods.cuero; calzado m,mmmm
Eq.tramsparte MMM

Prads. madera, corche, paja y mat trenzaties [REETMRImA
N e T T

Fuente: Fedesarrolle con datos Mincomercio

0 10 20 30 40 50|
Promedios simples, % H

b) Siguientes 17 sectores

£ Arancel inicial B Arancel 2010

{hros prods.agricotas 1
Vidrio y prods.vidria y otros ho metdkoos nep

Caté sin tastar y sin descaféinar &

Pasta de papel, papel y carttn 2
Met.camunes y prods.metdlicas elaboradaos, excepto maqy

eq.

Desperdicics y desechos W»Wmmmw
Mag.usos generakes y especlales %
Ammales vivas y pmdaamma!a

Prods. sMcuhura y extraccién de madern
R i

Otra mag, y suminisvo ekécinco T T T A L AT e

Prods.patréle refinade; combust.nucleares y prods homo de

cogque :
Otros min.no metilicos TR
Prods.quimicos bésicos y elabarados (excepto de piistica y 1
caucho) . =
Petr.ctudo, gas valiral y min.de umnio y torio mﬂwmmmﬂ\mm

Min, metilicas m SOOI TIRIOTIOND

4
Hula y lignito; tutba somorememiverrres

o 2 4 6 8 10 12 14}

| Fuente: Fedesarrollo con dates Mincomersio Promedios simples, %

productoé metélicos elaborados, exceplo maquinaria y equipo; impresos y articulos andlogos; Productos del tabaco;
equipo de transporte; v, por dltimo, productos de madera, corcho, paja y materiales trenzables.
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Grifico IV-10
Estados Unidos: acceso para productos colombianos, promedios arancelarios simples partidas
arancelarias 8 digitos, sectores cuentas nacionales, arancel inicial y arancel en 2010

Progs. Licteos BE8
Tefidos de punto o ganchilio; pmndas das vestl |
Hiledos @ hllos; tefidos fibras texties, Incluso afelpados '
Desperdicios y desachos |
Aziicas FEE
Artlculos textias (sin prendas de vestir)
Ctros prods.agricolas
Café mansformada
Cacae, chocokate y prods.confiisria prep.can azGcar
Cuern y prods.cusro; calzato,
Carna y pescado P
Chros prods.afimenticios nep B =
Aceites, grasas anim, y vegotales T
Prods.molinerta y almidones y sus prods. e
Vidrip y prods.vidrio y otros no metélicos nep h

: Bebidas
! Prods.quimicos bésicos y slaborados (excepto de plastico y
i caucho) o

Prods causho y prods.pldstices |

Mug.usos generales y aspeciales

B Arancel 2010

£ Arancel inicial

024681-012145;

Fusnte: Fedesarrofia con datos USITC
: Promedios slmpies, %

IV.E.3.Resultados proyecciones comercio exterior 2005;201 [/

El Gréfico IV-11 muestra los resultados de la simulacién de las exportaciones e
importaciones colombianas a todos los destinos, producto de incorporar los resultados
macroeconémicos comentados en este capftulo y las néminas de desgravacion pactadas
con Estados Unidos dadas a conocer hasta a abril de 2006. Ese grifico seiiala, en
términos nominales, que las exportaciones ¢ importaciones aumentarian en 2006 y 2007
respecto a 2005. Luego los flujos comerciales se desacelerarian levemente producto del
supuesto de reduccién leve en el crecimiento de EE.UU. por su proceso de correccién de
su déficit externo (Cuadro III-1). De esta manera, proyectamos que en 2010 las
exportaciones totales de Colombia alcanzarian US$ 21.825 millones y sus compras
externas US$ 22.090 millones.
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Grafico IV-11

Colombia; exportaciones e importationes totales, US$ millones corrientes, 2000-2010*

. & Exportaciones totales £ Importaciones totales
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i Fuents: Fedesarmolly, * 2108-2010 proyecdones maye 2005,

El Gréfico IV-12 muestra las proyecciones de comercio exterior total y el que se
desarrolle coﬁ Estados Unidos, en variaciones rcales promedio para el lapso 20035-2010.
Como ya se menciond, existe una situacién inicial antes del TLC en la que Colombia
tiene niveles arancelarios iniciales m4s altos que los estadounidenses. Por lo tanto, la
eliminacién de la mayoria de los aranceles en 2007 implicaria una mayor apertura relativa
de 1a economia colombiana respecto a la EE.UU., lo cual se traduce en yn mayor impulso

a las importaciones que realiza el pais que a sus ventas externas.

‘Grifico IV-12

Colombia: exportaciones e importaciones, tasa de crecimiento anual promedic cifras en COPS$ reales de
2001, 2005-2010*%

F Expottaciones 2005-10 {3Importaciones 2045-10

EEUU.

Totales |

Var % enual resl promedio
Fuente: F * 2D06-2010 proye-zok mayo 2008, .
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En el Cuadro IV-5 y Cuadro IV-6 mostramos los principales 12 sectores, segin la
clasificacién de Cuentas Nacionales, que mas aportan a la variacién de las exportaciones
¢ importaciones totales en el periodo 2005-2010. En formato similar, ¢l Cuadro IV-7 y
Cuadro 1V-§ sefialan los principales 12 sectores que mds aportan a la variacién del

comercio exterior con Estados Unidos en igual lapso.

Estos cuadros, al igual que los cuadros incluidos en el Anexo 2 con la lista completa de
resultados de 36 sectores para las cifras totales y con Estados Unidos, contiencn la
siguiente informacidn: valor de las exportaciones (importaciones) en US$ corrientes en
2003; crecimiento del valor de las exportaciones (importaciones) entre 2005 y 2010 en
US$ millones; y la distribucién porcentual de la contribucién a la variacién de las
exportaciones (importaciones) totales, que muestra la importancia relativa del cambio que

experimenta un sector frente a los demds.

En cuanto a las exportaciones totales, los sectores que més contribuirian a su crecimiento
en el periodo 2005-2010 son los siguientes: café; otros productos agricolas; carbén;
textiles y confecciones; los productos quimicos, plasticos y caucho; los sectores de papet
y vidrio; la maquinaria general y el equipo de transporte; y los metales comunes y

productos metélicos claborados (Cuadro IV-5).

Cuadro IV-5
Colombia: exportaciones totales, 12 sectores que mds contribuyen a su crecimiento en
2005-2010*

Tejidas de punto o ganchillo; prendas de vestir ' 980,9 55,8 10,1
Met.comunes y prods.metéalicos elaborados, excepto mag.y 6. 8229 39,1 9,1
Prids.quimicos basicos y elaborados (exceplo de plastico y 15877 81.0 5.8
caucho) -

Eq transporig 7311 44,7 8,6
Café sin tostar y sin descateinar 1.470.6 21,0 55
Otros prads .agricolas 15132 50,4 48.
Otra mag. y suministro eléclrico . 3235 26,7 4.6
Mag.uscs generales y especiales 3022 21,7 4.0
Vidrio y prods.vidrio y ofros no metaticos nep 4221 289 3.8
Hulla y fignito: turba 24400 11,4 35
Prods.caucho y prods. plésiicos 4746 158 3.4
Pasta de papel, papel y cartén | 3174 J 13,1 2,3

Fucnic: Fedesarrolio, proyecciones 2006-2010, mayo 2006,
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“Respecto a las importaciones totales, los sectores que mds contribuirian a su crecimiento
en el periodo 2005-2010 son los siguientes: otros productos agricolas; maquinaria y
equipo de transporte; articulos textiles; y productos quimicos y elaborados (sin plastico y

caucho); y metales comines y productos metdlicos elaborados (Cuadro IV-6).

Cuadro IV-6.
Colombia: importaciones totales, 12 sectores que més contribuyen a su crecimiento en
2005-2010%
£

Otra mag. y suministro sléctrico ) 4.106,6 5744 84,1

Mag.usos generales y especiales . 2:460,4 . 358,0 34.5

Eq.transporte | 280158 2620 29,8

Otros prods. agricolas 74,7 58,6 5,6

mmmss y prods metalicos alaborados, exceplo 18238 32,8 47

Prods_quimicos basicas y elaborados (excepto de plastico

y caucho) 441 4,8, 28,1 3._4

Deasperdicics y desechos 204,3 22,0 3,2

Min.metalicos 719 33 17

Vidrio y prods.vidrio y otros ne metalicos nea : 2349 17,8 ) 1,5
1 Petr.crudo, gas natural y min.de uranio y torie 128,2 25 0,4

Otros min.no metélicos 62,1 20 0.3

Articulos textiles {sin prendas de vestir) 1729 22 0,2

Fuente: Fedesarrello, proyccciones 2006-2010, mayo 2006.

El Cuadro 1V-7 y el Cuadro V-8 muestran que los sectores que mds contribuirian al
incremento de las exportaciones a Estados Unidos serfan los siguientes: otros productos
agricolas; carne y pescado; textiles y confecciones; cuero, productos del cuero y calzado;
muebles; vidrio y sus productos; metales comunes; y maguinaria y equipo de transporte.
De forma andloga, los sectores que mds contribuirian a la variacién de las importaciones
desde EE.UU. son: otros productos agricolas; productos de la molinerfa (i.e. trigo);
textiles; el sector papel; productos de caucho y plistico; productos quimicos; y

maquinaria y equipo de transporte.
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- Cuadro IV-7
Colombia: exportaciones a Estados Unidos, 12 sectores que mds contribuyen a su
crecimiento en 2005-2010*

Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir 470,3 3t.2 139,9
‘| Mel.comunes y prods.metalicos slaborados, excepto 208,7 ] 4.5 405
mag.y eq.
Ctres min.no metélicos ’ 59,3 7.7 23,1
Vidrio y prods.vidrio y ofros no metélicos nep ' 205,7 6,2 21,7
Otra meq. y suministro-elécirico 69,8 28 12,8
| Maq.usos generales y especiales 46 8 2,2 8.1
Otros prods agricolas 938 4 3,1 8,7
Mushles; otros bienes transportables nep ) 49,1 20 82
Eg transporte 45,3 0,5 55
Cuero y prods cuero; calzado ) 46,5 3 1.3 44
Articulos textiles (sin prendas de vestir) 37,1 24 44
Came y pescado 309 2.8 35

‘Fueate: Fedesamrollo, proyecciones 2006-2010, mayo 2006.

Cuadro IV-8
Colombia: importaciones desde Estados Unidos, 12 sectores que més contribuyen a su
crecimiento en 2005-2010*

Otra mag. y suministro eléctrico i 887.0 4495 23,9
Mag.usos gemarales y especiales 978.9 3324 221
Prods.quimicos bésicos y elaborados (axcep:o de plastico y 1.536,4 176.4 168
caucho)
Otros prods.agricolas ) . 551,59 1684 9 148
_Eq.transporte 933,3 254 4 13,7
Hilados e hilos; lejidos fibras texliies, incluso alelpados 86,0 31,3 4.8
Desperdicios y desechos 824 11,1 32
‘I';ﬂ:t.commes y prods.metalicos elaborados, exceplo mag.y 188.6 472 3.0
Pasta de papel, pape! y cartén - 135,6 3586 24
Articulos textiles (sin prendas de veslir} 35,9 . 294 1,7
} Prods malineria y almidones y sus prods, 39 309 1,7
Prods.caucho y prods.piasticos 125,0 229 1,6

Fuente: Fedesarrollo, proyecciones 2006-2010, mayo 2006,
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V. CONCLUSIONES

La evaluacién del estado actual de la economia colombiana, los riesgos que enfrenta y la
formulacién de un conjunto de supuestos nos ha permitido delinear las principales
tendencias econémicas del pais para el periodo 2006-2010. Como conclusién principal se
destaca que Colombia crecerfa a tasas que en promedio alcanzarfa 4,4% real en el lapso
modelado y el desempleo continuaria su tendencia de reduccién muy gradual hasta
alcanzar 9,9% (en el nivel nacional) en 2010. Igualmente, los indicadores de pobreza
deberian mostrar mejoras relativas por la continuacién de la fase expansiva de la

economia.

En cuanto a otras variables macroeconémicas, Colombia tendria entre 20(6-2010 una
inflaci6n estable y a la baja, una tasa de interés real con leve tendencia ai alza (hasta 5%
en 2010) y una tasa de cambio COP$/US$ con tendencia a la depreciacién del peso.
Producto de la puesta en marcha de un TLC con Estados Unidos en 2007, identificamos
el comportamiento sectorial de los flujos comerciales (e;(portaciones ¢ importaciones),
totales y con Estados Unidos, relacionado con la desgravacién arancelaria. En la medida
en que en términos relativos los aranceles iniciales son mds altos en Colombia que en
Estados Unidos, ¢l modelo utilizado estima que el crecimiento de las importaciones seri

superior al de las ventas externas entre 2006-2010.

Como sustento de todo lo anterior mencionamos en este trabajo que la re-eleccién del
presidente Uribe brinda certeza sobre la continuacién de las politicas econémicas y de
seguridad doméstica de su primer mandato, por lo cual esperamos que varias de las
principales tendencias econémicas identificadas en afios anteriores se mantengan. En
- efecto, la recuperacion de la inversién y el consumo privado seguiria su curso como
externalidad positiva de la politica de Seguridad Democratica. En este contexto, sobresale
que se mantendria un enfogue gradualista de correccién del déficit fiscal, siempre y
cuando se aprueben las reformas pendientes meéncionadas en el trabajo, con lo cual el

endendamiento piblico continuaria su tendencia de lenta estabilizacién y reducci6n.

Sin embargo, la economia mundial serfa menos vigorosa en el periodo 2006-2010

respecto a lo sucedido en afios pasados. Esta circunstancia obedece a que suponemos un
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ajuste gradual de los desequilibrios globales, que implicaria una elevacién paulatina de
las tasas de interés' internacionales. Asi mismo, el ajuste gradual global -se verfa
beneficiado de unos precios del petr6leo que caen de manera ligera y paulatina en el lapso
mencionado. En estas circunstancias los principales socios comerciales de Colombia
observarian menores tasas de crecimiento y los flujos de capitales a las economias

emergentes presentarian una leve desaceleracion.

Cabe recordar, por iltimo, que la precisién de las proyecciones presentadas en este
informe dependen del cumplimiento en el futuro de los supuestos béasicos mencionados.
La desviacién del comportamiento de la economia, tanto nacional como internacional, del
escenario planteado en los supuestos puede significar que los resultados del ejercicio no

coincidan con el valor futuro de las variables estudiadas.
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VIL

ANEXO 1

Cuadro VIE-1 :
Sectores transables agropecuarios, mineros ¢ industriales de la matriz insumo-producto de
Colombia 2001}, segin Cuentas Nacionales (CN)*

_Agrnicultura sin tostar no descafeinado Subpartida 090717
2 Agriculiura Qtras productos agricolas gg(';zaz 08, 10, 12, 13, 14, 15, 18 5201,
3 Agricuthira Animales vivos y producios animales 01,52, 03, 04, 05, correspondientes cap. 50
4 Agricultura Productes de silvicullura y extraccion de madera Comrespondientes caps. 44, 45y 46
5 Agricultura Pescado y otros productos de la pesca Cap.3
6 Minsria Hulla y lignito; turba Corresp. cap.27
7 Mineri Petrdleo crudo, gas natural y minerales de uranio Correspondientes cap.27
inena torio .
8 Mineria Minerales metdlicos Correspondientes cap. 28, 71y 72
9 Mineria Otros minerales no metalicos Correspondientes cap. 25 y 31
12§ Industria Carne y pescade Correspondientes del cap.18
i3 Industria Mﬂiltses. grasas animales y vegetales, bomas y | Comespondieres capitulo 15
to
14. | Industria Producios lacteos ; . 0403, 0404 y 0408
18 Industria Productos de molineria y almidones y sus | Caps.11y19
productos
16§ Industria Aziicar Comespondientes cap. 17
17 Industria Café transformado Comespondientes cap. 09
18 Industria Cacao, chocolate y productos de confiteria | 1801 a 1305, 1808
preparados con azicar
19 {induskria Qtros productos afimenticios hep Cap.27 y comesp.cap.20, 23
20 Iindustria Bebidas Cap.22
21 Industria Producios de tabaco Cap.24 -
22 Industria Hilados & hilos; tejidos de Ffibras textiles, incluse | Comespendienies caps. 51 y 52, caps.53,
afelpados 54, 55, 56
23 Industria Artlculos textiles {excepto prendas de vestir) Caps. 43, 57, 58, 59, 63, 67
24 Industria Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir Caps.80, 61y 62
25 Indusina Cuero y productos de cuero; calzado Caps.41, 42, 64, 65
26 Industri Productos de madera, corcho, paja y materiales | Comespondiertes caps. 44, 45y 48
ustria
- lrenzables
27 Industria Pasta de pape!, papel y cartén Caps.47 vy 48
28 industria Impresos y articulos andlogos Cap. 49
29 Industria Productos de petrdleo refinado; combustibles | Comrespondiantes caps. 29y 38
nucieares y productos de homo de cogue
a0 industria 1 Productos guimicos béasicos y elaborados (excepto | Comespondientes caps.13, 15, 29, 32, 33,
productos de plastico y caucho) 34 35, 36, 37, 38, 39 40, 55y 71
3t industria Productos de caucho y productos plasticos Caps. 38y 42
. Vidrio y. productos de vidrio y otros preductos no | Caps.68, 59, 70
32 | hdustria metaliorn o _
33 Indusiria Muebles; otros bienes transportables nep ggrrespondmnlm cap.73, 76, 79, 83, 84, 94,
34 Industria Qtros, v desperdicios y desechos Caps.residuales (68, 98) )
as Industria Metales comunes y productos  metalicos | Correspondientes caps. 26, 31, 72, 73, 74,
- elaboradas, exceptc maguinaria y equipo 73 76, 78 79, 80, 81,82, 83, 84, 94
a8 Industria Maquinaria para usos generales y especiales “C?"::P;;‘d :;t:; 381?59"_,28' 30. 33, 34, 35,
37 Industria Otra maquinaria y suministro eléctrico Correspondientes caps.82, 84, 85, §7, 93
3a Industria Equipo de transporte g;”:;pg;d;m es caps. 70, 84, 55, 7, &6,

Fuente: DANE. Notas: en negrilla y cursiva los capitulos dél arancel de interés de DHI.. *Esta correspondencia serfa depurada
durante el desarrollo del proyecto.
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VHI. ANEXO 2: RESULTADOS SECTORIALES TOTALES Y ESTADOS
UNIDOS ,

Cuadro VIII-1
Colombia; exportaciones totales, valor en 2005, variacién en US$ millones corricntes y
contribucién al crecimiento, 2005-2010*

Tejidos de purte o ganchillo; prendas do vestir ) 980,9 55,8
_Met.comunes y prods.metélicos elabarados, excepto maq.y eq. 8229 391
Prods.quimicos bésicos y elabarados (excepte de ptistico y caucho) 15877 . 810
Eq.transporte 7311 4.7
_Caf® sin tostar y sin descafsinar i 1.470,6 21,0
Ctres prods.agricolas 15132 )
Otra maq. y suminisire eléctrica ] 3235 28,7
Magq.usos generales y especiales 3022 21,7
Vidria ¥ prods. vidho y oiros no metshioos nep 4221 289
Hulla v lignita; turba - 2.440,0 11,4
Prods.caucho y prods.phisticos 4746 15,9
Pasta de papel, papel y cantén ) 3174 13,1
Otros min.no meldlicos 108,9 17.5
Came 'y pescado 2088 23,0
Muebies; otros brenas transportables nep 181,7 12,9
Cuero y prods.cuera; calzado 2021 14,1
Min.metécos _ 12925 44
Animales vivos y prods.animales 189.0- 2,1
Proda,petréieo refinedo, combust.nuclsares y prods.homo coque 1.886,0 5.9
Impresos y art.andloges 2133 10,3
Aziicar ) 2754 8.1
Desperdicios y desechos ) 2408 19
Artlculos textiles (sin prendas de vestir) 154,7 79
Hilados @ hilos; tejidos fbras textiles, incluso afefpadas 104,7 13,9
Catao, chocolate y prods.confiterfa prep.con azicar 2177 3,7
Prods. molineria y almidanes y sus prods. 107.3 30
Caté transformado ) 1608 2.7
Aceiles, grasas anifn. y vegetales 1313 2,1
1 ©Otros prods.alimenticios nep 143,1 2.0
Prods. LACo0s . 57,1 24
Prods, madera, corcho, paja y mat. trenzables 30,8 22
Behidas 54,2 1,1
Pescado y ciros prads.pasca 11,9 05
Prods. silvicultura y extraccién de madera 44 0.2
Prods tabaco ] ] 34,1 0.4
Pety.crudo, gas natural y min,de urainio y tone 40328 -35,1

Fueate: Fedesarrollo, proyecciones 2006-2010, mayo 2006, |
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Cupadro VIII-2
Colombia: importaciones totales, valor en 2003, variacién-en US$ millones corrientes y
contribucién al crecimiento, 2005-2010*

Otra mag. y suministro eléctrico 4.106.6 574,4 84,1
Mag.usos generales y especiales 24804 358,0 4.5
Eq.transporie 29015 262,0 208
Otrés prods.agricolas 974.7 56,6 5.6
mglqc;;nqunes y prods metélicos elaborados, excepto 18238 a8 47
1 Prods.quimicos béasicos y elaborados {excepto de :
pléstion y cauho) Y 44148 28,1 34
Desperdicios y desechos 2043 220 32
Min.metélicos 719 3.3 1,7
Vidrio y prods.vidrio y otros no metdlicos nep 2349 17,8 15
Psir.crudo, gas nafural y min.de uranio y loric 126,2 25 0.4
Otros min.no metélicos 62,1 20 0.3
Articulos textiles (sin prendas de vestir} 1729 22 0,2
Prods.molineria y almidones y sus prods. 1214 0.9 0.1
Hufla y lignito; turba 1,3 0.3 0,0
Pescado y olros prods.pesca 0.0 -0,1 0,0
Aceites, grasas anim. y vegelales 172.7 0,0 00
Calé transformado 34 _-08 0.1
Prods tabaco 21,4 -10,8 0,1
Prods.madera, corcho, paja y mat.lrenzables 58 6 -1,0 -0,1
Cacao, chocolate y prods.confiteria prep.con azUcar 27,7 -2,1 0,2
Prods. Lacieos 11,7 -9.5 0.2
Prods. silvicultura y exiraccidn de madera 42,7 -15 0,2
Prods.caucho y prods.plasticos 700,2 1,3 0,2
Azicar ) 18,2 -3,6 0,3
} Otros prods.alimenticios nep 172,1 -3.1 0.3
Anirnales vives y prods.animales 21,0 -5 2 -0.4
Pastia de papel, papel y carton 4896 -4,3 0.5
Bebidas 820 =157 09
Impresos y art.andlogos 101,3 - 9.7 -1
Hilados e hilos; tefidos fibras textiles, incluso afelpades 413,68 -14,2 -1,6
;rgg: E:ang?; r:cf:qn;lgo combust.nucleares y 422.9 453 1,8
Came y pescado 1693 -23,7 =16
Musbies; otres bienes transportables nep 2598 -28 1 37
Tejidos de punic o ganchillo; prendas da vastir 1304 44,7 2,0
Cuero y prods.cuero; calzado 1834 -21,7 22

Fuente: Fedesarrollo, proyecciones 2006-2010, mayo 2006.
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Cuadro VIII-3
Colombia: exportaciones a EE.UU., valor en 2005, variacién en US$ millones corrientes
y contribucién al crecimiento, 2005-2010*

Fre

- ElIC0s Ce punig o gancatlo; pr :
Met.comunes y prods.metélicos elaborados, exceplo
mag.y eq.

Otros min.no metélicos 59,3 7.7 231
Vidrio y prods.vidrio y oftes no metlicos nep 205.7 6,2 .7
Qlra mag. y suminisiro eléctiico 698 28 12,8
Magq.usos generales y especiales 468 22 8,1
Otros prods.agricolas 938,4 3,1 6,7
Muebles; otros bienes transportables nep 491 2,0 8,2
Eqg.transporte 453 0.5 55
Cuero y prods.cuero; calzado “46.5 1,3 44
Articulos textiles (sin prendas de vestir) YA 24 4.4
Carne y pescato 30,8 28 35
Prods caucho y prods. plésticos ‘ 723 02 1,8
Prods .quimicos bésicas y elaborados (excepto de 1270 Q0,8 1.1
pléstico y caucho) .
Ptods.madera, corcho, paja y mal.trenzables 87 0.4 10
Cacao, chacolate y prods.confiteria prep.con azicar 29,2 0,1 0,6
{mpresos y art.andlogos 223 0,1 05
Pasla de papel papel y carlén 202 0.2 0.5

| Hilades e hilos; lejidos fibras textiles, incluso afelpados 1,6 0.4 0.5

1 Prods. Lacteos 26 0,0 0,5
Animales vivos y prods.animales 3,3 0,1 03
Prods. molinaria y almidones y sus prods. 10,2 0,0 02
Prods. silviculiura y exiraceién de madera 06 0.0 0,0
Acsites, grasas anim. y vegetales 3.6 0.0 0.0
Otros prods. alimenticios nep 28,2 0.0 0.0
Pescada y otros prods pesca 1,1 0,0 00
Bebidas 55 -0.1 0,2
Azicar 34,3 0,1 05
Desperdicios y desschos 51,7 01 09
Caté transformado 50,0 -0,3 -18
Prods.labaco , 231 0,5 -2.3
Prods, petréleo refinado; combust.nucleares y © 7879 2,2 -84
prods . horno de cogue .
Café sin loslar y sin descafeinar 5226 -2.4 -185
Huila y lignito; turba 788,1 -4.9 -37.5
Min.metilicos 465,3 -1,6 -57.7
Pelr.crudo, gas natured y min.de uranio y torio 3.183,9 -40.5 -165,2

Fuente: Fedesarrollo, proyeceiones 2006-2010, mayo 2006
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"Cuadro VIII-4
Colombia: importaciones desde EE.UU., valor en 2005, variacién en US$ millones
corrientes y contribucién al crecimiento, 20035-2010*

Ctra mag. y suministro eléctrica . . 449 5 A
Mag.usos generales y especiales - 978:9 3324 221
Prods, q)mmmos basicos y elaborados (exoepto de p!astsco y 1536.4 176.4 188
Otros prods.agricolas. 5515 1649 148
Eq.transporte 933,3 2544 13,7
Hilados e hilos; tejidos fibras Iexﬂles, mcluso afslpades 86.0 31,3 48
Desperdicigs y desechos 824 11,1 32
:l:t.comunss ¥ preds.metélicos elaborados, excepto maq.y 188.6 472 2.0
Pasla de papel, papel y cartén 135,68 35,8 2.4
Articulos lextiles {sin prendas de vestir) 358 . 25,4 1.7
Prods molinerfa y almidones y sus prods. ) 398 30,9 1,7
Prods.cauche y prods.plésticos 125,0 229 1,6
Prods.petréleo refinado; combust. nucleares y prods.horno
o coqf;‘ yp 2055 106 14
Gtros prods. alimenticios nep 28,8 19,1 14
Acseites, grasas anim. y vegetales 132 228 ‘ 08
Vidrio y prods.vidrio y olres no melé.hoos nep 325 17,4 0,7
Came y pescado 20,0 27,2 0,7
Mugbles; otros bienes transportables nep 37,7 10,5 0,3
Prods. LActegs 3.7 2,3 0,2
Min.metélicos 4,3 0.6 0,2
Prods silvicultura y extraccién de madera 7.1 i 2t o1
Cacao, chocolale y prods.corileria prep.con azicar 18 30 . 0,1
Beobidas , 1.6 ) 2.5 0.1
Otios min.no metélicos 10,7 0.8 ] 0,1
Cuera y prods.cuero; calzado i 28 2.7 01
Immresos y art.analogos 171 0,7 00
Animales vivos y prods.animales 6,0 0,5 0,0
Prods.madera, corcho, paja y mat.trenzables 3,1 0,3 0,0
Prods.tabaco 0,1 01 0,0
Azlcar 0,1 02 ) 0,0
't Hulla y lignito; turba 0.1 0.0 0,0
Petr.crudo, gas natural y min.de uranio y torio 0,0 0.0 0.0
Pescado v otros prods.pesca 0.0 0,0 0,0
Calé transformado - . 0,0 0.0 0.0
1 Tejidos de punto o ganchille; prendas de vestir . 29.1 -13.3° -0.3

Fuente: Fedesarrollo, proyecciones 2006-2010; mayo 2006,
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FEDESARROUO

FUNDACION.PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una entidad colombiana, sin dnimo de lucro
- dedicada a promover el adelanto cientifico y cultural y la educa-
cion -superior, orientdndolos hccia el desarrollo econdmico y

sociol del pais.

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantara directamente
o con la colcboracién de universidodes y centros academicos,

proyectos de investigacion sobre problemas de interés nacional.

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de -
alta prioridad estdn la planeacidn econdmica y social, el disefio
de una politica industrial para Colombia, las implicaciones del
crecimiento demogrdfico, el proceso de integracion latinoome-
ricana, el desarrollo-urbano y la formulacion de una politica pe-

trolera para el pais.

FEDESARROLLO se propone udemds crear una conciencia dentro
de la comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico ¥
permitirles desempenar el papel que les corresponde en la mo-
dernizacicn de nuestra sociedad.



