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Resumen: La evolucién de los principales
/4 . .
agregados econdémicos en Colombia, du-
rante al afio 2010, permite asegurar que se
ha superado la crisis de 2008-2009 y que la
economia comienza a transitar sobre una
nueva fase de recuperacion y expansion.
No obstante, la salud de la economia en

los proximos afios también sera explicada
por una serie de fendmenos internos y ex-
ternos y por la superacién de un conjunto
de importantes retos, como son labonanza
minera, la reduccion del desempleo y la
estabilidad cambiaria. Este articulo analiza
los hechos econémicos que explican la
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evolucién de los principales agregados en
el afio 2010, al tiempo que plantea los retos
y proyecciones para el afio 2011.

Palabras clave: Crisis mundial, recupe-
racién econdémica, desempleo, politica
econdmica.

Abstract: The evolution of the main eco-
nomic aggregates in Colombia during 2010
allows assuming that the crisis of 2008-2009
has faded and that the economy begins its
transition into a phase of recovery and
expansion. However, economy’s health
in the years to come will also be explained
by a series of internal and external pheno-
menaand by the overcoming of important
challenges, such as the mining boom,
the reduction of unemployment and the
stability of the exchange rate. This paper
analyzes the economic facts that explain
the evolution of the main macroeconomic
aggregates during 2010, and the challenges
and forecasts 2011 hold.

Key words: Global crisis, economic reco-
very, unemployment, economic policy.

Résumé : L'évolution des principales va-
riables macro-économiques en Colombie
pendant I'année 2010, montre que la crise
2008-2009 a été surmonté et l'économie
colombienne transite vers une nouvelle
phase de relance économique. Néanmoins,
la performance économiquependant les
prochaines années sera expliquéepar desé-
vénements internes et externes et par les
defis associés au boom du secteur minier
sont, a la réduction du chémage et a la
stabilité du taux de change. Cet article
analyse les évenements économiques qui
expliquent 1'évolution des principales
variables macro-économiquespendant

l'année 2010 tout en présentant les défis
et les prévisions pour |'année 2011.

Mots clef : Crise mondiale, récupération
économique, chomage, politique écono-
mique.

Clasificacion JEL: E31, E6.

Introduccidon

Los resultados presentados en 2010 permi-
ten asegurar que se ha logrado superar la
crisisde 2008-2009 y que Colombiaatravie-
sa por una nueva fase del ciclo econémico.
Este hecho rompe con la tendencia de las
Gltimas décadas en las que la duracion
de las crisis correspondia en promedio a
periodos de cuatro afios. La rapida recupe-
racion de la economia se alcanz6 gracias al
buen desempeiio que presentaron sectores
como el minero, con un crecimiento del
11.1% que confirma el buen momento que
atraviesa el pais en cuanto a explotacion
minera, gracias a los crecimientos de la
produccion de bienes como el petrdleo,
el carbon y el niquel, entre otros, y al
incremento en los precios internacionales
de estos productos. Sobresale asimismo el
sector industrial, que creci6é a un ritmo
del 4,9%, y el comercio. Del lado de la
demanda, el comportamiento del consu-
mo y la inversion privada dan cuenta de
la recuperacion, al tiempo que permiten
visualizar un crecimiento sostenido, por
lo menos en el corto plazo, que no esta
sujeto a la participacién del Estado.

Sin embrago, la evolucién de la economia
colombiana también debera enfrentarse a
una serie de retos en los préximos afios:
algunos de caricter estructural, como el
problema de la revaluacion del peso, el
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saneamiento de las finanzas del Estado, el
mejoramiento de la infraestructura pibli-
ca (en especial la vial) y la elevada tasa de
desempleo, y otros de caracter coyuntural,
como los efectos de la ola invernal y el
aprovechamiento del boom minero. Alin
asi, el momento parece propicio para rea-
lizar cambios que permitan enfrentar las
nuevasdinamicas del comercioylapolitica
mundial. Por tanto, el Gobierno Nacional
ha propuesto un conjunto de reformas,
dentro de las que se destacan la reforma de
empleo, la regla fiscal y la restructuracion
dela Ley de regalias, que buscan actualizar
el marco normativo para lograr un Estado
mas eficiente y competitivo al tiempo que
le brindan incentivos al sector privado para
la generacién de empleos formales.

En tal sentido, este articulo presenta un
analisis delaeconomiacolombianaen 2010
que incluye la evolucion de los principales
agregados econémicos y de la politica eco-
némica; asimismo, se presentan los retos
a los que deberemos enfrentarnos y las
perspectivas para el corto plazo. El estudio
sedivideen tresapartadosadicionalesaesta
introduccion; en el primero se presentauna
descripcién de los principales aspectos que
determinan la evolucién de los mercados
internacionales; en el segundo se evaltia el
estado delaeconomianacional; finalmente,
se presentan las proyecciones y perspectivas
para el afio 2011.

I. Contextoeconémicomundial
en 2010

Laevolucién dela economia mundial sera,
sin lugar a dudas, uno de los aspectos mas
importantes a considerar al momento de
hacer proyecciones sobre el comporta-

miento futuro de laeconomia colombiana;
las relaciones con los vecinos cercanos, la
firma de los tratados de libre comercio, la
recuperacion de laseconomiasemergentes,
la crisis en los paises desarrollados y la
evolucion de los precios de ciertos bienes
(como el petroleo y los alimentos), seran
algunos delos aspectos que determinaran la
evolucion, tanto de nuestras exportaciones,
como de la produccién y comercializacion
de un conjunto importante de bienes que
satisfacen la demanda interna. De esta
forma, la comprension de las condiciones
actuales de la economia mundial resulta
vital para el analisis de la evolucion de
los principales agregados econdémicos en
nuestro pais. Por tanto, nuestro analisis
de la coyuntura econémica comienza por
estudiar lo que esta ocurriendo en la esfera
mundial, teniendo en cuenta las diferentes
tendencias evidenciadas en las economias
desarrolladas y en desarrollo.

A. Los paises en desarrollo lideran la
recuperacion de la economia mundial

Luego de la peor crisis econémica vivida
desde la posguerra, la economia global
muestrasignosde recuperacién. Deacuerdo
con el Banco Mundial (2011), se estima que
la economia del mundo alcanzé una tasa
de crecimiento de 3,9% en 2010, luego de
haber decrecido a tasas del 2,2% en 2009.
Pero esta recuperacion dista de ser genera-
lizada; mientras que laactividad econémica
en la mayoria de los paises en desarrollo ha
retornado a la senda de crecimiento regis-
trada antes de la crisis econémica de 2008,
los paises de altos ingresos no han logrado
combatir las altas tasas de desempleo y la
capacidad instalada que surgieron con la
desaceleracion de la economia global (ver
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Grafico 1). Esto se ha debido, segin el
Banco Mundial, a que los paises de altos
ingresos han tenido que enfrentarse a la
reestructuraciéon de su sector financiero,
a la deuda de los consumidores y al ajuste
de sectores que crecieron de forma no
sostenida durante el periodo pre-crisis.

En contraste, los ajustes realizados por las
economias emergentes de América Latina
y Asia para sortear las dificultades que se
presentaron en la década del noventa, les
permitieron contar con un conjunto de
condiciones macroecondmicas favorables
al momento de comenzar la crisis en 2008.
Estas condiciones, que incluyen bajos
niveles de inflacién, un menor nivel de
endeudamiento de los hogares y las empre-
sas, buenos balances fiscales y comerciales,
un régimen de tasa de cambio flotante,
una acumulacién importante de reservas
internacionales y un sistema financiero
saludable y sélido con baja exposicién a

activos externos tOxicos, crearon un en-
torno econ6émico favorable que, junto con
las buenas perspectivas de crecimiento, las
menores primas de riesgo y las bajas tasas
de interés de los paises de bajos ingresos,
favorecieron la entrada de flujos de in-
version para financiar la recuperacién de
las economias en desarrollo (Banco de la
Reptblica, 2010a).

Dentro de los paises en desarrollo, es el ro-
busto crecimiento de algunos paises de Asia
el que halideradoladinamicafavorabledela
economiamundial. En 2010, el crecimiento
de la economia China alcanzé un 10,3%,
superando las expectativas del mercado y
en contradelos esfuerzos gubernamentales
por promover un enfriamiento de la eco-
nomia para controlar la inflacién a través
del incremento en los niveles de reservas
requeridas por los bancos comerciales. Este
aumento estuvo respaldado por la mayor
produccion industrial, el incremento en las

Grafico 1
Tasa de crecimiento del PIB por regiones (%0)
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exportaciones y laampliacion delademanda
interna (Portafolio, 2011a). India, por su
parte, que fueincluido enlaoctava posicién
dentro del ranking de los paises mas grandes
del mundo, registrd un crecimiento cercano
al 9,5% en 2011 (Banco Mundial, 2011).

Ademas de Asia, economias emergentes
como laslatinoamericanas han presentado
unafuerte recuperaciéon. El Banco Mundial
(2011) estima que en su conjunto, la regién
de América Latina y el Caribe registr6 un
crecimiento del 5,7% del PIB para 2010, y
destaca la dindmica de economias como la
brasilera, con una tasa de crecimiento de
7,6% para 2010, y laargentina y la peruana
que crecieron, segin calculos, aunatasadel
8,0%. De acuerdo con la CEPAL (2010),
este comportamiento es la consolidacion
de la recuperacion que la mayor parte de
las economias de la regién comenzaron a
experimentar en 2009 gracias al impactode
las medidas contraciclicas implementadas

para combatir la crisis internacional, y se
refleja en los mayores niveles de ventas al
por menor y la recuperacion de las expor-
taciones y la produccion industrial en la
mayor parte delos paiseslatinoamericanos.

El escenario externo fue favorable para
la mayor parte de los paises de la region
gracias a que les permitié un aumento en
el volumen y los precios de las exporta-
ciones. Este fue el caso del grupo de paises
exportadores de bienes basicos (paises
de Ameérica del Sur principalmente) que
obtuvo mejores términos de intercambio
gracias aladinamica de los precios interna-
cionales, y con esto, un mayor valor de sus
exportaciones; por el contrario, los paises
centroamericanos y del Caribe sufrieron
pérdidas netas asociadas a los mayores
precios de sus importaciones, que fueron
contrarrestadas, en parte, con las remesas
que recibieron de los emigrantes a paises
desarrollados y con el turismo (Grafico 2).

Grafico 2
Evolucion del comercio de América Latina. Volimenes y precios
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Ademas, la regién registré amplios nive-
les de inversion, gracias al aumento de la
actividad econémica, la disminucién de la
incertidumbre y lamayor disponibilidad de
crédito, y de consumo privado, favorecido
por las mejoras paulatinas delosindicadores
laborales, el aumento del crédito al sector
privado y las expectativas positivas sobre
economia (CEPAL, 2010).

De los paises de América Latina y el Cari-
be, s6lo Haiti y la Republica Bolivariana
de Venezuela presentaron cifras negativas
en su crecimiento econdémico de 2010. En
primer lugar, luego de las desastrosas con-
secuencias humanas, sociales y econdmicas
que tuvo el terremoto del 12 de enero de
2010y el reciente brote epidémico de cdlera,
la economia haitiana decreci6 a una tasa
de 7,0%. Por su parte, la CEPAL (2010)
estima que el PIB de Venezuela se redujoun
1,6% en el mismo periodo. La fuerte crisis
energética, que incluyd un racionamiento
eléctrico, sumado a los problemas para ac-
ceder a dolares para la importacién, afectd
particularmente a la industria manufactu-
rera, el comercio y los servicios, al tiempo
que se redujeron los ingresos reales de los
trabajadores en un entorno de inflacién
elevada (27,2% anual en 2010). Asimismo,
se registro una contracciéon de las exporta-
ciones, el consumo privado y la inversion.
Para el Banco Mundial (2011), la politica
del gobierno venezolano esta creando
distorsiones severas sobre la economia y
generando presiones sobre lasostenibilidad
de la politica macroeconémica.

B. La lenta recuperacion de los paises
desarrollados

A diferencia de los paises en desarrollo, los
paisesdealtos ingresos que estuvieron en el

centrodel colapso financiero que comenzé
en 2008 no han logrado recuperar su senda
de crecimiento pre-crisis. Este es el caso
de Japén, que se convirti6 en la economia
desarrollada que mas sufri6 el impacto
de la crisis financiera al contraerse en
2009 a una tasa del 6,3% (Banco Mundial,
2011). Para 2010, su lento crecimiento, el
envejecimiento de su poblacién y su deu-
da ptblica provocaron que la economia
nipona perdiera frente a China el segundo
lugar dentro de las potencias econdmicas
mundiales (Portafolio, 2011c¢) y los temo-
res en relacion a la capacidad que tiene el
pais para enfrentar sus obligaciones, que
duplican el tamafio de su economia, han
ocasionado que la agencia Standard &
Poor’s rebaje la calificacion crediticia de
largo plazo debido asus preocupaciones en
relacion a la ausencia de un plan de ajuste
para enfrentar la deuda publica acumulada
por el pais desde la década del 90 (CNN
Expansion, 2011a).

Laeconomia norteamericana por su parte,
pese a haber sido el epicentro de la crisis
financiera internacional, fue intervenida a
través de numerosas reformas que incluye-
ronlamodificacién al esquema regulatorio
financiero, requerimientos de capital y
provisiones contraciclicas, el monitoreo
y prevencion del riesgo sistémico, la fi-
jacion de limites de apalancamiento y la
desgravacion tributaria para compradores
de primera vivienda, entre otras (Mesa, et
al.,2009). Todas estas acciones, que fueron
motivadas por la necesidad de rescatar al
sistema financiero y dinamizar los merca-
dos luego de la crisis de 2008, significaron
la acumulacion de numerosas responsabi-
lidades, pero también permitieron mitigar
la caida de la actividad econdémica estado-
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unidense (Banco de la Reptblica, 2010a)
que mostr6 un dinamismo importante
durante el cuarto trimestre de 2010, en
el que el crecimiento econdémico se vio
jalonado por un incremento considerable

del consumo de los hogares (Banco de la
Republica, 2010b).

Luego de haber crecido a tasas del 1,7% y
2,6% en el segundo y tercer trimestre del
afio respectivamente, la economia norte-
americana finaliz6 2010 con una tasa de
crecimiento del 3,2% que fue explicada,
ademas de por el aumento en el gasto
del consumidor, por un incremento de
las exportaciones y una reduccion de las
importaciones. Sin embargo, la tasa de
desempleo se ha mantenido en niveles su-
periores al 9,0% desde las épocas de crisis
y las peticiones de seguros de desempleo
permanecen elevadas, lo que ha afectado
las expectativas de los consumidores. De
acuerdo con el Fondo Monetario Interna-
cional (2010), Estados Unidos esta cerca
de sus niveles de producto, pero lejos de la
tendencia anterior ala crisis financiera glo-
bal y se espera que las medidas de estimulo
implementadas recientemente s6lo logren
un crecimiento relativamente pequefio del
PIB, a un costo fiscal considerable.

Adin mas, la estrategia de las autoridades
econdmicas norteamericanas, consistente
en un plan de expansion de la liquidez, no
ha tenido los efectos esperados de reactiva-
ci6n del canal crediticio y tanto el crédito
de consumo como el hipotecario siguen
estancados y sin signos de recuperacion.
En su informe de inflacién, el Banco de
la Republica de Colombia (2010b) afirma
que esta situacion puede deberse a que el
mercado laboral no se ha recuperado com-

pletamente y a que los hogares contintian
buscando mejorar sus balances. En este
sentido, para el presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, lamayor economia
del mundo se encuentra atn en un pozo
profundo que necesitade intervenciones fis-
cales y monetarias orientadas a la creacion
de empleo, pero manteniendo la inflacion
controlada (CNN Expansion, 2011b).

C. Turbulencia financiera por la crisis de
deuda publica europea

Eneste entorno de recuperacion desigual, la
mayor fuente de incertidumbre e inestabili-
dad ha provenido dela preocupaciondelos
mercados por la sostenibilidad de algunas
economias europeas y por su capacidad
de respuesta para enfrentar la situacion
(Banco de la Republica, 2010a). La regién
europea fue especialmente vulnerable a la
crisis econémica desatada en 2008 como
consecuencia de una burbuja inmobiliaria
en Estados Unidos, debido al alto grado de
recalentamiento y expansi6n del crédito al
momento delacrisisen paises como Grecia,
Espafia, Portugal e Irlanda (Lopez, er al.,
2010). Pese alasintervencionesdela Unidén
Europea -UE- y el Fondo Monetario In-
ternacional -FMI- para evitar el contagio
a las demas economias de la region y del
mundo, los mercados financieros siguen
temerosos de la posible persistencia de los
riesgos y han castigado atn a los paises
europeos que estan cumpliendo con sus
compromisos de reduccion del déficit fiscal
(Portafolio, 2011b).

Desde el establecimiento del Euro como
moneda Unica de la UE, las diferencias
estructurales existentes entre los paises
miembros no fueron consideradas; las
disparidades en materia de desarrollo y
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las profundas divergencias en aspectos de
competitividad fueron el escenario que
sirvid como base para consolidar una
unién monetaria rigida, pero sin grandes
claridades en el plano fiscal. Bajo estas
circunstancias, el Banco Central Europeo
-BCE-no hacumplido con funciones tradi-
cionalesdebancacentral y las herramientas
eincentivos para garantizar niveles fiscales
responsables han sido escasos'. Alin mas,
algunas economias europeas se sirvieron del
respaldo ofrecido por una moneda fuerte
en los mercados internacionales, y de la
ausencia de controles rigurosos, para man-
tener una elevada tasa de endeudamiento
que dejé de ser sostenible cuando comenzé
la crisis econémica internacional en 2008.

Este fue el caso de paises que, como Grecia,
mezclaron un manejo irresponsable de las
finanzas publicas con graves problemas de
corrupcion y abuso del poder publico. Con
la justificacién de adecuar el pais para los
juegos olimpicos de Atenas 2004, comenzo
un periodo de incremento desmesurado
del gasto ptiblico que no fue revelado por
las estadisticas oficiales; sblo en 2009, la
llegada de un nuevo gobierno dej6 ver los
verdaderos niveles que habia alcanzado la
deuda publica nacional (115% del PIB),
encendiendo las alarmas de los mercados
internacionales que dudaban de la capa-
cidad que tenia Grecia para responder a
los pagos de los bonos de gobierno que
estaban a punto de vencerse. Estos temores
se materializaron en la reduccion sucesi-
va de la calificacién de la deuda publica

nacional por parte de prestigiosas firmas
internacionales calificadoras de riesgo pais
(Lopez, et al., 2010).

Para evitar el colapso de los mercados
financieros internacionales como conse-
cuencia de la incertidumbre generada por
la situacion griega y por los riesgos de
contagio a paises como Portugal, Espafia,
Italia e Irlanda (conocidos también como
paises PIIGS por sus iniciales en inglés),
en el primer semestre de 2010 se aprob6
una intervencién conjunta entre el FMI
y el BCE consistente en un paquete de
financiamiento sin precedentes, que in-
cluy6 un programa de ajuste para corregir
los desequilibrios fiscales y mejorar la
competitividad de la economia de Grecia
(Lopez, et al., 2010). Este rescate conjunto
noseriael tltimo del afio ya que a finales de
noviembrede 2010,1a UE, unavez mascon
la participacion del FMI, aprobé un plan
de rescate por $85.000 millones de euros
enfavordelrlanda, quien habiaacumulado
deudassignificativas por los desembolsos de
dinero realizados para rescatar su sistema
financiero (Portafolio, 2010c).

Elque fueraconocido como el “tigre celta”,
gracias al comportamiento dindmico que
registrd entre 1994 y 2006, debi6 enfren-
tarse a una crisis bancaria que surgid tras
los delicados problemas de cartera que se
derivaron delaespeculacion en el mercado
inmobiliario. En el segundo semestre de
2008 los mercados advirtieron las dificul-
tades que existian para mantener la solidez

1 Pese a que seglin lo establecido por la Unidn Europea en el Protocolo sobre el procedimiento aplicable en
caso de déficit excesivo (2004), el déficit fiscal no puede superar el 3% del PIB y la deuda publica debe ser
inferior al 60% del PIB, para el afio 2009 el 70% de los paises pertenecientes a la union no cumplieron con el
primer requisito y 12 de los 17 miembros no cumplieron con el segundo (Portafolio, 2010d).
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del sistema financiero irlandés, por tanto,
el gobierno se vio en la necesidad de in-
tervenir a las seis entidades bancarias mas
importantesdel pais. Pese ala celeridad con
que fueron tomadas las medidas, las firmas
calificadoras redujeron la calificacion de
la deuda soberana irlandesa al temer que
los costos asociados a respaldar el sistema
financiero nacional debilitarian atin mas a
la economia (Lopez, et al., 2010). La ejecu-
cion de un rescate financiero en cabeza de
la UE y el FMI fue inaplazable, pese a la
oposicion inicial del gobierno nacional por
aceptar un rescate a sus finanzas publicas, e
Irlanda debi6é comprometerse con un plan
de ajuste para recortar el gasto puablico
e incrementar los impuestos hasta 2014

(Portafolio, 2010b).

Pese a que la reaccién inicial de los merca-
dosfrentealaintervenciondelaeconomia
irlandesa fue positiva, la tendencia se vio
rapidamente revertida debido a que per-
manecian las prevenciones en cuanto aque
Portugal, el pais mas pobre delaEurozona,
se convirtieraen el proximo en solicitar un
rescate financiero internacional. Al igual
que Grecia e Irlanda, Portugal se enfrenté
en 2010 a un recorte en la calificacion
de su deuda publica por parte de Fitch
Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s.
El elevado nivel de emisién de deuda que
se habia mantenido en el pais desde su
ingreso a la Zona Euro no se encontraba
respaldado por su capacidad para generar
ingresos ni por la competitividad de su
economia en los mercados internaciona-
les; por tanto, el pais se vio obligado a
implementar reformas que garantizaran
la convergencia de su deuda pablica hacia
los niveles definidos en los protocolos de
la UE (Lépez, et al., 2010).

Los temores de contagio se han exten-
dido hasta la economia espaifiola, que
mantuvo altos niveles de deuda privada,
principalmente enfocada hacia el sector
inmobiliario, hasta el momento en que
estall6 la crisis en 2008. Con la crisis de
confianza que siguid a la incertidumbre
de los mercados, hubo un endurecimiento
del crédito familiar y corporativo en el
pais ibérico que propicié una contraccién
de la demanda interna y que desencadené
una recesion de la economia. La tasa de
desempleo alcanz6 niveles criticos para
el 2010 (cercanos al 20%) y las finanzas
publicas se vieron seriamente afectadas por
la reduccién en el recaudo y el aumento
de los subsidios por desempleo. Dado
este panorama, el gobierno espafiol debi6
implementar una serie de reformas que se
centraron en diversos aspectos laborales
(Lopez, et al., 2010). Aunque el gobierno
espafiol hasido enfatico en desmentirla po-
sibilidad de un eventual rescate financiero,
la mayor preocupacién sigue siendo que el
gran tamafio de esta economia dificultaria
enormemente responder a esta contingen-
cia (Portafolio, 2010a).

Adn conlosajustes realizados por los paises
europeos para mejorar las condiciones de
sus finanzas publicas en el mediano plazo,
el FMI ha declarado que las expectativas
en relacién a la liquidez y solvencia de
los PIIGS estan destruyendo la confianza
inversionista y pueden tener el efecto de
empeorar ain mas el panorama (Lopez,
et al., 2010). Para contener las dificultades
fiscales que enfrenta la Zona Euro, la UE
anuncio el establecimiento del Mecanismo
deEstabilidad Europea-ESM- que consiste
enunfondo permanente pararesolver crisis
financierasy proveer recursos a estados per-
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tenecientes a la comunidad, en reemplazo
del paquete de rescate adoptado paraayudar
alos paises con problemas fiscales, que tiene
vigencia hasta junio de 2013. La creacién
de este mecanismo de estabilizacién, que
entraria a regir a mediados de 2013, tiene
detalles pendientes por ser afinados y, aun-
que va en la direccion de resolver la crisis
econémica que atraviesa actualmente la
Eurozona, su actuacién sera efectiva sélo
en el mediano plazo (Portafolio, 2010e).

La incertidumbre sobre lo que pueda
suceder en Europa y las posibilidades de
contagio a toda la regién han llevado a
un debilitamiento del Euro frente a otras
monedas del mundo y a un aumento de las
primasde riesgo soberano de los paises mas
vulnerables, lo que ha castigado ain mas
los niveles de solvencia de la economia.
Para el EBRD -Banco Europeo para la
Reconstruccién y el Desarrollo (European
Bank for Reconstruction and Development)-,
las perspectivas de crecimiento enlaregién
europea son favorables, sin embargo, los
riesgos siguen siendo significativos. De
acuerdo al Gltimo informe trimestral publi-
cado por lainstitucién (2011), muchasdelas
medidas adoptadas por los paises europeos
parahacer frentealacrisisde deuda pueden
empeorar el sentir de los inversionistas, que
seguiran buscando mercados alternativos
con menor percepciodn de riesgo.

Por su parte, en su reporte anual de 2010,
el Banco Mundial sefiala que, en caso de
que no se solucione la crisis de deuda
europea, existen riesgos potenciales para
un contagio a la regién latinoamericana a
través del sistemafinancieroy el comercial.
Seglin se sefiala, los bancos portugueses y
espafioles son una fuente importante de

recursos parael sector publicoy privadode
América Latina y el Caribe, al tiempo que
algunos paises de altos ingresos europeos
son importantes socios comerciales para
muchos paises en desarrollo. Deestaforma,
la eventual necesidad de buscar recursos
por parte del sistema financiero europeo,
junto con la contraccién de la demanda
por exportaciones latinoamericanas como
consecuencia de la crisis, pueden conver-
tirse en factores que afecten seriamente los
flujos de capital hacia la regién.

I1. Analisis del contexto ma-
croeconomico nacional

Un conjunto importante de hechos eco-
némicos han caracterizado la evolucion
macroeconémica de los wltimos afios.
Tras la caida del producto, generada por
la crisis mundial, la economia nacional
parece haberse recuperado hastael puntode
alcanzar en 2010 un crecimiento del PIB de
4,3% que superd todas las expectativas. Esta
situacién ha permitido quelacrisis de 2008-
2009 rompa con la tendencia evidenciada
en el pasado segtin la cual las recesiones se
prolongaban, en promedio, durante cuatro
afios. No obstante, algunos problemas
estructurales, como la apreciacién real del
peso, la elevada tasa de desempleo, el alto
grado deinformalidad en el mercadolaboral
y los bajos niveles de ahorro e inversion,
entre otros, contintian. Asi las cosas, para
2011 laeconomia enfrenta varios retos que
han obligado a que el Gobierno Nacional
disefie unaserie de estrategias paraenfrentar
las expectativas de una posible bonanza
mineray el temor de que puedan desatarse
problemas de “Enfermedad Holandesa”;
segiin el Gobierno, el crecimiento eco-
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noémico debera sustentarse entonces en el
buen desempefio del sector minero, en el
saneamiento de las finanzas ptblicas y en
la puesta en marcha de algunas reformas,
como la Ley de formalizacién y primer
empleo, en un contexto caracterizado por
elinvierno, larevaluacién ylas turbulencias
econdmicas internacionales.

A. El crecimiento econéomico en 2010
superd las expectativas

El buen desempefio que presenté la econo-
mia colombiana durante el 2010 contrast6
con las malas noticias producidas por la
ola invernal, con la lenta recuperacion de
la economia mundial (producto de la 4lti-
ma crisis econbémica) y con la resistencia
del desempleo para lograr una reduccion
sustancial. En efecto, de acuerdo con las
estadisticas proporcionadas por el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Esta-
disticas-DANE-, laeconomia colombiana
creci6 4,6% en el cuarto trimestre de 2010,
logrando asi una variacién del 4,3% en el
consolidado del afio, porcentaje que se
acerca mucho al promedio de largo plazo
y con el cual la economia intenta cerrar
la brecha con su nivel de pleno empleo.

Del lado de la oferta, dentro de los sectores
productivos mas dinamicos se destaca la
mineria, con una variacion de 11,1% que
confirmael auge que actualmente atraviesa
este sector, el comercio y el transporte,
que crecieron al 6,0% y 4,8%, respectiva-
mente, y la industria manufacturera, que
crecio al 4,9% (Grafico 3). En contraste,
dos importantes sectores para la economia
colombiana, el agropecuario y la construc-
cion, pasaron el aflo sin pena ni gloria y
su aporte al crecimiento fue minimo; en

este sentido, el crecimiento del agro en
2010 fue nulo, mientras que la construc-
cién crecid a un modesto ritmo de 1,9%.
Pese al buen desempefio econdmico y a
los esfuerzos del Gobierno en todos sus
niveles por incidir favorablemente sobre
la generacion de puestos de trabajo, la tasa
de desempleo contintia en niveles muy
altos y los mayores aportes en cuanto a
generacion neta de puestos de trabajo han
provenido del comercio y los servicios de
manera especial.

Dellado delademanda, el buen desempefio
econémico se ha explicado basicamente
por los buenos resultados obtenidos en el
consumo y lainversion tanto desde el sector
publico como del privado. En efecto, los
resultados dan cuenta de un crecimiento
del 4,4% en el consumo efectuado por
los hogares y del 4,7% en el realizado
por el Gobierno; esto significa un aporte
importante del Estado en la recuperacion
de la economia. En cuanto a la formacion
bruta de capital, ésta creci6 con un ritmo
sustancial del 11%. Si bien estos resultados
son bastante importantes se requiere un
mayor esfuerzo, en especial en materia
de inversidn, si se desean obtener tasas de
crecimiento sostenidas de la produccion
que permitan cerrar definitivamente la
brecha del producto y alcanzar mejores
estandares de vida para los colombianos
(ver Grafico 4).

Es importante resaltar ademas el gran cre-
cimiento registrado por las importaciones
(14,7%), dentro de las que se destacan las
importaciones de bienes de capital, tanto
paralaindustria, como paralaconstruccién
ylaagricultura. Sin embargo, estasituacién
no fue exclusiva para 2010; la sombra del



:23 Perf. de Coyunt. Econ. No. 16, diciembre 201[3
Grafico 3
Desempefio de los sectores productivos 2005-2010 y PIB por sectores 2010
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proceso de apreciacion real del peso ha
permitido que desde hace ya algunos afios
las importaciones de bienes de capital se
refuercen de manera sustancial. Esto puede
constituirse en sefial de un fortalecimiento
futuro del aparato productivo nacional para
las exportaciones o de una recomposicién

de factores de produccién en beneficio del
capital y detrimento del empleo; quizas sea
un poco de ambas.

Por su parte, el comportamiento de las
exportaciones no representa una situa-
cién muy alentadora: si bien en 2010
éstas registraron un ritmo de crecimiento
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Grafico 4
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significativo del 21,2%, fueron las denomi-
nadas exportaciones tradicionales las que
lideraron dicha expansién, aumentando
un 41,2%, en tanto que las exportaciones
no tradicionales descendieron en casi un
3%. Si se desagrega esta informacién por
sector econdmico se observa que el mejor
desempefio fue obtenido por el sector mi-
nero, con un crecimiento cercano al 40%;
por su parte, renglones importantes de la
industria, como la produccion de alimentos
y bebidas y los productos textiles vieron
disminuidas sus ventas al exterior en 7,2%
y 32,1%, respectivamente. En general, la
industriaaumenté sus ventas al exterior en
un 9,3% gracias al comportamiento de la
fabricacion de productos asociados con la
refinacion del petréleo; sin este renglén, las
exportaciones de la industria s6lo habrian
alcanzado un incremento del 1,6%.

B. La resistencia del desempleo a
reducirse

Quizasel principal lunar delaactividad eco-
némicanacional seencuentraen el mercado
laboral. Ciertamente, pese al importante
soporte que representa el crecimiento de
la economia, la tasa de desempleo parece
encontrar una enorme resistencia a dismi-
nuir y alcanzar los tan anhelados niveles
de un digito y los esfuerzos del gobierno
por reducirla han resultado, hasta el mo-
mento, poco efectivos: en 2010 la tasa de
desempleo promedio alcanzé niveles de
11.8% luego de haber registrado un 12%
en 2009. Esta situacién puede verse con
mayor claridad si se recuerda que peseaque
en 2006 y 2007 las tasas de crecimiento de
la economia alcanzaron niveles de 6,7% y
6,9% respectivamente, la tasade desempleo
no logré reducirse de forma significativay



KA
022

Perf. de Coyunt. Econ. No. 16, diciembre 2010

permanecio en niveles promedio del 12%
y 11,2% para cada afio, lo que localiza
nuestra tasa de desempleo como una de
las mas altas de la region®

Este comportamiento puede encontrar
explicacion cuando se tienen en cuentaalgu-
nos factores. En primer lugar, la evolucién
de sectores productivos como la industria,
la construccién y la agricultura, junto con
el fuerte crecimiento de las importaciones,
no han permitido que los impactos sobre
la dinamica laboral del pais sean mayores.
Ademas, el fragil crecimiento de la pro-
ductividad, la poca flexibilidad laboral por
cuentade lasaltas cargas parafiscales asocia-
das a contratar empleados, la revaluacion
real de la moneda local y los beneficios
tributarios a la importacion de maquina-
ria y equipo, han ido en detrimento de la
generacion de empleo y han limitado las
posibilidades que se tienen para alcanzar
niveles de desempleo de un solo digito.

Ante esta situacién, el Gobierno Nacio-
nal se ha visto en la necesidad de disefiar
mecanismos que permitan hacer frente
al problema. En tal sentido, uno de sus
principales esfuerzos se ha materializado
en la Ley de Formalizacién y Generacion
de Empleo, también denominada Ley de
Primer Empleo, a través de la cual se bus-
ca formalizar un nimero importante de
puestos de trabajo al tiempo que se generan
incentivos para que las empresas creen
nuevos empleos. Si bien las motivaciones
de la Ley parecen ser las adecuadas, ya que

intentan apuntar a algunos de los principa-
les problemas del mercado laboral, también
es cierto que parecen partir de una premisa
errada relacionada con la idea de que la
informalidad es explicada en su totalidad
por una decisién racional de los agentes
que deciden mantener esta condicion en
lugar de asumir los costos que implica la
formalizacién. Esta afirmacion desconoce
los problemas asociados ala productividad
de los diferentes sectores econémicos, o el
hecho de que el mercadolaboral se encuen-
tra segmentado estructuralmente entre un
sector moderno y productivo y un sector
tradicional y atrasado’.

Ademas, esta Ley implica que las empresas
deben hacer una evaluacién frente a los
incentivosy costos asociados alaformaliza-
cion paratomarladecisién de formalizarse,
esto es, deben considerar los beneficios
netos que trae consigo el proceso de for-
malizacion. En esencia, podria pensarse
que tanto las grandes como las medianas
empresas cuentan con capacidades admi-
nistrativas para realizar este ejercicio; sin
embargo, las micro y pequefias empresas,
que son precisamente las que conjugan el
mayor numero de empleados informales,
no cuentan con las condiciones necesarias
pararealizar unaevaluacion financieray de
costo-beneficio o no tienen interés alguno
en hacerlo ya que prefieren mantener una
estructura informal de contratacion.

Asociado con el crecimiento de lainforma-
lidad se encuentralaevolucién de latasade

2 De acuerdo con los datos suministrados por la CEPAL, para el afio 2008, las tasas de desempleo de algunos
paises de la region fueron las siguientes: Argentina: 7.9%, Brasil: 8.1%, Chile: 7.8%, Ecuador: 8.0% y México
4.8%. Para ese mismo afio, en Colombia la tasa de desempleo alcanzd un nivel de 11.3%.

3 Al respecto véase Uribe y Ortiz (2006).
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subempleo, la cual no s6lo contintdasiendo
alta, sino que mantiene un crecimiento
permanente que resulta preocupante; esta
situacién podria estar indicando que una
parte importante de los nuevos empleos
generados por la economia no son de
buena calidad. En efecto, para el periodo
comprendido entre 2001-2010, las tasas de
subempleo mas altas se encontraron en los
afios de mejor crecimiento econémico, es
decir 2006 y 2007, afios en los cuales el
subempleo subjetivo alcanzé niveles del
ordendel 33.9%y 35.0%, respectivamente.
Para el afio 2010, si bien dicha tasa alcanzd
un nivel mas bajo 32,6%, también es cierto
que aumenté sustancialmente con respecto
al afio 2009, cuando habia alcanzado un
nivel de 29.7%.

C. Finanzas publicas: reformas ambi-
ciosas en un contexto exigente

Al parecer, el actual gobierno ha com-
prendido la necesidad de contar con una
hacienda publica sana y eficiente. Las
propuestas sobre reformas tributarias, la
regla y el sostenimiento fiscal, permiten
inferir que adiferenciadel anterior, el actual
sera un gobierno en el cual se primara la
estabilidad financieradel pais, fortaleciendo
los ingresos e intentando disminuir los
gastos, o por lo menos no permitiendo
su crecimiento exponencial. En tal razén,
amerita un tratamiento especial el tema de
las finanzas ptblicas.

i. Comportamiento de las finanzas
publicas en un periodo post-crisis

Durante 2009 el Gobierno Nacional
implementd una estrategia de politica
contraciclica para mitigar los impactos
negativos de la crisis sobre el crecimiento
de la economia, y por ende, sobre los in-
gresos tributarios y las finanzas pablicas.
Segtin lo publicado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (2010), esta estrategia fue
razonable, responsable y no abandoné su
compromiso con la sostenibilidad fiscal
de largo plazo. Pero a comienzos de 2010,
en un contexto que mostraba sefiales de
recuperacién, el Gobierno Nacional co-
menzd el retiro del impulso fiscal sobre
la economia. Sin embargo, el impacto de
la crisis sobre los balances contables de
los grandes contribuyentes y el menor
traslado de dividendos de Ecopetrol, como
consecuencia de la caida de los precios en
2009, crearon expectativas en favor de una
reduccion en los ingresos del gobierno.

De acuerdo con cifras publicadas por el
Ministerio de Hacienda (2010a) la nacién
recibié para 2010 menos ingresos de los
inicialmente previstos, pasando de un
15,5% del PIB en 2009 a un 13,9% del PIB
en 2010% Frente a este panorama, y con
el compromiso de mantener las metas en
materia de balance fiscal para el afio y de
retomar una senda sostenible de deuda
luego del choque externo originado con
la crisis econémica internacional, fue

4 Segin el Marco Fiscal de Mediano Plazo (2010), los ingresos totales del GNC ascenderian a $74.306 mm.
Del total, $66.079 mm (12,4% del PIB) tienen como origen el recaudo tributario, $6.470 mm (1,2% del PIB)
corresponden a recursos de capital, $1.332 mm (0,2% del PIB) provienen de fondos especiales, $408 mm (0,1%
del PIB) hacen parte de ingresos no tributarios, como multas y contribuciones, y $17 mm estan asociados
con ingresos causados como alicuotas de las concesiones de telefonia celular y larga distancia.
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necesario promover una reduccion del gas-
to® (de 19,7% del PIB en 2009 a 18,3% del
PIB en 2010) a partir de herramientas como
la eliminacién al subsidio al combustible.
Adicionalmente, a comienzos del afio, el
gobierno se vio obligado a hacer un ajuste
mas a través de la figura de aplazamiento
del gasto (por $5,9 billones) (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 2010a). En
contraste, el mejor desempefio econémico
hizo prever un aumento de los recaudos
por concepto de IVA®y de gravamen a los
movimientos financieros.

Porsuparte, laestrategia de financiamiento
que adopté el gobierno entre 2009 y 2010
fue uno de los pilares de la politica fiscal
para enfrentar la crisis, gracias a que la
accion rapiday previsiva de lasautoridades
econdmicas permitio que se tuviera acceso
oportuno a los mercados financieros loca-
les e internacionales. Con la decision del
Gobierno de aplazar la venta de ISAGEN,
y dada la posibilidad de que los ingresos
resultantes de la privatizacion de las elec-
trificadoras regionales no ingresaran en
el momento requerido, el GNC decidi6
sustituir esta fuente de financiamiento con
recursos de endeudamiento en el mercado
local por $2 billones (a través de la emisién
de TES) y en el mercado internacional
por USD $1.000 millones (de los cuales la

mitad provendrian de la emision de bonos
externos y la otra mitad de organismos
multilaterales) (Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico, 2010a).

Dadas estas condiciones, la CEPAL
(2010) estim6 que en 2010 los ingresos
tributarios sobrepasarian la meta de re-
caudacidn establecida en el 12,4% del PIB
gracias a que la reactivacién econdmica
permitiria obtener mayores ingresos via
IVA, aumentarian los impuestos externos
pese a la crisis mundial y al cierre del
comercio con Venezuela y habria mayor
recaudacion por impuesto de renta con los
nuevos pagos de dividendos de Ecopetrol.
Ademas, segun el Ministerio de Hacienda
y Crédito Puablico (2011b), el déficit del
GNC se redujo a 3,7% del PIB (3,9%
incluyendo los costos fiscales asociados
a la emergencia invernal), versus el 4,1%
observado en 2009 (Tabla 1), mientras que
el Sector Publico Consolidado registr6 un
deficit de 3,0% del PIB (incluyendo los
efectosdelatemporadadelluvias), resulta-
do inferior al proyectado de 3,6%. Por su
parte, la deuda neta como porcentaje del
PIB se ubicé en 38,3% para 2010, contra
37,1% de 2009, y en 27,7% para el caso
del Sector Publico No Financiero, versus
el 26,9% alcanzado en 2009 (Ministerio
de Hacienda y Crédito Piblico, 2011a).

5  El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico calculé en el Marco Fiscal de Mediano Plazo presentado en
junio de 2010 que el gasto del GNC ascenderia a $97.556 mm y estaria compuesto de pago de intereses a la
deuda por $16.386 mm (3,1% del PIB), gastos de funcionamiento por $70.827 mm (13,3% del PIB), inversion
por $10.066 mm (1,9% del PIB) y préstamo neto por $227 mm (0,1% del PIB).

6  En el Marco Fiscal de Mediano Plazo (2010) se proyectd que los ingresos provenientes por este recaudo
ascenderian a $19.503 mm (3,7% del PIB), significando un aumento de 0,2 puntos porcentuales en relacién

a lo observado en 2009.
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Tabla 1
Balance Fiscal 2009-2011

Balances por periodo 2009 i (1)\;[ é\: 2011* 2009 D;)OII’JE 2011*
Sector publico no financiero -12,865 -15,988 -18,064  -2.6% -3.0% -3.1%
Gobierno Nacional Central 220,715 20,170 21,847 -41%  3.7%  -3.7%
Sector Descentralizado 7,850 4,182 3,783 1.6% 0.8% 0.6%
Balance cuasifiscal del Banrep 599 -72 -359 0.1% 0.0% -0.1%
Balance Fogafin 962 927 1,022 0.2% 0.2% 0.2%
Costos de Reestructuracion Financiera -1,117 -392 -281 0.2% -0.1% 0.0%
Sector Publico Consolidado -12,421 -15,525 -17,682 -27%  -29%  -3,0%
Costo Emergencia Invernal 848 2,147 0.2% 0.4%
Gobierno Nacional Central + Emergencia 21,018 -23994  41%  3.9%  -4.1%
Sector Piblico Consolidado + Emergencia -16,373  -20,458  41%  3.0% -3.5%

* Cierre preliminar

P Proyeccion

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, 2011a.

ii. La nueva estrategia fiscal

Pese a que desde la instauracion de la
Constitucién Politica de 1991 se incluye-
ron diversas estrategias en materia fiscal,
los ajustes logrados se han limitado, en la
mayoria de los casos, al orden territorial,
y se ha mantenido un desequilibrio es-
tructural asociado al déficit del Gobierno
Nacional Central y a la tendencia de
intervenir de forma prociclica por medio
de la politica fiscal (Grupo Bancolombia,
2009). Atn asi, a mediados de 2010 la
agencia calificadora de riesgo pais Standard
& Poor's aumento el outlook de la deuda
publica colombiana de estable a positivo,
no sin antes sugerir al nuevo gobierno la
necesidad de comprometerse con el disefio
de reformas, especialmente fiscales, para

reducir la vulnerabilidad de la economia
ante choques externos y asi fortalecer su
capacidad de crecer de manera estable y
sostenible (Grupo Bancolombia, 2010c).

Con la publicacion de la Estrategia Econo-
micay Fiscal para2010-2014, por parte del
Ministerio de Hacienday Crédito Pablico,
se despejaron algunas dudas en relacion a
la sostenibilidad de las finanzas publicas
en el mediano plazo. En este tratado, el
nuevo gobierno fijo un conjunto de ac-
ciones orientadas a lograr un manejo mas
responsable de las finanzas puablicas para
contribuir con la estabilidad macroecono-
micay lageneracién de empleo. Por tanto,
fueron presentadas una serie de reformas
que comprenden el Proyecto de Acto
Legislativo sobre Regalias, el Proyecto de
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Acto Legislativo de Sostenibilidad Fiscal,
la Regla Fiscal sobre el balance total del
GNCy algunos ajustes a las normas tribu-
tarias (Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico, 2010b).

Motivada por los compromisos del go-
bierno y por las perspectivas favorables
en el sector hidrocarburos, la calificadora
Moody’s se sumé alainiciativa de Standard
and Poor’s y mejoro la perspectiva de la
deuda colombiana en moneda extranjera
de estable a positiva. Finalmente, la firma
Fitch reconocid ademasal pais su resistencia
y mejor desempefio macroeconémico en
relacién a sus vecinos y alined sus pers-
pectivas con las demas agencias, lo que ha
permitido que la calificacién de la deuda
publica se acerque a la recuperacion del
nivel de inversién (Grupo Bancolombia,
2010¢).

Asi, las reformas presentadas por el gobier-
no incluyen, en primer lugar, al Proyecto
de Acto Legislativo sobre Regalias que
busca, ademas de propender por una mayor
equidad social y regional en la distribucién
delosingresos generados conlaexplotacién
de recursos naturales no renovables, com-
poner un fondo de ahorro para el futuro
y fomentar la competitividad regional y
el buen gobierno. La existencia de una
bonanza minero-energética’ comparable
con el boom cafetero de finales de los

70, representara flujos financieros y de
capitalessignificativos® que pueden atentar
contra la estabilidad macroeconémica del
pais. Por tanto, se requiere de un fondo
de ahorro y estabilizacion que absorba las
fluctuaciones en el valor de las regalias para
reducir la volatilidad en los ingresos de los
beneficiarios (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2010b).

Por su parte, el Proyecto de Acto Legis-
lativo de Sostenibilidad Fiscal tiene como
objetivo “proteger laefectividad delos dere-
chos propiosdel Estado Social de Derecho”
ante las alteraciones del ciclo econémico
provenientes de la esfera nacional o inter-
nacional e incluir la sostenibilidad fiscal
dentro de los mandatos constitucionales
del gobierno (Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico, 2010b). En este sentido,
el Ministerio de Hacienda (2010) propo-
ne la adopcion de una regla fiscal para el
manejo de las cuentas ptblicas, de forma
que se asegure un nivel sostenible de deu-
da publica, un manejo contraciclico de la
politica fiscal y una coordinacién fiscal y
monetaria, al tiempo que se contribuya a
aliviar los efectos de la volatilidad cambia-
ria resultante del auge minero esperado.
Esta medida espera lograr que el balance
estructural del GNC’ no supere un déficit
anual de 1,5% del PIB, alcanzable, segin
proyecciones, en 2015.

7 Luego de haber representado casi el 40% de las exportaciones colombianas desde 2000, las exportaciones
mineras correspondientes a petroleo, ferro-niquel y carbén representaron el 64% de total (a febrero de 2010)
y corresponden a niveles cercanos al 8% del PIB (a diciembre 2010) (Grupo Bancolombia, 2010a).

8  Entre 2011 y 2020 las regalias representaran cerca de USD 50.000 millones (Grupo Bancolombia, 2010b).
Ademis, seglin lo publicado por el Grupo Bancolombia (2010a), el Ministro de Hacienda asegura que la
bonanza representar ingresos anuales para el Gobierno del orden del 2.2% del PIB, entre 2014-2016.

9 Cuyo desequilibrio explica el 87% de la deuda publica consolidada y el desequilibrio fiscal del SPNF (Grupo

Bancolombia, 2010c).
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Finalmente, el gobierno plantea realizar
algunos ajustes alas normastributarias con
laintencién de promover lacompetitividad
del sector productivo, frente al fendémeno
de revaluacién del peso, y mejorar el re-
caudo tributario. Por tanto, se eliminara
la deduccién del 30% del impuesto de
renta por inversion en activos fijos reales
productivos, se desmontara gradualmen-
te la sobretasa al consumo de energia de
los usuarios industriales y se realizaran
ajustes al Gravamen a los Movimientos
Financieros~-GMF-4x1.000, proyectando
su eliminacion sucesiva entre 2012 y 2018
(Ministerio de Hacienday Crédito Publico,
2010b). De acuerdo con el Grupo Banco-
lombia (2010c), el 25% del recaudo que
se perciba por este impuesto entre 2012 y
2013 seradestinado aatender las necesidades
derivadas de la ola invernal, cuyos costos
se estiman entre 5.000 y 7.000 millones de
délares (Portafolio, 2011d).

Pese a que las reformas propuestas por el
nuevo gobierno en materia fiscal pueden
catalogarse como las mas ambiciosas de
la historia reciente, y a que los resultados
preliminares son positivos, existen algunos
vacios que, segun el Grupo Bancolombia
(2010c) deben ser sefialados. Paraempezar,
la forma en que se estan calculando los
ingresos provenientes del auge minero
no son claras para los analistas y la regla
fiscal planteada perpetta la inflexibilidad
del presupuesto en tanto que los gastos
estructurales no sufren mayores modifi-
caciones. Ademas, la reforma tributaria
no esta dirigida a atacar la existencia de
multiples tarifas y la postergacion de la
eliminacion del GMF hace que permanezca
en la economia un esquema de incentivos
para el uso de efectivo que dificulta las

operaciones de supervision y multiplica
el riesgo de elusién y evasion.

Al mismo tiempo, la coyuntura actual
incluye un elemento que puede poner en
riesgo la sostenibilidad de las finanzas po-
blicas, el asociado a la emergencia invernal,
que requerira una cantidad considerable de
recursos para solventar los devastadores
efectos que han tenido las lluvias para cer-
ca de 1.4 millones de colombianos y para
diversas obras de infraestructura (Grupo
Bancolombia, 2011a). Aunque el Gobierno
Nacional haprocurado financiar estas nece-
sidadesa partir de nuevas fuentes de caracter
especifico con la intencién de no alterar los
compromisos fiscales adquiridos (Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Ptblico, 2011b),
las continuaslluvias requeriran de esfuerzos
significativos por parte del gobierno que
demuestren su capacidad para responder a
las necesidades puntuales de la poblacion,
al tiempo que se invierten recursos para
prevenir catastrofes posteriores, y se intenta
mantener una politica que promueva un
crecimiento estable de la economia.

Frente a este escenario, el gobierno pro-
yecta que el déficit fiscal del GNC en
2011, sin incluir el efecto de la emergencia
invernal, mantendralos niveles observados
para 2010 (3,7% del PIB). Sin embargo,
dado que los calculos del impacto fiscal
de la temporada de lluvias, que se espera
contintie durante el primer semestre del
afio en curso, se encuentran alrededor
del 0,4% del PIB, para 2011, el déficit del
gobierno central se estima en 4.1% del PIB
(ver Tabla 1). Para cubrirlas necesidades de
financiamiento en 2011, el gobiernollevara
acabo emisiones de TES por 28 billones de
pesos y tomara los recursos provenientes
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de fuentes externas para responder por el
servicio de la deuda, con lo que se espera
no generar presiones adicionales sobre el
mercado cambiario; con esto, el saldo de
la deuda neta del GNC sera del 39,5% del
PIB y la del Sector Publico no Financiero
del 28,4% del PIB (Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, 2011b).

D. Evolucién de la politica monetaria y
cambiaria

Enunentorno de recuperacion econémica
mundial, la economia colombiana cerré el
primer trimestre de 2010 con un comporta-
miento favorable de sus principales indica-
dores. Para finales de marzo, lainflacién se
situd por debajo del limite inferior del rango
meta establecido para el afio (2%-4%), en
contra de las expectativas de los analistas®,
al tiempo que la actividad econémica se
mostraba dinamica, aunque menor a sus
niveles de largo plazo. La Junta Directiva
del Banco de la Reptiblica -JDBR- consi-
derd que este contexto macroeconomico,
de brecha negativadel producto e inflacion
observada inferior a la esperada, permitia
un margen para implementar una politica
monetaria expansiva que estimulara el cre-
cimiento, sin comprometer la estabilidad
macroecondmica ni la meta de inflacién.
Asl, en reunidn realizada el 30 de abril de
2010 se decidio reducir la tasa de interés de
intervencion en 50pb hasta situarla en un
3% (Banco de la Reptiblica, 2010a).

Luego de que las cifras de actividad econé-
mica reflejaran un crecimiento superior al
esperado durante el segundo trimestre del

afio, durante el tercer trimestre de 2010
se registr6 una reduccion considerable en
el ritmo de crecimiento de la economia.
Esta situacién estuvo acompafiada por un
repunte de la inflacion y de las expectati-
vas de inflacion como consecuencia de los
mayores precios internacionales de algunos
productos basicos de origen agricola, el
mayor precio mundial del petréleo y la ola
invernal desatada con el fenémeno de La
Nifia. Launion deestos factores afectd al alza
alos precios de los alimentos y otros bienes
y servicios, lo que definié una variacién
anual del IPC, a diciembre de 2010, cercana
al punto medio del rango meta (3,17%), con
una aceleracion de todos los indicadores
de inflacién basica calculada por el banco
central (Banco de la Reptiblica, 2010b).

Pese a las condiciones existentes en el en-
torno,laJDBR decidié mantener inalterada
la tasa de interés de politica en niveles del
3%, y su postura monetaria se reflejé en
el comportamiento de las demas tasas de
interés de laeconomia. Porun lado, las tasas
de interés pasivas recibieron el impacto del
recorte en la tasa de interés de intervencion
acordado a finales de abril de 2010; asi, la
DTF se redujo continuamente alo largo del
afio para repuntar levemente en diciembre.
Por su parte, la tasa de interés activa en su
conjunto, calculada por el Banco de la Re-
publica como el promedio ponderado por
monto de las tasas de crédito de consumo,
preferencial, ordinario y tesoreria para los
dias habiles del mes, también mostré una
tendencia descendente continua (ver Gra-
fico 5). Dadas estas condiciones, la cartera

10  Los prondsticos indicaban que el fendmeno del nifio iba a provocar un aumento significativo de los precios.
Sin embargo, las bajas presiones de demanda interna y externa y la apreciacién del tipo de cambio contra-
rrestaron los efectos perversos del cambio climatico sobre los precios de los alimentos.
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Grafico 5
Tasa de interés DTF a 90 dias (pasiva) y Tasa Activa Total Sistema versus

Tasa de Intervencion del Banco de la Republica. Promedio mensual 2010
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comercial revirti6 su tendencia a la baja al
tiempo que se reducia el porcentaje de la
cartera en riesgo (CEPAL, 2010).

Peseaque el banco central mantuvo lamis-
ma meta de inflacion para 2011 (2%-4%),
hay varios aspectos que deben considerarse
alahoradehacer prondsticos sobre el valor
de esta variable en el mediano plazo. En
primer lugar, aunque los niveles de infla-
cién registrados en 2010 son relativamente
bajos representan un aumentossignificativo
en relacion al registro de 2009 (2,0%), lo
que puede significar que existi6 una suerte
desorpresainflacionaria que no puede des-
conocerse; ademas, tanto lainflacién como
las expectativas presentes en el mercado,
presionaron un alza del salario minimo
superior a la estipulada inicialmente: de
3,64% a 4,0%. Ademas, el Banco de la
Reptblicadeberaenfrentarse conunaserie
de retos que incluyen lasituacion invernal,
las presiones de demanda por el mejor
desemperio de la economia y los mayores

precios de bienes como consecuencia del
boom minero. Si la politica monetaria no
logra controlar estos aspectos, la tasa de
inflacion de 2011 podria ser muy superior
a la obtenida en 2010.

Por su parte, la percepcion internacional
de riesgo con las noticias sobre la lenta
recuperacion de los paises industrializa-
dos, la crisis de deuda publica de varios
paises europeos y las medidas de politica
monetaria expansiva en EE.UU, deter-
minaron el comportamiento de la tasa de
cambio nominal en Colombiay laregion.
En el mismo sentido, la favorabilidad en
los términos de intercambio y el mayor
numero de exportaciones de origen mi-
nero, asi como el ingreso de divisas para
financiar al gobierno y a la explotacion
petrolera, provocaron una mayor oferta
de délares en el mercado interno que re-
valué la moneda colombiana en un 6,4%
entre diciembre de 2009 y diciembre de
2010 (Grafico 6).
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Grafico 6
Evolucion de la TRM, 2010
12,044
2,000 A
1,950 4
1900 1 1,914
1,850 4
1,800 4
1750 A 1,786
1,700 4
1,650 v v v . v v . v v . v .
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
T I S T S S S » P
ISV CHRP USRI GO (R U A SR\ N G
T T T T T T

Fuente: Banco de la Republica

Este fenémeno de apreciacién cambiaria,
provocado por eventos externos y ajenosala
competenciadelos hacedoresde politica, ha
sido profundizado por la existencia de una
institucionalidad débil para producir aho-
rrosfiscales y porlosingresos provenientes
de la renta petrolera a través de impuestos
y utilidades, que son percibidos por la Na-
cién y van directamente a su presupuesto
(Fedesarrollo, 2010). Asi, las condiciones
internacionales, la necesidad de financiar
el elevado déficit del Gobierno Nacional
con recursos provenientes del exterior y el
contexto de auge minero-energético se han
convertido en las razones fundamentales
para fortalecer la moneda local.

Como respuesta al proceso de apreciacién
cambiaria se adoptaron en Colombia una
serie de medidas para moderar la volatilidad
del mercado, que incluyeron una interven-
ciéndel BancodelaRepublica paraacumular
reservas internacionales mediante mecanis-

mos de subastas competitivas por US$ 20
millones diarios entre marzo y junio de 2010
(Banco de la Reptblica, 2010a); ademas, el
Banco Central mantuvo estable en 3% su
tasa de intervencion durante todo el afio.
Como puede observarse en el Grafico 6, estas
medidas permitieron devaluar temporal-
mente la moneda. Por su parte, el gobierno
dispuso unaserie de medidas para disminuir
las presiones cambiarias. Estas medidas, que
incluyeron reemplazar algunas fuentes de
financiamiento externo con emisiones en el
mercado interno, a través del aplazamiento
de monetizaciones por US $1,500 millones,
y revisar el Plan Financiero de 2011, dismi-
nuirian el endeudamiento externo en cerca

de US $400 millones (Fedesarrollo, 2010).

En el mismo sentido, y con la intencién
de mantener el cumplimiento de sus obli-
gaciones externas, el gobierno se propuso
comprar hasta US $3.700 millones en el
mercado forward, lo que propiciaria una



Politica econdmica y contexto macroeconémico...

K #
31y,

importante demanda en el mercado spot
por parte delosintermediarios del mercado
cambiario;ademas, elimin6 ladeduccién tri-
butaria sobre el impuesto de renta por pago
de intereses sobre créditos internacionales,
conelfinde desestimular el endeudamiento
externo privado (Fedesarrollo, 2010). Estas
medidastuvieron efectos visiblesa partir de
octubre de 2010, momento en que la ten-
dencia revaluacionistacomenzdarevertirse
al pasar de una tasa de cambio de $1.786 a
otra de $1.914 al finalizar el afio. Ademas,
para contrarrestar el impacto econémico
de la apreciacién se propuso eliminar gra-
dualmente la sobretasa del 20% que debia
pagar laindustria por su consumo de energia
eléctricay se redujeron aranceles para cerca
de 4000 partidas de materias primasy bienes
de capital (CEPAL, 2010), con la intencion
de reducirlos costos de produccion y aliviar
ast el efecto de la revaluacion sobre los
balances de los exportadores.

III.Perspectivas del contexto ma-
croeconémico colombiano y
mundial en 2011

Como es usual, el Grupo de Macroecono-
’ . ..y
mia Aplicada presenta su vision sobre el
futuro cercano de la economia nacional.
En esta ocasion, se presenta el analisis de
los principales aspectos que pueden tener
influencia directa en el desempefio ma-
. .
croeconémico colombiano en 2011.

A. El contexto internacional con riesgos
de estancamiento

Las perspectivas de la economia mundial
en 2011 van en la direccion del desempefio
alcanzado en 2010. Sin embargo la senda
derecuperaciény laestabilidad econémica

siguen marcadas porlaincertidumbre defi-
nida por la crisis de deuda pablica presente
en algunas economias europeas, por la
inestabilidad cambiaria como consecuencia
de la debilidad de las “monedas duras” y
por el alza generalizada en el precio de las
materias primas, principalmente como
consecuencia del incremento en el precio
del petrdleo. En este orden de ideas, cuatro
hechos podrian caracterizar el rumbo del
contexto internacional para 2011: (1) la
evidente desarticulacién en el ritmo de
crecimiento de laeconomia mundial, (ii) las
tensiones financieras que se mantienen por
lacrisisde deudaenlazonadeleuro, (iii) los
fantasmas de recalentamiento econémico
quese vislumbran en algunaseconomiasen
desarrollo ubicadas en Asia y Latinoamé-
rica como resultado del boom esperado en
los precios de las materias primas y (iv) los
riesgos de estanflacién a consecuencia del
alza en el precio internacional del crudo.

Con respecto al primer hecho, pese a la
tendencia ascendente que registra el creci-
miento mundial desde 2009 y que se espera
siga manteniéndose en 2011, todo parece
indicar que éste tendra ritmos diferentes
y desarticulados entre las economias avan-
zadas y las economias en desarrollo. Lo
anterior significa que el mayor dinamismo
continuarasiendo liderado principalmente
por economias como la asiatica, encabeza-
das por China e India, y por un grupo de
economias latinoamericanas. A su vez, las
economias avanzadas continuaran crecien-
do a tasas modestas y de manera desigual,
destacandose la mayor expansion de los
Estados Unidos frente a las economias
europeas y dentro de este bloque, el mayor
crecimiento de Alemania sobre el resto de
las naciones (ver tabla 2).
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Tabla 2
Proyecciones de crecimiento econémico regional 2011 -FMI-

2009 2010 Proyecciones
2011 2012
Producto mundial -0.5 5.0 4.4 4.5
Economias avanzadas 3.4 3.0 2.4 2.6
Estados Unidos 2.6 2.8 2.8 2.9
Zona Euro 4.1 1.7 1.6 1.8
Alemania 4.7 3.5 2.5 2.1
Francia 2.5 1.5 1.6 1.8
Italia 5.2 1.3 1.1 1.3
Espafia 3.7 0.1 0.8 1.6
Japén -6.3 3.9 1.4 2.1
Reino Unido 4.9 1.3 1.7 23
Canada 2.5 3.1 2.8 2.6
Otras economias avanzadas -1.2 5.7 3.9 3.8
Nuevas Econ. Ind. Asia 0.8 8.4 4.9 4.5
Economias emergentes en desarrollo 2.7 7.3 6.5 6.5
Europa central y oriental 3.6 4.2 3.7 4.0
Mancomunidad Independiente 6.4 4.6 5.0 4.7
Rusia 7.8 4.0 4.8 4.5
Excluyendo a Rusia 3.1 6.0 5.5 5.1
Asia en desarrollo 7.2 9.5 8.4 8.4
China 9.2 10.3 9.6 9.5
India 6.8 10.4 8.2 7.8
ASEAN 1.7 6.9 5.4 5.7
América latina y el Caribe -1.7 6.1 4.7 42
Brasil -0.6 7.5 4.5 4.1
México -6.1 5.5 4.6 4.0
Oriente Medio/Nte Africa 1.8 3.8 4.1 42
Africa Subsahariana 2.8 5.0 5.5 5.9
Fuente: IMF World economic outlook. Abril 2011
Estadisparidadenlosritmosdecrecimiento  y fiscal, que deberin mantener un corte
regional deseguroseverareflejadaenlacali-  expansivoenlaseconomiasavanzadaspara
daddelaspoliticaseconémicasadesarrollar  seguir impulsando la recuperacion econo-
en 2011, especialmente del lado monetario mica'l, y contractivo en las economias en

11 En el caso de los Estados Unidos, el riesgo de que este pais vuelva a entrar en una etapa de recesion al parecer
esta descartado. La contundencia de las medidas adoptadas por la Reserva Federal mediante la implantacién de
una segunda ronda de compra de activos y la introduccién de un nuevo programa de estimulo fiscal aprobado
a finales de 2010 representado en US 8.000.000 millones (5% del PIB), ha permitido dinamizar la economia
en el corto plazo y reactivar el consumo de los hogares norteamericanos.
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desarrollo, que deberan endurecer el perfil
desus politicas paracontrarrestar los brotes
inflacionarios que se vienen presentando
como consecuencia de la fuerte expansion
de la demanda interna y externa.

En relacién con el segundo hecho, las ten-
siones financieras pueden registrarse como
resultado de la crisis de la deuda publica
en los paises europeos, estan poniendo a
prueba la sostenibilidad y fortaleza del
euro como moneda regional; ademas, la
experiencia ha mostrado que los mayores
niveles de déficit y deuda estan asociados
con aumentos en los tipos de interés a
largo plazo (ver grafico 7). Si bien en la
actualidad la mayor expansion monetaria
no hapermitido alzasenlosintereses, no se
descarta que durante el proximo afio, ante
la imposibilidad de lograr un ajuste fiscal
que permita moderar el desequilibrio, la
tasade interés cambie su curso. Asi mismo,

junto con las divergencias en las tasas de
crecimiento entre los Estados Unidos y los
paises de la Unioén Europea, la debilidad
del euro cada dia se hace mas evidente, lo
cual tiende a fomentar la fragilidad de los
mercadosfinancieros y con ello fortalece el
fendmeno conocido como guerrade divisas.

En tercer lugar, comienzan a surgir fantas-
mas de recalentamiento econdmico en las
economias en desarrollo, en parte como
resultado del aumento de los precios de las
materias primas (ver grafico 8), de la exis-
tencia de flujos de inversion considerables
y de la persistencia de algunos factores de
oferta transitorios, en un contexto en el
que las presiones de demanda procedentes
de estas economias se mantienen (BBVA
Research; Situacién Global). Cabe resaltar
que ante la dindmica que registran los
mercados internacionales de capital en
las economias avanzadas, consistente en

Grafico 7
Deuda publica en EE.UU y la Unién Europea
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Grafico 8
Precio de las materias primas en términos reales
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abundante liquidez, bajos tipos de interés
y aumento del riesgo de sus principales
activos, las perspectivas de rentabilidad
privilegian cada vez mas las inversiones en
los mercados de materias primaslocalizados
en las economias en desarrollo, lo que pre-
siona ain mas el alza de sus precios. Esta
situacion se ha visto reflejada, por ejemplo,
en el aumento (por encima del 20%) que
han registrado los precios del petrdleo,
los alimentos y los metales durante gran
parte de 2010.

En el mismo sentido, la fuerte expansién
que registra la demanda interna en las
economias de Asia y América Latina y el
mayor grado de apertura, que ha estado
acompafiado por una mejora en las condi-
ciones comerciales, se han convertido en
causas adicionales para el recalentamiento

econdmico. Esta situacién ha promovido
un aumento global de la inflacién (como
consecuencia de las presiones de demanda
interna y el aumento del precio de las
materias primas se han impulsado au-
mentos significativos en los precios de los
alimentos, los cuales representan una gran
proporcién dela canastade consumo de las
familias), una rapida expansion del crédito,
la presencia de burbujas en los precios de
losactivos, una revaluacién de las monedas
y algunas expectativas de alzas en los tipos
de interés. Frente a este panorama, si bien
larecetagiraalrededor del endurecimiento
de la politica econdmica, especialmente
en los frentes monetario y fiscal, surgiran
dilemas a partir de los mayores flujos de
capital, como consecuencia de la debilidad
delos mercados financieros europeos, y de
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la inestabilidad cambiaria que de seguro
mantendra una tendencia de apreciacion
de las monedas.

Finalmente, los problemas geopoliticos en
el Medio Oriente y latragedia en Japon han
promovido un incremento en los precios
de bienes energéticos, como el petréleo y
el carbon, y han propiciado una mayor
cotizacion del gas natural, situacion capaz,
nosolodedispararlainflaciénenlasecono-
mias regionales, sino de poner un freno al
crecimiento. Esta combinacion de factores
podriaenfrentaralaeconomia mundial con
unentornodeinflacién con estancamiento,
es decir, el mundo estaria ante la presencia
del fenémeno conocido como estanfla-
cién. En este sentido, en consonancia con
lo planteado por el Grupo Bancolombia
(2011b), los impactos de un alza del precio
del crudo porencimadelos US$110d6lares
el barril, tendria efectos negativos sobre el
crecimiento ylainflacion, especialmenteen
Europay enalgunaseconomiasasiaticas, tal
como se puede verificar en la informacion
contenida en el Tabla 3.

B. Mantener la expansién econdémica
y preservar la estabilidad macro-
economica: los retos a nivel local para

2011

El crecimiento econémico alcanzado por
la economia colombiana en 2010 (4,3%)
que supera en casi 3 puntos al registrado
en 2009 (1,5%), valida el rapido proceso de
recuperacion que ha registrado laeconomia
nacional después de la crisis internacional
de 2008-2009 y la dirige por la senda de
crecimiento promedio de largo plazo
que ha caracterizado a la economia del
pais en los Gltimos 20 afios. En general,
pese al escaso dinamismo que registr6 la
construccién, la revaluacion del peso y
las dificultades para reactivar el comercio
con Venezuela atin con la normalizacion
delasrelacionesdiplomaticas, laexpansion
del PIB durante 2010 se vio jalonada por
el cambio de tendencia en el ritmo de
crecimiento de sectores productivos como
la mineria, la industria, el comercio y el
transporte; ademas, fueron fundamentales
el papel expansivo de la politica fiscal, el

Tabla 3

Impactos del precio internacional del petréleo

Un nivel sostenido deUS$110
por barril

Regiones

Un precio de US$150 por barril o
un incremento del precio de 72%
en 2011 con respecto a 2010

Pérdida de % punto de
crecimiento y aumento
de 40 pb de inflacion

Paises avanzados (Europa)

Pérdida de casi un punto
de crecimiento y aumento

Paises emergentes (Asia)

En materia de inflacién,
un aumento de 180 pb

Un incremento de 350 pb
en la inflacién

de 70 pb en Inflacién

Pérdida de 10% del crecimiento
esperado entre 2011-2012

A nivel global

Reduce el crecimiento global
en cerca de un 50%

Fuente: Grupo Bancolombia (2011b), Editorial Semanal, marzo 14 de 2011
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fuerte crecimiento de las exportaciones
minero-energeéticas, el fortalecimiento del
consumo de los hogares en bienes durables
(vehiculos, vivienda, equipos y muebles),
la recuperacién de la economia mundial y
la conquista de nuevos mercados por parte
de los empresarios nacionales (ver tabla 4).

Tabla 4
Nuevos mercados paralaindustria en 2010

Regiones Porcentaje
- América Latina 50,0
- Centroamérica 27,3
- Unibn Europea 14,8
- Africa 1,1
Paises

- Brasil 13,6
- Pert 11,4
- Ecuador 8,0
- México 6,8
- Chile 9,1
- Estados unidos 5,7
- Republica Dominicana 6,8
- China 34
- Argentina 3,4
- Israel 2,3
- Turquia 2,3
- Japbn 1,1
- Tralia 1,1
- Canada 2,3

Fuente: ANDI (2011), Encuesta de Opinién
Conjunta. Enero 2011.

Para 2011 se espera que los motores de ex-
pansiondelaeconomiaen 2010 mantengan
sudinamismo; no obstante, las principales
incertidumbres estaran asociadas con los

impactos negativos de la ola invernal,
que podrian limitar las posibilidades de
crecimiento de la actividad econémica, y
con el escenario internacional, en cuanto
al aumento en los costos de las materias
primasyalacrisisde deudadelaseconomias
avanzadas. Aun asi, la politica nacional de
expandir el gasto publico paraenfrentarlas
desastrosas consecuencias del “fendémeno
de la nifia” en cuanto a la reconstrucciéon
de lainfraestructura vial y a la reubicacion
de poblaciones y asentamientos, podria
mitigar el impacto negativo del invierno a
nivel regional y, conello, evitar unadesace-
leracion mayor en el ritmo de crecimiento
econémico.

De otro lado, en materia de estabilidad,
las mayores expectativas de inflacién por
encima de los pronésticos del Banco de la
Reptblicaen 2011 podrian inducirun cam-
bio de tendencia de la politica monetaria
hacia un perfil menos expansivo, con un
efecto directo sobrelastasas de interés; este
comportamiento influenciaria la trayec-
toria de la tasa de cambio y mantendria el
proceso de apreciacion del peso. Bajo este
escenario, y ante la posibilidad de que se
presente una desaceleracién del PIB, el alza
en los intereses y la revaluacién podrian
comprometer la estabilidad macroeco-
némica en 2011. En este orden de ideas,
presentamos un analisis de los principales
aspectos del contexto macroeconémico
nacional que seran relevantes para explicar
el comportamiento econémico en 2011.

12 Segln el Instituto Nacional de Vias (Invias) se han invertido $208.641 millones en reparaciones, de los cuales
$106.610 millones se han destinado al arreglo de 12.680 kilémetros de la red vial nacional, $75.170 millones
ala atencion por emergencias de la oleada invernal. Asi mismo, para la recuperacién de puentes la inversion
fue de $3.352 millones. En la rehabilitacion del sector maritimo y fluvial se destinaron $4.707 millones y en
la red terciaria el monto fue de $18.802 millones (La Reptblica; febrero 22 de 2011).
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i. Fuentes de crecimiento en 2011

Eldesempefio del PIB en 2011 tendra como
fuentes de crecimiento, del lado de la de-
manda, la posible expansién del consumo
de los hogares en bienes durables como
consecuencia del dinamismo del crédito y
del aumento de las importaciones (gracias
a la revaluacién del peso), pese a las alzas
moderadas que se esperan para las tasas de
interés. Ademas, se prevé una expansién
en el gasto publico en consonancia con la
politica nacional parala reconstruccién de
las zonas mas afectadas por la ola invernal
y por el hecho de que 2011 sera el 4ltimo
afio de mandato de Alcaldes y Goberna-
dores en el pais. Finalmente, se espera un
gran dinamismo de las exportaciones, es-
pecialmente las tradicionales, influenciado
principalmente por el boom minero que se
espera se consolide en 2011 y por los altos
precios internacionales de las materias pri-
mas, especialmente el petroleo y el carbén.

Del lado de la oferta y en consonancia
con el desempefio de la demanda, el sec-
tor minero-energético, la construccién y
el comercio deberan liderar la actividad
econdmica durante el 2011. De igual for-
ma, como resultado de las estrategias que
vienen impulsando los empresarios para
hacer frente a la revaluacion a partir de la
bisqueda de nuevos mercadosy losavances
en materia de innovacion y desarrollo®,
es posible que la industria consolide su

proceso de recuperacion en 2011. Final-
mente, el desempefio del sector minero-
energético trae consigo un conjunto de
riesgos asociados a los importantes flujos
deinversion extranjeradirectaen el sector'
y a la creciente participacion de la mineria
en el PIB. La mayor dependencia a estos
recursos genera preocupacionesen relacion
al desempefio de la economia nacional en
el mediano plazo ya que el pais se hace mas
vulnerable frente a los choques externos
y los vaivenes de los precios y aumenta la
exposicion de sus cuentasexternasy fiscales.
En suma, pensamos que 2011 sera un afio
de crecimiento por encima del alcanzado
en 2010, con un nivel cercano al 5%.

ii. Incertidumbre macroeconémica por
la inflacion y la revaluacion

Pese a que en 2010 la inflacién observada se
ubicé dentro del rango meta definido por el
emisor (2%-4%) el resultado obtenido fue
superior a la tasa de inflacion alcanzada en
2009, lo quesignificaun rebote inflacionario
localizado particularmente en los tltimos
mesesdelafio. Laevoluciondelainflacionen
2011 estara entonces determinada, al menos
durante la primera mitad del afio, por las
presiones generadas con la ola invernal en
el sector agropecuario, que dispararan el
precio de los alimentos a nivel local, y por
los precios internacionales de productos
basicos, que impulsaran alzasenlos costos de
los insumos importados. Adicionalmente,

13 De acuerdo con los datos de la Encuesta de Opinidén Conjunta de la ANDI en febrero de 2011, el 57,4% de
las empresas encuestadas contaban con un 4rea dedicada a la investigacién y desarrollo, para la cual destina-
ban el 2,3% de su empleo total y el 2,5% de sus ventas. En esa misma linea, los empresarios afirmaban que,
en los dos ltimos afios, el 11,4% de su produccién corresponde a bienes en los cuales han realizado algtin
tipo de innovacién (ANDI; 2011. http://www.andi.com.co/pages/proyectos_paginas/proyectos_detail.

aspx?pro_id=>559&Id=3&clase=8& Tipo=3)

14 En 2010, la IED ascendi6 a US$ 6.760 millones, de los cuales el 73% fue para el sector minero y petréleo

concentrd el 42%.
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los impactos del boom minero sobre las
exportaciones contribuiran a expandir la
demanda lo que podria acelerar la inflacién
ante el eventual cierre de la brecha del pro-
ducto. Este panorama tiene implicaciones
directassobrelaevolucion delos pronésticos
de inflacién que de seguro modificaran el
perfil expansivo que ha seguido la politica
monetaria en los dos ltimos afios.

En este sentido, luego de mantener durante
2010 su tasa de interés de intervencion en
un nivel del 3%, el Banco de la Reptblica
subié en 50 puntos basicos su tasa de interés
de referencia durante el primer trimestre

de 2011, para ubicarla en 3,5%. Este cam-
bio de postura en el manejo monetario se
encuentra vinculado, en lo fundamental,
con las mayores expectativas inflacionarias
que se explican: (i) por los riesgos externos
derivados del alza en el precio del petrdleo
que viene presionando el mayor precio de
los bienes regulados de la canasta familiar
asociado con el renglon de los combustibles
y (i1) por la expansién del consumo de los
hogares que se viene alimentando por el
crecimiento del crédito a raiz del boom
importador-exportador (mineria) que se
registra en el pais (ver grafico 9).

Grafico 9
Crecimiento anual de la cartera de consumo, importaciones de bienes

de consumo y ventas del comercio
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Ensuma, el control delaliquidez por parte
del Emisor a través del incremento de su
tasa de intervencién no solo se constituye
en una sefial para que se frenen los flujos
de endeudamiento de las familias, sino que
también se convierte en el mecanismo de
ajuste que puede evitar el recalentamiento
delaeconomianacional con mirasaimpedir
la aparicion de burbujas especulativas en
el sistema financiero colombiano. Si bien
esta estrategia es valida para moderar las
expectativas inflacionarias puede generar
inestabilidad en materia cambiaria en el
corto y mediano plazo, asi como costos
paralapromocion del crecimiento. Eneste
sentido, las mayores tasas de interés pueden
inducir un aumento de las expectativas de
apreciacién de los agentes como conse-
cuencia de la entrada masiva de capitales
resultante del diferencial de rentabilidades
en favor del mercado financiero domésti-

co. De otro lado, el endurecimiento de la
politicamonetaria puedefrenarel ritmode
expansion delaeconomiacomo se muestra
en el grafico 10, en donde se evidencia la
relacién inversa que existe entre el Indice
de Condiciones Monetarias y la tasa de
crecimiento de] PIB.

Finalmente,los mayoresflujosde capital de
naturaleza especulativa como consecuencia
de la politica monetaria contractiva, la
debilidad del mercado financiero europeo
y la Inversiéon Extranjera Directa para fi-
nanciar los ambiciosos planes de inversion
del sector minero-energético, indican que
el peso colombiano continuara su fortale-
cimiento en 2011. La mejor alternativa de
politica para moderar la caida de la TRM
en el corto plazo seguira siendo entonces
la intervencidn en el mercado cambiario,
como lo hizo en 2010 el Banco de la Rept-
blica con intervenciones como la compra

Grafico 10
indice de Condiciones Monetatias -ICM—y evolucién del PIB

PIB

ICM

Jul-03

Mar-01
Oct-01
May-02
Dec-02
Feb-04
Sep-04
Apr-05
Nov-05

Crecimiento del PIB === |CM

Jun-06
Jan-07
Aug-07
Mar-08
Oct-08
May-09
Dec-09
Jul-10

Fuente: Calculos propios. Grupo de Macroeconomia Aplicada. DANE.
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de divisas de por lo menos US$20 millones
mediante un sistema de subastas de inter-
vencion directa con los intermediarios del
mercado®. Sin embargo, si se prolonga la
tendencia revaluacionista serd necesario
adoptar medidas macroecondmicas de ca-
racter prudencial que busquen, ademas de
reducir el endeudamiento de corto plazo a
través de una regulacién que desestimule el
crédito en délares, ampliar la cobertura del
encaje al endeudamiento externo.

En cualquier caso, dado que el proceso de
apreciacion del peso adquiere cada vez mas
unanaturaleza permanente, se hace necesa-
rio impulsar estrategias en el mediano y el
largo plazo para frenar la revaluacién real

delamoneday conello evitar la pérdidade
competitividad de los productores locales,
apartir de reformas fiscales que propendan
por reducir el financiamiento publico y
la eliminacién de beneficios y exenciones
tributarias, y de medidas de indole mi-
croeconémico que busquen promover la
reduccion de los costos de produccion de
las empresas para mejorar sus niveles de
competitividad.

Por tltimo, presentamos una tabla con las
proyecciones macroeconomicas para el
periodo 2011-2012 elaboradas por el Grupo
de Macroeconomia Aplicadadela Facultad
de Ciencias Econdmicas de la Universidad
de Antioquia. (Tabla 5)

Tabla 5
Proyecciones macroeconémicas 2011-2012

Variables 2011 2012
PIB (%) 51 5,8
Inflacién (%) 3,6 3,4
Tipo de cambio fin de afio 1.910 1,870
Tasa de interés fin de afio (DTF)% 5,0 5,0
Déficit fiscal consolidado % del PIB 4,0 3,8

Fuente: Estimaciones propias. Grupo Macroeconomia Aplicada, Facultad de Ciencias

Econdémicas.

15 El mecanismo de subastas directas se viene implementando desde 2008. El acumulado por este tipo de
operaciones ascendié en 2010 a US$3.060 millones y al cierre del primer trimestre de 2001, a US$1,240

millones.
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