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COLOMBIA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005, la expansion de la actividad econdmica colombiana fue de un 5,1%. Todos
los sectores registraron alzas y se experimentd un importante aumento de la demanda
interna, especialmente de la inversion y el consumo privado. Por consiguiente se
observaron mejoras en los indicadores fiscales y una reduccion del desempleo. El
banco central mantuvo una politica monetaria expansiva, con ata liquidez y bajas
tasas de interés, en el contexto de una inflacion decreciente. En cuanto a comercio
exterior, las exportaciones e importaciones mostraron un comportamiento dindmico, a
igual quelosflujos deinversion extranjera directa (8,2% del PIB en 2005 frente a 3,2%
en 2004).

Las perspectivas parae 2006 indican que la economia mantendra un buen ritmo de crecimiento,
sobre todo en lo que se refiere d consumo y la inversion. No obstante, en e ambito externo, la menor
expansion de algunos socios comerciales podria contribuir a la desaceleracion del crecimiento de las
exportaciones. Ademés la devaluacion observada en lo que va de 2006 tendera a disminuir el
crecimiento de las importaciones. Por otro lado, se espera que continte disminuyendo la tasa de
desempleo y mejorando la calidad del empleo a fin de reducir los niveles de pobreza. La CEPAL
estima un crecimiento del PIB de 4,8%, mientras e gobierno proyecta un déficit de la cuenta corriente
del 1,3%, un déficit fiscal del 2,0% y unainflacion de 4,5%.

En 2006, junto con la eeccion presidencid, Colombia introdujo un nuevo sistema de elecciones
parlamentarias. En mayo d presidente Uribe fue regegido por un periodo de 4 afios.

2. Politica econdmica

En 2005 se aplicd una politica monetaria expansiva, 1o que se tradujo en una disminucion de las
tasas de interés y una fuerte expansion del crédito, especialmente e de consumo. Durante € afio, €
banco central intervino activamente en e mercado cambiario con € fin de contener la apreciacion del
peso. A su vez, se cumplieron holgadamente las metas fiscales.
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a) Politicafiscal

El 2005 fue un buen afio desde € punto de vista fiscal. El sector publico consolidado acanz6 un
equilibrio fiscal, en contraste con las proyecciones iniciales que indicaban un déficit dd 1,2% del PIB.
Este resultado obedece a un menor déficit del sector publico no financiero (0,3% del PIB en 2005,
frente a 1,4% del PIB en 2004), originado en un mayor superdvit del sector descentralizado, atribuible
alos mejores resultados de la seguridad socia, especialmente en e érea de los fondos de pensionesy
cesantias, asi como a los de empresas nacionadles como la Empresa Colombiana de Petréleos
(ECOPETROL), lo que compenso € déficit del gobierno central.

El déficit del gobierno centrd fue del 4,8% del PIB, inferior d registrado en 2004 (5,5%), debido
al aumento de los ingresos. Por su parte, 10s gastos total es se mantuvieron constantes en alrededor del
21% del PIB. El incremento de los ingresos se atribuye a una mayor recaudacion tributaria, gracias d
mejor desempefio econdmico; e aza de la tasa del VA del 7% al 10% para algunos productos, €
dinamismo de las importaciones, lo que fortalecié € recaudo de aranceles e IVA; y laampliacion de la
base del impuesto sobre la renta 'y las mejoras en la administracion tributaria. Los gastos totales se
elevaron un 10,3%, los de inversién un 05% y los corrientes un 11,2%, principalmente por las
transferencias. Por su parte, la apreciacion del peso y la vdorizacion de los titulos de deuda
permitieron que se redujeran un 4% los gastos por intereses de la deuda

L as necesidades de financiamiento del gobierno central, incluidos los costos de reestructuracion
financiera, ascendieron a 5,2% del PIB. El grueso del financiamiento correspondié a desembolsos de
la deuda interna, en gran parte, como resultado de la politica de sustitucion de deuda externa por
interna. El saldo de la deuda del gobierno central se redujo del 52% del PIB en 2004 a 50,9% en
2005. El componente de deuda interna aumentd del 31% a 34% del PIB, mientras que € de externa
se redujo del 21% al 16,8%.

Para 2006, € gobierno estima que @ déficit del sector publico consolidado sera del 1,5% del
PIB, lo que se explica principamente por un menor superdvit del sector descentrdizado (3,3% del PIB
frente a 4,5% registrado en 2005), en particular de ECOPETROL vy € sector de la seguridad socia vy,
en menor medida, del incremento del déficit del gobierno central (5,0% del PIB frente a 4,8%
registrado en 2005).

En & primer semestre de 2005, e Congreso de la Republica aprobd tres leyes sobre temas
clave parala economia: lareformaa sistema de pensiones mediante la cual se eiminan los regimenes
especidesy la“mesada 14" para los futuros pensionados, se fija un maximo de 25 salarios minimos de
pension, y se prohibe que los trabgjadores obtengan, mediante convenios colectivos, condiciones de
jubilacion mejores que las ddl régimen generd; laLey del Mercado de Vaores; y la Ley de Estabilidad
Juridica. El objetivo de estas dos Ultimas es garantizar la transparencia de los mercados y generar un
ambiente propicio paralainversion en e pais a través de reglas de juego estables.

En & primer trimestre de 2006, € déficit del gobierno central ascendié a 2,0% dd PIB, inferior
a observado en el mismo periodo de 2005 (2,2% del PIB). Los ingresos totales crecieron 0,4% del
PIB frente a primer trimestre de 2005, resultado principalmente del mayor recaudo tributario de IVA
(interno y externo) y renta. Los gastos se incrementaron 0,2% del PIB, principamente por un
incremento en los gastos en inversién en infraestructura via, sistemas de transporte masivo y
seguridad.
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b)  Politicamonetaria

En 2005, la politica monetaria expansiva mantuvo bgjas tasas de interés y abundante liquidez en
la economia. En septiembre, la tasa de intervencion se redujo dd 6,5% a 6,0%, lo que no sucedia
desde diciembre de 2004. Las tasas de interés del mercado registraron reducciones nominales y en
términos reales permanecieron estables. Asi, la tasa de interés pasiva media fue de un 7,0% en 2005,
inferior a la registrada en 2004 (7,4%), mientras que lareal se mantuvo relativamente estable (2,0%).
Por su parte, latasa activa nomina se ubicd en € 14,6% y larea en € 9,2%. En 2005, e mercado de
deuda publica interna estuvo caracterizado por una tendencia a la baja de las tasas de interés de los
titulos. La valorizacion de los titulos de deuda publica estuvo determinada por diversos factores: la
estabilidad macroecondmica, la disminucion de lainflacion, laamplialiquidez, la gpreciacion del peso, y
la demanda por parte de inversionistas extranjeros. Por su parte, la bolsa de Colombia alcanzé una
vaorizacion del 118%.

En 2005, los agregados monetarios aceleraron su crecimiento. Los medios de pago (M1)
crecieron en promedio un 18% anud, tres puntos porcentuales més que en 2004. Por s parte €
incremento del agregado monetario ampliado (M3) pasd del 13,5% a 17,9%. El sstema financiero se
caracterizO por una mayor expansion y una mejor caidad de la cartera de créditos, especialmente de
consumo, con crecimientos superiores a 30%, mientras que la cartera hipotecaria continud
contrayéndose. Estas tendencias se mantuvieron ainicios de 2006.

En € primer semestre de 2006, € Banco de la Republica modificd su postura monetaria e
incremento las tasas de intervencion en dos oportunidades, abril y junio, por un tota de 50 puntos
bésicos, con lo que la tasa de intervencion se ubico en @ 6,5%. S bien € Banco de la Republica
espera que se cumpla la meta de inflacion establecida para 2006, estima que pueden registrarse
presiones inflacionarias en los afios venideros, por |0 que gustd las tasas de interés. En € primer
trimestre de 2006, se desacelerd e crecimiento de los agregados monetarios. El de M1 paso del 18%
observado en diciembre de 2005 al 15,7% registrado en marzo de 2006, debido a la disminucion de los
depositos en cuenta corriente. Por su parte, € de M3 disminuyo del 17,9% a 12,6%.

Las tasas de interés continuaron disminuyendo en los primeros meses de 2006. La tasa de
interés nomina pasiva descendié del 6,3% a finales de 2005 d 5,9% en gbril de 2006, mientras que la
tasa activa se redujo ddl 13,3% a 12,9%. La mayor competencia en € mercado de la vivienda facilito
una importante reduccion de las tasas de interés para la compra de viviendas.

En cuanto a las tasas de interés de la deuda publica, estas mantuvieron una tendencia
decreciente hasta mediados del primer trimestre de 2006. Posteriormente se han realizado gjustes a
aza, asociados a las expectativas de mayores aumentos de |as tasas de interés de los Estados Unidos.
Igualmente, dados estos fendmenos, € mercado accionario registra una bgja en los precios desde
febrero de 2006.

c) Podlitica cambiaria

En 2005, € precio dd ddlar bg6 en d promedio anua un 11,6%, lo que se tradujo en una
apreciacion rea dd 8%. A lo largo de 2005, € peso colombiano mantuvo una tendencia a la
revaluacion, aungue menos pronunciada que la registrada en 2004. A elo contribuy6 € aumento de los
flujos de capita (principalmente de inversién extranjera directa) y la megora de los términos de
intercambio por e azade precio internaciona de las materias primas.
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Para frenar la apreciacion del peso, € banco central continu6 con la compra discreciona de
dolares, parte de los cuaes vendio a gobierno para prepagar la deuda externa y sustituirla por deuda
interna.

En d primer trimestre de 2006, la moneda nacional mantuvo la tendencia a la apreciacion, pero
hacia fines de marzo, a igua que en la mayoria de los mercados emergentes, se registré un aza del
precio dd ddlar, lo que invirti6 la tendencia. El tipo de cambio se ubicd en mayo en 2.418 pesos por
ddlar, nivel smilar a registrado en diciembre de 2004, |o que representa una depreciacion del 6% del
peso respecto de diciembre de 2005. La volatilidad de la tasa de cambio se atribuye a las expectativas
de aumentos de |as tasas de interés externas.

d) Politica comercial

En febrero de 2006 concluyeron las negociaciones para la suscripcion de un tratado de libre
comercio entre Colombia y los Estados Unidos. Se prevé que en € segundo semestre se presentara a
la consideracion de los respectivos congresos para su aprobacion y se espera que entre en vigor a
mediados de 2007.

Asimismo, en junio de 2006 se iniciaron las negociaciones de un tratado de libre comercio entre
Colombia, Guatemaa, Honduras y El Salvador. Se espera llegar a un acuerdo en diciembre luego de
seis rondas de negociaciones.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econdmica

En 2005 se consolidd la expansidn de la demanda interna, tanto de la inversion privada como del
consumo de los hogares. Tras un crecimiento del 4,8% en 2004, la economia acumuld una expansion
dd 51% en 2005.' La inverson registré una expansion significativa (29%), impulsada por los
estimulos tributarios, la abundancia de crédito y las bgjas tasas de interés. Iguamente, se observé un
gran dinamismo del consumo (4,9%), tanto privado como publico (4,9% y 4,8%, respectivamente). El
consumo de los hogares se vio beneficiado —ademés de las bajas tasas de interés— por la baa
inflacion, la disminucion del desempleo, unamayor confianza de |os consumidores 'y, en aguna medida,
por e efecto riqueza de la valorizacidn de las acciones en la bolsa. El incremento del consumo puablico
estuvo acompariado por & buen comportamiento de los ingresos tributarios y |os favorables precios de
petrdleo. El aporte neto del sector externo a la expansion econdmica fue negativo, debido a que @
incremento de las exportaciones no compensd € notable aumento del volumen de las importaciones.
Los sectores de mayor crecimiento fueron & comercio (9,2%) y la construccion (12,6%),
principalmente las obras civiles. La industria y € sector agropecuario registraron un crecimiento
inferior a de 2004 (4,0% y 2,1%, respectivamente).

En 2006, se espera que la economia mantenga un buen ritmo de crecimiento, aunque menor a
observado en 2005. En € primer trimestre de 2006, la economia colombiana crecié un 5,2%, lo que
representa una aceleracion respecto a 4,3% anua observado en € mismo periodo de 2005. La

L Al excluir € efecto de la erradicacion de los cultivos ilicitos en la produccion agregada, |a cifra de crecimiento acanza €
5,2% anual.
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inversion continué elevandose (27%); € consumo de los hogares (5,0%) registré un gran dinamismo y
el consumo publico (3,2%) se desacelerd. La informacion disponible para e segundo trimestre revela
un buen desempefio de la industria'y € comercio. Seguin la encuesta realizada por la Asociacion de
Industriales, existe la percepcion de que € 2006 sera un buen afio para este sector. Asmismo, los
comerciantes dan cuenta de un crecimiento sostenido en sus ventas y la construccion sigue en
ascenso.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

Lavariacion acumulada del indice de precios a consumidor en 2005 fue de un 4,9%, dentro del
rango establecido conforme ala meta de inflacion para d afio (entre 4,5% y 5,5%) fijada por € Banco
de la Republica y 0,65 puntos porcentuales por debgo de la inflacion registrada en 2004 (5,5%). A
este comportamiento contribuyé la bga de los precios de los bienes transables, vinculados
estrechamente con la apreciacion del peso. El precio de los bienes regulados mostré una tendencia
decreciente, pese a dza de precio de los combustibles, lo que favorecio la reduccion de la inflacion.
Por €l contrario, hasta octubre e precio de los aimentos registré una tendencia creciente.

Para 2006,  banco central establecid la meta de inflacién en 4,5%, con un margen de variacion
de medio punto porcentua en ambas direcciones. En € primer semestre de 2006 la inflacion anual,
medida por € indice de precios a consumidor, continué disminuyendo a ubicarse en mayo en € 4,0%,
gracias a la reduccion del precio de los aimentos, los bienes y servicios regulados y los bienes
transables.

En 2005, € indice de precios a productor (IPP) mostré una tendencia a la baja, d pasar del
4,6% en 2004 d 2,1%. La gpreciacion de la moneda durante 2005 favorecio la reduccion del precio de
los bienes importados, 10 que explica en buena parte la contraccion de dicho indice. En  primer
semestre de 2006, se observa un cambio de tendencia. En mayo € indice acusd un aza dd 4,0% en
12 meses, frente d 3,0% registrado en igua periodo de 2005.

El crecimiento de la economia se ha traducido en un sostenido descenso del desempleo,
atribuible tanto d aumento del nimero de ocupados, como a la disminucion de la oferta laboral a nivel
naciond. En 2005, € promedio de la tasa de desempleo para las zonas urbanas (13 éreas
metropolitanas) fue del 13,9%, frente d 15,4% un afio antes. En € plano naciondl, la reduccion del
desempleo fue mayor (un 11,8% en comparacion con un 13,6%). Entre 2004 y 2005 se crearon 494
mil empleos, 1o que representd i aumento anua del nimero de ocupados del 2,8%. Por su parte, la
tasa de actividad se redujo del 60,8% a 59,9%. En materia laboral, la gran preocupacion continta
siendo la elevada tasa de subempleo que se mantuvo en un 31,6%. Por su parte, e sadario minimo
(equivalente a 164 dolares) registré un aumento real del 1,2% en € promedio de 2005.

Los resultados de los primeros cuatro meses de 2006 son muy favorables Se observa una
disminucién del desempleo y un aumento de la de ocupacion. Es asi como a nivel naciond se redujo la
tasa de desempleo del 13,1% a 12,5% y se elevd el nimero de ocupados en un 2,6%.

c) Laevolucién del sector externo

A pesar de larevauacion del peso, las exportaciones se han visto beneficiadas por € alza de los
precios internacionales de las materias primas y @ buen desempefio de los socios comerciaes. En
2005, las exportaciones crecieron un 26%, debido principamente a buen comportamiento de las
ventas de productos tradicionales (35%) y en menor grado de las no tradicionales (19%). Estados
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Unidos continu6 siendo € principal destino de las exportaciones (40% del total exportado), seguido por
la Republica Bolivariana de Venezuela (10%).

L as exportaciones tradicional es se expandieron gracias a repunte de sus precios internacionales
y, en menor medida, a mayor volumen de ventas de café, carbon y ferroniquel. En € caso dd petréleo
y sus derivados, € incremento de los precios internacionales sobrepasd € descenso del volumen
exportado (-4% frente a 2004). Por su parte, las exportaciones no tradicionales registraron un gran
dinamismo, principamente en las ventas de productos industriales, aungque menor que en 2004. Dentro
dd sector industrid, las ventas de vehiculos y repuestos, asi como de aimentos, bebidas y tabaco,
fueron los rubros que més contribuyeron a esta expansion.

En 2005, las importaciones se elevaron un 27%, producto del marcado aumento de lainversion
internay la apreciacion rea del tipo de cambio. Cas la mitad del crecimiento de las importaciones se
explica por las compras de bienes de capital, principadmente para la industria, 1o que reflga €
dinamismo de la inversién. Asmismo, las importaciones de materias primas y productos intermedios
para laindustria se expandieron significativamente (16%). Las importaciones de bienes de consumo se
incrementaron un 26%, principalmente en bienes de consumo duradero (31%).

En d primer trimestre de 2006, las exportaciones totdes crecieron un 17,8%, debido
principamente al incremento de las ventas de productos no tradicionaes (19,3%), lideradas por €
sector industrial. A su vez, las importaciones se e evaron un 24%, en especia las de materias primasy
bienes de capita paralaindustriay equipos de transporte.

En 2005, d déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 1.930 millones de
dolares, equivaente d 1,6% del PIB, y superé en 992 millones a observado en 2004. Se registraron
entradas netas de capita por concepto de 3.332 millones de ddlares y una acumulacién de reservas
internacionales brutas de 1.729 millones. En diciembre, & saldo de las reservas ascendia a los 14.957
millones, equivaente a 8,9 meses de importaciones de bienes.

El grueso del déficit de la cuenta corriente obedecio d incremento de los egresos netos por
concepto de renta de los factores, asociados principalmente a los pagos de utilidades y dividendos.
Este efecto fue parciamente compensado por un mayor superavit comercia (250 millones de dolares)
y un incremento en las transferencias netas, principalmente las remesas de trabajadores, que subieron
un 5%.

La cuenta de capitdes y financiera registrO un superavit de 3.332 millones de ddlares
(equivaentes d 2,7% del PIB), superior a de 2004 (3.121 millones) gracias a crecimiento de la
inversion extranjera directa neta, que pasd de 3.000 millones de ddlares en 2004 a 5.600 millones en
2005. Los recursos externos se canalizaron hacia @ sector industria, petrolero y de comunicaciones.
Cabe destacar |a venta de importantes empresas colombianas como Bavariay Coltabaco.

En el pimer trimestre de 2006, la cuenta corriente de la balanza de pago arrojé un déficit de
568 millones de ddlares (1,7% dd PIB trimestrd), cifra que supera en 29 millones de dolares la
registrada un afio antes. Por otra parte, se registraron entradas netas de capital por 609 millones de
ddlares, que contrastan con las sdidas verificadas en igual periodo de 2005 (236 millones de dolares).

En cuanto a la deuda externa, esta disminuy6 del 40,6% del PIB en 2004 d 31,4% en 2005. De
este total, e endeudamiento externo del sector privado se redujo del 14,0% al 11,6% del PIB, y € dd
sector publico del 26,5% a 19,7% del PIB. Por su parte, € saldo de deuda externa de Colombia hasta
fines de febrero de 2006 equivaia a 28,5% del PIB, en comparacion con @ 32,4% observado en €
mismo mes de 2005. De este total, la deuda privada asciende d 10,7% del PIB y lapublicaa 17,8%.



