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ENTORNO MACROECONOMICO

CoLOMBIA

El Dane esta pronto a revelar el desempefio del PIB-real durante
el tercer trimestre de 2011. Mientras que el gobierno ha mencio-
nado que espera cifras superiores al 6%, el grueso del mercado
se ubica cerca del 5.5% anual. En el caso particular de Anif se
estimd, hace tres meses, una expansion en el rango 5% a 5.5%
anual para ese tercer trimestre, con prondstico puntual del 5.2%
anual (ver Informe ALI No. 64 de octubre 2011). De concretarse
esta proyeccion, el PIB-real de Colombia estaria creciendo cerca
de un 4.8% durante el afio 2011.

Pensando ya en el cuarto trimestre de 2011, la bateria de indicado-
res anticipados ALI continta dando sefiales positivas, aunque ahora
con menor intensidad. Claramente la reaparicion de una fuerte
oleada invernal ha venido entorpeciendo la movilizacion de la carga,
afectando las cosechas y generando sobrecostos que seguramente
drenaran la rentabilidad de diversos negocios. En efecto, esto se
refleja en un pronostico de crecimiento para el cuarto trimestre de
2011 del orden del 4% anual frente al 5.4% observado en 2010
(notese que el efecto estadistico estard jugando en contra de las
cifras de 2011).

Hacia el afio 2012, la turbulencia financiera-fiscal hace temer por
una recesion en el mundo desarrollado, lo cual tendria efectos
de contagio sobre América Latina y Colombia. De hecho, el FMI
pronostica un crecimiento en el rango 3.6%-4% para la economia
mundial durante 2011-2012. Para Colombia, hasta el gobierno
y el BR han comprado la hipotesis de una especie de “U inverti-
da” (moderada, por el momento), donde el PIB-real bajaria del
5.5% en 2011 al 5% en 2012. En el caso de Anif, el crecimiento
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describiria esa misma tendencia, pero pasando del 4.8% en PIB-real de Colombia
2011 a un 4%-4.5% en el afio 2012. (variacion % anual)
9

Estapos UNIDOS

e Tras la desaceleracion que sufrid la economia estadounidense en 5 3t
el segundo trimestre del afio, la pregunta que se venian haciendo '
los analistas era si finalmente ésta iba a recobrar su dinamismo 3
en el tercer y cuarto trimestre, o si por el contrario seguiria a
la baja. También, se venia comentando mucho sobre si dicha 1 15
desaceleracién terminaria convertida en una nueva recesion, o
si por el contrario Estados Unidos iba a seguir recuperandose,
asi fuera a un ritmo lento y débil.
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Fuentes: Dane (2000-2010) y Anif (2011-2013)
(p) provisional, (pr) preliminar, (e) estimado.

e Pues bien, en la medida en que se fue conociendo la informa-
cion referente al tercer trimestre (condiciones en el mercado
laboral, solicitudes de subsidio al desempleo, ventas minoristas,
comportamiento industrial, pagos de ndmina etc.), los analistas
empezaron a inclinarse mas hacia la posicion de que la economia
tenia todos los sintomas de un crecimiento lento y débil mas no
de recesion.

e Asi las cosas, el Departamento de Comercio de Estados Unidos
reportd, en su primera revision de las cifras, que la economia
estadounidense habia crecido a una tasa del 2.5% trimestre anual
en el tercer trimestre de 2011. Con ello, se ajustd levemente
por debajo del prondstico esperado por los analistas y dejé cla-
ro que el riesgo de una recaida era bajo. Entre tanto, ratifico lo
reiterado una y otra vez por la Fed, la cual venia sefialando que
la recuperacién de la economia era mas lenta y débil que lo pre-
supuestado. También, que la desaceleracion del primer semestre
obedecia a factores temporales como por ejemplo el,terremot’o PIB-real mundial
de Japon, pero que una vez esto pasara, la situacion deberia  (variacion % anual)
ser mejor. Pese a esto, en la segunda revision de las cifras, el 6
Departamento de Comercio dio un parte menos alentador. Se-
gun sus estimaciones, el crecimiento de la economia habia sido {\
del 2.0% trimestre anual en el tercer trimestre de 2011, y no
del 2.5% trimestre anual como lo habia reportado inicialmente. 3

4

¢ De cualquier manera, las exportaciones siguieron siendo uno de
los rubros que mas impulsé el crecimiento de la economia esta- !
dounidense en el tercer trimestre del afio. Estas crecieron a una 0
tasa del 4.3% trimestre anual, haladas principalmente por las
de bienes, que crecieron al 4.9% trimestre anual. En parte, esto
como resultado de que la industria automotriz estadounidense
hubiese superado la falta de suministro de autopartes desde
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Fuente:WEQ. (p) prondstico.
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Japon. Entre tanto, las importaciones crecieron a una tasa del  pi-real de Estados Unidos
0.5% trimestre anual en el tercer trimestre del afio, impulsadas ~ (variacién % anual)

por las de servicios, que lo hicieron al 2.0% trimestre anual. 5

En efecto, dado que las exportaciones crecieron mas que las
importaciones, el sector externo le sumé en el neto 0.49 puntos
al crecimiento del Producto en el tercer trimestre del afio.

3.0

e De otra parte, el consumo de los hogares se aceler6 por primera
vez en el afio, creciendo a una tasa del 2.3% trimestre anual en
el tercer trimestre del afio. Ello debido principalmente a que los
hogares elevaron su demanda por servicios en un 2.9% trimestre
anual. También, gracias a que éstos volvieron a incrementar su
demanda de bienes, haciéndolo en un 1.3% trimestre anual, tras
haberla contraido en un 1.6% trimestre anual en el segundo tri- , _

~ . ~ Fuentes: Bureau of Economic Analysis y JP Morgan.

mestre del afio. Sin embargo, la Fed ha sefialado que el consumo  (p) proyeccién.

de los hogares continda viéndose limitado en parte porque: i) los

hogares siguen siendo muy precavidos a la hora de tomar sus

decisiones de consumo; ii) muchas familias siguen enfrentadas

a grandes deudas; iii) el acceso al crédito sigue siendo limitado;

y iv) la confianza de los hogares sigue siendo baja, dadas las

dificiles condiciones en el mercado laboral y un desempleo per-

sistente en niveles del 9%.
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* Entre tanto, el gasto del gobierno registré una muy leve caida
del -0.1% trimestre anual en el tercer trimestre del afio. Asi,
redujo nuevamente el ritmo de su descenso, como lo habia
hecho en el segundo trimestre del afio, gracias a que el gasto
estatal y local pas6 de contraerse del -2.8% trimestre anual
en el segundo trimestre del afio a tan solo el -1.4% trimestre
anual en el tercero.

e Por ultimo, la inversion fue el rubro que mas se contrajo en el
tercer trimestre de 2011. Esta lo hizo en un -0.9% trimestre
anual, debido a que la desacumulacion de inventarios fue de tal
magnitud, que el crecimiento de la inversidn fija (descontando
inventarios), que habia sido del 12.3% trimestre anual, no logré
compensarla. En todo caso, cabe rescatar que la inversion no
residencial (estructuras y equipos y software) crecio6 al 14.8%
trimestre anual. También, que el sector de la construccion siguid
estando postrado, pues la inversion residencial tan sélo creci6
al 1.6% trimestre anual.

¢ Dadas estas cifras de crecimiento en el tercer trimestre del afio,
el panorama que se vislumbra en lo que resta de 2011 es mas
promisorio de lo que se presupuestaba inicialmente. En efecto,
algunos expertos han elevado su prondstico de crecimiento del
1% al 3% trimestre anual para el cuarto trimestre del afio, con
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lo cual la economia estadounidense estaria alcanzando un cre-
cimiento del 1.8% al cierre de 2011. Es decir, un crecimiento
muy similar al esperado por la Fed, la cual ha sefialado que
la economia crecera entre un 1.6% y un 1.7%, debido a que
si bien seguira recuperandose, ésta continuara siendo victima
de: i) la dificil situacion de la construccion; ii) las apretadas
condiciones para acceder al crédito por parte de los hogares y
los pequefios empresarios; v iii) la fuertes volatilidades en los
mercados financieros.

e Para algunos expertos, este mejor panorama de la economia
estadounidense, sin embargo, obedece principalmente a tres
aspectos clave, rescatados de las cifras de crecimiento del
tercer trimestre del afio. En primer lugar, no se registrdé una
fuerte acumulacion de inventarios en ese trimestre como se
presupuestaba. Por el contrario, lo que se registrd fue una
fuerte desacumulacion como se menciond. En consecuencia,
el crecimiento futuro de la economia muy probablemente se
veria impulsado por esto.

e En segundo lugar, el consumo de los hogares fue impulsado
principalmente por el de servicios en el tercer trimestre del
afio, mas no por el de bienes durables (vehiculos) como se
esperaba. En efecto, para algunos analistas esto es muestra
de que la demanda de vehiculos sera un potencial disparador
del consumo en el cuarto trimestre del afio. Entre tanto, otros
analistas han sefialado que el consumo de los hogares tam-
bién podria verse impulsado por: i) la posible moderacion de
la inflacion en el cuarto trimestre, que se espera promedie un
3.3% anual; y ii) una mayor confianza de los hogares, dados
los resultados de la economia en el tercer trimestre del afio y
el repunte en los precios de las acciones.

e Porultimo, y en tercer lugar, la inversion fija crecié un poco mas
de 1pp por encima de lo presupuestado en el tercer trimestre
de 2011 (12.3% trimestre anual vs. 11.2% trimestre anual).
De hecho, la no residencial logré hacerlo al 14.8% trimestre
anual, mostrando dinamismo tanto en la inversion en estruc-
turas (12.6% trimestre anual) como en la inversidn en equipos
y software (15.6% trimestre anual). En otras palabras, para
algunos analistas, esto quiere decir que pese a la gran turbu-
lencia internacional, los inversionistas le siguieron apostando
a la economia estadounidense. Es mas, aparentemente lo se-
guiran haciendo en los proximos meses, pues los indicadores
muestran que sus ganancias registraron un alza del 2.4% en
septiembre, tras haber promediado tan soélo un 0.4% en los
meses anteriores.
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e Peseaesto, la Fed y el FMI han venido sefialando que la principal
amenaza que enfrentara la economia estadounidense, en lo que
resta de 2011 y en todo 2012, seguira siendo la gran incerti-
dumbre fiscal. Para la Fed, por ejemplo, si bien los estados y los
gobiernos locales vienen recortando sus gastos y empleos con tal
de ajustarse a los aprestados presupuestos, alin no se vislumbra
una politica que determine el manejo fiscal hacia el futuro.

e Por su parte, para el FMI, la recuperacion de la economia podria
estar en juego en lo que resta de 2011 y en 2012, si: i) no se
prorrogan los recortes temporales a los impuestos a la ndmina
y los seguros de desempleo; ii) los demdcratas y republicanos
no llegan a un acuerdo extraordinario sobre el plan de reduccién
de la deuda, tras no lograrlo en el tiempo (agosto-noviembre)
que se les dio en agosto; vy iii) se presentan demoras en la im-
plementacién de dicho plan, al poder llevar esto a que se eleve
la prima de riesgo de Estados Unidos.

e Para algunos analistas, todo esto apunta entonces a que la poli-
tica fiscal tampoco contribuird positivamente con el crecimiento
de la economia en 2012. En efecto, sus prondsticos auguran,
que debido en parte a ello y al apretado manejo fiscal que se
espera realice el gobierno en todo el proximo afio, el crecimien-
to de la economia sera del 1.8% en todo el afio 2012. En otras
palabras, se espera que la recuperacion siga siendo lenta, con
el agravante de que esto podria repercutir en el futuro politico
del presidente Obama. Ello debido a que algunos expertos se
han atrevido a sefialar que en la medida en que la situacién
economica del pais no mejore y el desempleo permanezca en
el 9%, sera muy dificil que el presidente Obama sea reelegido.

PIB-real de Venezuela
VENEZUELA (variacion % anual)

20

e Tras haber logrado un crecimiento del 4.8% anual en el primer 15
trimestre del afio, el Banco Central de Venezuela (BCV) reporté
que la economia venezolana tan sélo crecid a una tasa del 2.5%

anual en el segundo. Con ello, dejo claro que esta economia se ° ’\ /5;3-6
habia desacelerado en el segundo trimestre del afio y que lo 0 \/15;
habia hecho por encima de lo presupuestado por el mercado. =
Las proyecciones de los analistas calculaban un crecimiento del

3.1% anual. 0

-15
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e Para algunos analistas, esta desaceleracion de la economia era
algo mas que esperada, pues estimaban que se corrigiera el
, . . Fuentes: Banco Central de Venezuela y Consensus Forecast.
efecto base a favor, que habia explicado parte del crecimiento del (g proyeccion.

2010
2011(p)
2012(p)
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primer trimestre del afio. Por su parte, otros han sefialado que
esta desaceleracidon también obedecia a una serie de factores de
caracter estructural, tales como: i) una politica monetaria y una
politica fiscal cada vez menos efectivas; v ii) un creciente abas-
tecimiento de la demanda interna via importaciones, por cuenta
de la falta de inversion para expandir o al menos mantener la
capacidad instalada del aparato productivo venezolano.

e Por el lado de la demanda, el gasto del gobierno continué siendo
el motor de la economia en el segundo trimestre de 2011. Este
crecid a una tasa del 3.6% anual, segun el Ministerio de Planifi-
cacion y Finanzas de Venezuela debido a que aumento el gasto
en educacién (5.2% anual), salud (3.5% anual) y administra-
cion y defensa (2.5% anual). En otras palabras, gracias a que el
gobierno aumento su inversion social, segun algunos analistas
para ganar adeptos previo a las elecciones presidenciales de
octubre de 2012.

e Porsu parte, el consumo de los hogares tan sélo crecid a una tasa
del 2.6% anual en el segundo trimestre de 2011, tras haberlo
hecho al 3.6% anual en el primero. Es decir, se desaceler6 al
igual que el resto de la economia, muy probablemente también
por efecto de la correccion del efecto base a favor registrado en
el primer trimestre de 2011. Ndtese que factores tipicos que nor-
malmente venian restringiéndolo, lo impulsaron aparentemente
en el segundo trimestre. En primer lugar, si bien la inflacidn siguid
estando en el rango 20%-30% anual, la promedio trimestral se
redujo en 5.1pps al 23.1% anual en el segundo trimestre de
2011. En segundo lugar, el desempleo promedio del trimestre
se redujo en casi 1pp al 8.4% en el segundo trimestre de 2011.
Y en tercero, las remuneraciones pagadas a los venezolanos se
incrementaron en un 29.8% anual en el segundo trimestre de
2011. Esto ultimo producto de que el gobierno hubiese decretado
un alza del 15% a Bs$1.407 (US$327.2) en el salario minimo.

e Entre tanto, la inversion (descontando inventarios) fue el Unico
rubro que se contrajo en el segundo trimestre de 2011. Esta lo
hizo a una tasa del -3.6% anual, segun algunos analistas debido
a que se siguid desincentivando la inversion privada en el pais.
En su concepto, la incertidumbre y la desconfianza siguieron des-
estimulando la inversion en el pais, debido a que se continuaron
intensificando las politicas de nacionalizacion y expropiacion de
empresas privadas por parte del Estado. En efecto, estos ana-
listas sefialan que esto siguid teniendo repercusiones sobre la
relacion capital/trabajo, que continué cayendo, y la productividad
de la economia.



Comercio Exterior Colombiano 7

e Por ultimo, el sector externo le restd 3.8pps al crecimiento de
la economia en el segundo trimestre de 2011. Ello debido a que
las importaciones crecieron mucho mas que las exportaciones,
como es tipico en los periodos de recuperacion (12.4% anual vs.
7.9% anual). Sin embargo, en el caso particular de Venezuela,
esto muy probablemente también estuvo asociado a que las
importaciones han venido siendo empleadas para abastecer la
demanda interna, ante las dificultades del aparato productivo
interno para hacerlo.

e Porellado de la oferta, la actividad petrolera tan sélo se expandid
a una tasa del 0.8% anual en el segundo trimestre de 2011. Con
ello, revirtid su contraccion del 0.5% anual del primer trimestre.
Entre tanto, la actividad no petrolera se desacelerd en el segundo
trimestre del afo, creciendo tan solo al 2.8% anual, tras haberlo
hecho al 5.3% anual en el primero, debido a que sectores clave
como la industria manufacturera crecieron al 1.3% anual. No
obstante, ésta se vio impulsada por el sector financiero, que
crecid al 9% anual; el sector de electricidad y agua, que lo hizo
al 7.3%; el comercio, que lo hizo al 6.8% anual; y las comuni-
caciones, que lo hicieron al 6.2% anual.

e Pese a esta desaceleracion que sufrid la economia venezolana en
el segundo trimestre del afio, en noviembre el consenso de los
analistas elevo su prondstico de crecimiento al 3.3% para todo
el afio 2011. Asimismo, incremento al 3.6% el del afio 2012,
aduciendo que la economia venezolana continuaria recuperan-
dose en lo que resta del afo y durante el préximo, apalancada
en: i) unos términos de intercambio a favor; ii) una politica fis-
cal expansiva, como antesala a las elecciones presidenciales de
octubre de 2012; vy iii) unos precios del petréleo que el mercado
espera bordeen los US$95.5/barril en 2012.

e Este prondstico, sin embargo, dista en mas o menos medio punto
porcentual del esperado oficialmente por la administracion del
presidente Chavez, la cual ha sefialado que espera un crecimiento
en el rango 3.5%-4% en 2011 y uno del orden del 5% en 2012.
Esta diferencia aparentemente radica en que los analistas le estan
dando mucho mas peso a una serie de problemas estructurales,
que de un tiempo para aca vienen restandole dinamismo a la
economia venezolana, a saber: i) una alta y persistente inflacion,
cercana al 25%-30% anual en los Ultimos meses; ii) un aparato
productivo deteriorado y con su capacidad instalada limitada, en
parte a causa de problemas con el suministro de energia eléctri-
ca; iii) un ambiente de alta incertidumbre y poco amigable para
la inversion privada, a causa de la politica de nacionalizacion y
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expropiacion del presidente Chavez (402 empresas fueron na-
cionalizadas en lo corrido a septiembre, lo que equivale a casi
la mitad del total de empresas expropiadas en los ultimos cinco
afos, segun Fedecamaras), y iv) ciertas restricciones para ob-
tener divisas.

e Entre tanto, el grueso de los analistas ha sefialado que espera
que la inflacion siga siendo alta en lo que resta de 2011 y en
todo el afio 2012. Es mds, que se mantenga entre el 25%-30%
(28.5% anual en 2011y 28.9% en 2012) debido a que se espera
que el gobierno aumente significativamente su gasto y flexibilice
aun mas la politica monetaria a causa de las elecciones presi-
denciales de 2012.

o De cualquier manera, queda claro que muy seguramente la eco-
nomia venezolana seguira recuperandose en lo que resta de 2011
y en todo el afio 2012. También, que las elecciones presidenciales
de 2012 marcaran la “parada” en todo el préximo afo, por cuenta
del alza esperada en el gasto del gobierno como antesala a és-
tas. Algo que ya ha empezado a sentirse en los Ultimos meses,
con un gasto del gobierno siendo el motor de la economia por
el lado de la demanda y un ambicioso y abultado presupuesto
fiscal para 2012. Notese que en la propuesta presentada a la
Asamblea Nacional en octubre se establecid que éste ascenderia
a casi Bs$297.840 millones (US$69.260 millones) en 2012. Asi,
éste se elevaria en un 45.6% frente al del afio pasado.

e Finalmente, si bien en el mercado se sigue sefialando la ne-
cesidad de llevar a cabo una nueva devaluacién de la tasa de
cambio bolivar-ddlar, la mayoria de analistas cree que ésta no
se hara hasta que pasen las elecciones presidenciales de 2012.
En efecto, sefialan que el gobierno seguira cubriendo muy pro-
bablemente la demanda interna de divisas, suministrando las
necesarias via Cadivi y por cuenta de transacciones en el mer-
cado primario y secundario. Ello debido a que el costo politico
de llevar a cabo esta devaluacion seria alto, en momentos en
que empieza la campafia de reeleccidn del presidente Chavez.

Ecuapor

e Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), la economia
ecuatoriana registrd un crecimiento del 8.9% anual en el segundo
trimestre de 2011. Asi, se mantuvo su gran dinamismo del primer
trimestre, cuando habia crecido al 8.6% anual. También, segin
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el BCE, se demuestra que dicho crecimiento no habia sido un  pip-real de Ecuador
hecho aislado, como lo pensaron algunos analistas. Entre tanto,  (variacion % anual)

se da la sefial al mercado de que es probable que la economiasi 10

alcance la meta de crecimiento del 5.1% fijada por el gobierno
y el BCE para todo el afio 2011.

e Por el lado de la demanda, el motor de la economia siguid siendo
la formacion bruta de capital fijo. En el segundo trimestre de
2011, ésta registrd un crecimiento del 17.2% anual, por cuenta
de la mayor inversidn en construccion (+25.4% anual), productos
metalicos y no metalicos (+12.3% anual) y maquinaria y equipo
(+5.2% anual). Esto apalancado a su vez en los recursos que el
gobierno ecuatoriano viene recibiendo de créditos comerciales
con paises como China, el cual se estima le ha girado alrededor
de US$7.200 millones desde 2009. También, financiado con los (Fg)e’;trgsyegggﬁ" Central del Ecuador y Consensus Forecast.
US$1.195 millones que el gobierno le asignd de la Reserva In-
ternacional de Libre Disponibilidad (RILD) al Plan de Inversion
Doméstica en el primer semestre de 2011.

o = N W BSs Ul Oy N o W

e Por su parte, el consumo de los hogares se desacelerd por
segundo trimestre consecutivo entre abril y junio de 2011,
aunque asi y todo registré un crecimiento del 6.9% anual.
Segun el BCE, éste fue jalonado principalmente por una serie
de factores a favor, tales como: i) el mayor endeudamiento de
los hogares, pues la cartera por vencer registrd un incremento
del 37.6% anual-nominal, al pasar de US$4.540 millones en el
segundo trimestre de 2010 a US$6.240 millones en el segundo
de 2011; ii) una mayor confianza de los consumidores, la cual
segun el indice calculado por el BCE pasé de 36.7 puntos en
el segundo trimestre de 2010 a 40.9 puntos en el segundo de
2011; iii) un mayor giro de remesas de los ecuatorianos resi-
dentes en el exterior, las cuales registraron un incremento del
13.9% anual-nominal; iv) una baja en la tasa de desempleo
del 7.7% en el segundo trimestre de 2010 al 6.4% en el se-
gundo de 2011; y v) un salario real pagado a los ecuatorianos
mucho mas alto, al haber registrado un alza del 5.5% anual.

e Entre tanto, el gasto del gobierno siguié siendo el rubro menos
dindmico de toda la economia ecuatoriana en el segundo trimestre
de 2011. Este tan sdlo se incrementé en un 3.7% anual, proba-
blemente debido a las serias limitaciones de financiamiento que
presenta el gobierno ecuatoriano. Al menos, cabe rescatar que éste
volvid a acelerarse en el segundo trimestre de 2011, tras haberse
desacelerado en el primero, apalancado en los mayores ingresos
que recibid el gobierno derivados del petrdleo. Estos se duplicaron a
un poco mas de US$1.7 millones en el Gltimo afio, gracias a que el
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precio del crudo se elevd en un 19.2% a US$90/barril en promedio
en el segundo trimestre de 2011.

e Finalmente, el sector externo volvid a sumarle dinamismo a la
economia ecuatoriana, por segundo trimestre consecutivo. Gracias
a que las exportaciones se incrementaron mas que las importacio-
nes (4.7% anual vs. 3.3% anual), su contribucion al crecimiento
del PIB fue de 0.1pps. En el caso particular de las exportaciones,
su mayor dinamismo se explica principalmente por las de alimen-
tos diversos, que se incrementaron en un 51.2% anual; las de
transporte y almacenamiento, que lo hicieron en un 35% anual;
las de productos de madera, que lo hicieron al 24.9% anual; y
las de carnicos, que lo hicieron en un 16.4% anual. Por su parte,
el impulso de las importaciones obedecié en parte al notable in-
cremento de las de azucar, que se incrementaron en un 142.2%
anual, y las de electricidad, que lo hicieron en un 93.2% anual.

e Por el lado de la oferta, tanto la actividad petrolera como la no
petrolera registraron un muy buen desempefio en el segundo
trimestre de 2011. La actividad petrolera alcanzo un crecimiento
del 8.8% anual, gracias a que la produccion de los bienes de-
rivados de la refinacion del petrdleo crecié en un 40.7% anual.
Por su parte, la actividad no petrolera registré un crecimiento del
8.9% anual, gracias a que el sector de servicios publicos (elec-
tricidad y agua) crecio al 34.9% anual; la construccion lo hizo
al 25.9% anual; la pesca, al 13.3% anual; y el sector financiero
al 12.9% anual.

e Tras este gran desempefio de la economia ecuatoriana en la
primera mitad del afio, con un crecimiento del 8.7% anual en
promedio, la gran inquietud que vuelve a rondar en el mercado
es si este gran dinamismo se mantendra, o cesara en el tercer
y cuarto trimestre de 2011.

e EI BCE ha sefialado que si bien este desempeio de la economia
ha sido sostenido y podria considerarse como su comportamiento
para todo el afio 2011, la turbulencia internacional y los temores
de una nueva crisis internacional podrian restarle dinamismo a
la economia en lo que resta del afio. En efecto, el BCE ha anun-
ciado que mantendra su meta oficial de crecimiento en el 5.1%
para todo el afio 2011. Entre tanto, para algunos analistas la
economia ecuatoriana continuaria viéndose enfrentada a la falta
de fuentes de financiamiento. En efecto, esto la llevaria a que
su programa de estimulo fiscal se viera limitado en parte y que,
segun el consenso de analistas, su crecimiento llegue mas bien
al 4.8% al cierre de 2011.
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Para el afio 2012, si bien los analistas internacionales no se han
pronunciado, el prondstico del 3.5% deja ver que presuponen
una desaceleracion de la economia, como la esperan para toda
Ameérica Latina.

En vista de este posible contagio que sufrira Ecuador de la
crisis internacional actual, algunos analistas internos se han
pronunciado al respecto, sefialando que de profundizarse la
crisis habria: i) una fuerte presion sobre las industrias mineras
para obtener fuentes de financiamiento; ii) una baja en las re-
mesas giradas por los ecuatorianos en el exterior, que llegaron
a US$630 millones en el segundo trimestre de 2011; iii) una
disminucion en el precio del petrdleo que se ha mantenido en el
rango US$86-US$110/barril en lo corrido del afio a septiembre,
iv) el riesgo de que la inflacidon supere el 6%; v) un alza en las
tasas de interés pasivas del sistema bancario, encaminado a
captar ahorradores, y vi) una baja en las exportaciones de bie-
nes primarios. No obstante, reconocen que la situacidon actual
de la economia es mucho mas favorable en comparacion con la
que se contaba en la crisis de 2009. Sin ir muy lejos, sefialan
que el sistema financiero es mas liquido y estad enfocado a fi-
nanciar a los hogares y al sector productivo del pais. Asimismo,
el gobierno cuenta con un ahorro entre US$600-US$700 millo-
nes en su Cuenta Unica del Tesoro para cualquier eventualidad.

PRECIOS DE LOS COMMODITIES

Dada la gran turbulencia internacional, los precios de los commo-
dities siguieron desacelerandose en la segunda mitad del afo.
Segun el indice de precios del FMI, éstos tan sdlo se elevaron a
una tasa del 14.8% anual en octubre, tras haber llegado a una
del 38.1% anual en julio. Ello debido a que la crisis fiscal europea
ha desencadenado una baja en su demanda. En efecto, grandes
proveedores en este mercado como China se han visto perjudica-
dos, dando pie a que los temores de una posible desaceleracion
de esta economia sean cada vez mas creibles. Asi las cosas, los
precios de los bienes no energéticos, que son los que mas de-
manda China, cayeron por primera vez en octubre, después de
dos afios de estabilidad y recurrentes alzas. Estos registraron un
descenso del 0.7% anual. Como si fuera poco, los precios de los
bienes energéticos se desaceleraron en octubre, incrementandose
al 25.1% anual, luego de hacerlo al 43.7% anual en julio.

Si bien esta baja en los precios de los commodities ha sido
registrada por la gran mayoria, ésta ha sido mucho mas alta
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en unos que en otros. Por ejemplo, los precios de los metales
registraron una caida del 7.1% anual en octubre, tras un alza
del 35% anual de meses pre-turbulencia. Los precios de los
alimentos tan solo se incrementaron en un 1.4% anual en oc-
tubre, tras un alza del 33.1% anual de junio. Los precios de las
bebidas tan sdlo se elevaron en un 5.1%, luego de un alza del
35.1% anual de principios del afio. Entre tanto, los precios de las
materias primas agricolas tan sdlo se elevaron en un 6.1% anual
en octubre frente a un incremento del 44.1% anual de marzo.

SECTOR EXTERNO COLOMBIANO:
TENDENCIAS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
ACUMULADO ANUAL A SEPTIEMBRE, 2001-2011

e El valor de las exportaciones colombianas siguié presentando
variaciones positivas durante el periodo enero-septiembre de
2011. Estas acumularon US$52.347 millones en doce meses a
septiembre del presente afio. Es decir, aumentaron un 37.8%
anual frente a las del mismo periodo de 2010. Los niveles alcan-
zados son los mas altos en la historia y ya superaron la meta de
US$42.200 millones para 2011. Estos resultados se han dado
en el marco de la revaluacion del peso (-4.8% en promedio
en los doce meses a septiembre de 2011), los altos costos del
transporte que promedian una inflacion del 3.1% de enero a
noviembre de 2011, y la lenta recuperacion de las exportaciones
colombianas a Venezuela, que han presentado decrecimientos
desde julio de 2009.

e Las exportaciones tradicionales siguieron siendo las pioneras
dentro de las totales, representando el 68.7% de las exporta-
ciones totales acumuladas de octubre de 2010 a septiembre de
2011. En ese periodo, las exportaciones tradicionales registraron
US$35.986 millones, un 51.6% mas que en el mismo periodo de
2010, cuando éstas llegaron a US$23.737 millones. Este creci-
miento estuvo impulsado en primera medida por las de petréleo
que crecieron un 60.9% anual en el acumulado en doce meses
a septiembre, seguido de las de carbdn con un crecimiento del
34.6% en el mismo periodo. Las exportaciones no tradicionales
tuvieron un comportamiento menos dinamico, representando
el 31.3% del total de las exportaciones. El acumulado en doce
meses a septiembre de las no tradicionales crecié en un 14.8%
anual, con lo cual se ubicé en US$16.361 millones. El aumento
se presento principalmente por las industriales que crecieron un
2.4% anual.
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El destino principal de las exportaciones colombianas siguio sien-
do Estados Unidos, con un valor de US$20.387 millones FOB en
el acumulado en doce meses a septiembre. Estas representaron
el 39% de las exportaciones totales en el periodo. El crecimien-
to de éstas fue del 28% anual, estimulado por el aumento de
los precios del petréleo y el auge minero-energético del pais.
Ademas, se espera que aumente después de la aprobacién del
Tratado de Libre Comercio.

El segundo mercado mas importante para las exportaciones fue
el de los Paises Bajos, que tuvo un valor de US$2.353 millones en
el acumulado en doce meses (4.5% de las exportaciones totales).
Estas crecieron un 53.1% anual pues habian registrado un valor
de US$1.538 millones durante el mismo periodo de 2010. Ello
por cuenta de los productos de exportacion tradicionales hacia
ese destino, que en el total de las exportaciones tradicionales
representaron un 6.1%. La mayoria de las exportaciones del
pais hacia los Paises Bajos fue de combustibles (41.5% del total
de exportaciones a ese destino) y hierro y acero (4.3%). China
fue el tercer socio comercial. En el acumulado en doce meses a
septiembre se le vendieron US$2.283 millones (4.4% del total),
mas del doble de las del mismo periodo del afio anterior. Se desta-
caron las exportaciones de combustibles, que pesaron un 68.1%
en el total de exportaciones a China; las de fundicion, hierro y
acero (16.2%) vy las de cobre y manufacturas (11.7%). Ecuador
fue el cuarto pais al que se exporté mas, con US$1.924 millones
(3.7% del total) en el acumulado en doce meses a septiembre.
La mayoria de éstas fueron combustibles (10.7% del total hacia
Ecuador) y vehiculos (13.2%). Por otro lado, Chile, que ocupd
el quinto destino de exportaciones mas importantes, reportd un
valor de US$1.811 millones (3.4% del total). Finalmente, las
exportaciones a Venezuela fueron de US$1.540 millones en el
acumulado en doce meses a septiembre, equivalentes al 2.9%
de las exportaciones totales.

La Union Europea fue el grupo comercial mas importante para
las exportaciones colombianas en el acumulado en doce meses a
septiembre. Las exportaciones a este grupo fueron de US$7.723
millones (14.8% de las exportaciones totales), en las que se
destacaron las de combustibles (66.7% del total hacia la Union
Europea), café (10%) y frutas (8.1%). La CAN fue el segundo
mercado al que mas se realizaron exportaciones en el periodo,
con US$3.314 millones (6.3% del total). En éstas, las de mayor
proporcion en el total fueron las de combustibles (13.6% del
total hacia ese destino), las de plastico (10.1%) y las de vehi-
culos (8.3%).
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Pese a ser mercados con los cuales Colombia cuenta con TLCs,
las exportaciones a grupos como Chile, Mercosur, Triangulo del
Norte de Centroamérica, EFTA, G3 y Canada fueron relativamen-
te bajas. En el acumulado anual a septiembre, las exportaciones
colombianas a Chile llegaron a US$1.811 millones (3.5% del
total), a Mercosur US$1.643 millones (3.1%), al Tridngulo del
Norte de Centroamérica US$965 millones (2%), al G3 US$663
millones (1.3%) y a Canada US$594 millones (1.1%).

Por otro lado, el dinamismo de las importaciones al pais continud
siendo positivo. La compra de productos del exterior se ubico en
US$51.678 millones en el acumulado en doce meses a septiem-
bre, con un crecimiento del 35.5% con respecto al dato de un
afo atras, cuando fue de US$38.127 millones. Este resultado fue
estimulado por la revaluacidon de la tasa de cambio peso-dolar
hasta agosto, la rebaja arancelaria que el gobierno viene imple-
mentando desde noviembre de 2010, y el crecimiento promedio
de la industria del 4.9% en lo corrido del afo. Dentro de las
importaciones totales, las de materias primas siguen liderando
(41.9% del total), seguido de las de bienes de capital (37%) y
las de consumo (21.1%).

El principal origen de las importaciones al pais fue Estados Uni-
dos, con US$13.225 millones en el acumulado en doce meses a
septiembre, lo cual representa el 25.6% de las importaciones
totales. Entre las importaciones que se realizan de Estados
Unidos se destacan las de maquinas y aparatos (18.2% del
total desde ese destino); las de combustibles (17.8% del total)
y las de aeronaves (7.7%). China fue el segundo proveedor
mas importante en el periodo, representando un 14.4% de las
compras al exterior. De la misma manera que las importacio-
nes de Estados Unidos, las de maquinas y aparatos fueron las
que mas pesaron en el total (20.2% del total de importaciones
desde China), pero también fueron importantes las de maquinas
eléctricas (20.9%). Las compras a México pesaron un 10.7%
en el total, destacandose las de maquinas eléctricas (21.2%)
y las de vehiculos (27.2%).

En lo que respecta a grupos comerciales, en el acumulado en doce
meses a septiembre, la Union Europea sigue siendo el primer so-
cio comercial en materia de importaciones, alcanzando US$6.864
millones (13.3% del total de éstas). Las mas importantes fueron
las de maquinas y aparatos (18.2% en el total desde ese desti-
no), las de aeronaves (15.1%) y las de farmacéuticos (10.4%).
Las ventas provenientes del G3 facturaron US$5.553 millones
en el periodo de octubre de 2010 a septiembre de 2011. Este
valor representa un 10.7% en el total de las importaciones, que
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Principales origenes de las importaciones
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sblo provienen de México. Las importaciones provenientes del
Mercosur se ubican en el tercer lugar. Estas registraron US$4.714
millones en el acumulado anual a septiembre de 2011 equivalen-
tes al 9.1% del total. Las principales importaciones del Mercosur
fueron las de cereales (22.1% del total desde ese destino) y las
de maquinas y aparatos (8.1%).

Las importaciones provenientes de la CAN presentaron un creci-
miento importante en los doce meses a septiembre de 2011. En
este caso, se facturaron US$2.175 millones (4.2% del total). Las
importaciones provenientes de Chile fueron de US$890 millones
y las de Canada de US$856 millones (1.7% del total en los dos
casos). Finalmente, desde EFTA se recibié un valor de US$481
millones (0.9%) y US$94 millones (0.2%) desde el Triangulo del
Norte de Centroamérica.

El analisis anterior estuvo enfocado en la evaluacién de
mediano plazo del comercio exterior del pais. El andlisis de
largo plazo se realiza calculando el crecimiento relativo de
las exportaciones e importaciones entre 2001 y 2011. Las
exportaciones mas dindmicas durante los ultimos diez afos
fueron las tradicionales, empezando por las de carbén, que
se incrementaron en un 25.5%, siguieron las de ferroniquel
que han crecido un 24.3%, las de petroleo un 22.1% vy las de
café un 13.7%. Dentro de las exportaciones no tradicionales
se destacaron las de esmeraldas, que crecieron al 11.4%; las
de quimicos, 11.3%; las de banano, 11%; las de alimentos,
9.4%; las de flores 8.9% vy las de papel y manufacturas, 7.2%.
Las de menor dindmica fueron las exportaciones de cuero y
manufacturas (2.5%) y las de textiles (2%).

Por el lado de las importaciones, las mas dinamicas durante el pe-
riodo 2001-2011 fueron las de centrales de comunicacién automati-
ca (creciendo al 38.8%); las de ropa exterior para mujer y hombre
(37.8%), y las de vehiculos no ensamblados (33%). En contraste,
las importaciones de harinas de pescado han caido en un 26%.

EXPORTACIONES COLOMBIANAS
ENERO-SEPTIEMBRE DE 2011

En lo corrido del afio a septiembre, las exportaciones totales
del pais sumaron US$41.521 millones. Asi las cosas, éstas se
incrementaron en un 43.2% frente a las registradas un afio atras
(US$28.994 millones), mostrando con ello que pese a la gran
turbulencia internacional de los ultimos meses, éstas no se han

Principales productos de exportacion

(tasa de crecimiento

relativa %,

septiembre 2011/septiembre 2001)

Carbon

Ferroniquel

Petroleo y derivados
Café

Esmeraldas
Quimicos

Banano

Alimentos

Flores

Papel y manufacturas
Cuero y manufacturas
Textiles

0 5

I 25.5
I 4.3
I 2.1
I 13.7
e 11.4

e 11.3

e 11.0

— 9.4

m—— 8.9

7.2

2.5

m2.0

10 15 20 25 30

Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.

Principales productos de importacion

(tasa de crecimiento

relativa %,

septiembre 2011 /septiembre 2001)

Centrales de comunicacion automatica
Ropa exterior para mujer y hombre
Vehiculos no ensamblados

Vehiculos ensamblados
Cloruro de vinilo

Tubos de hierro o acero
Polietilenos

Preparados y aceites de pescado

Trigo
Chapas de hierro o acero

Papel periodico y cartones

Sorgo y soya
Harinas de pescado

e 38.8
e 37.8
e 33.0
e )8.4
—— 24,0
0.7
16,7
159
14,7
12,8
12,6

== 10.3

-26.0 e—

40 20 0 20 40

Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica.



Comercio Exterior Colombiano 1

visto aparentemente afectadas. Por el contrario, éstas siguieron
con su gran dinamismo y vigorosidad de todo el afio, lo cual les
ha permitido mantener, mes a mes, crecimientos cercanos al
40% anual.

Como ha sido repetitivo en las ultimas ediciones de este boletin
de Comercio Exterior, las exportaciones tradicionales siguie-
ron siendo clave en la dinamica y trayectoria que describieron
las exportaciones totales en lo corrido del afio a septiembre.
En este periodo, éstas llegaron a US$28.993 millones, con lo
cual superaron en un 57.9% las registradas un afio atras, que
habian bordeado cerca de US$18.360 millones. Asi las cosas,
éstas mantuvieron su participacion del 70% en el valor total de
las exportaciones, gracias a que los volumenes exportados de
productos tradicionales crecieron en un 14.3% anual en dicho
periodo y los precios implicitos a los que fueron tranzadas estas
exportaciones registraron un alza del 38.2% anual.

Dentro de las exportaciones tradicionales, las de petrdleo y
sus derivados continuaron siendo las mas importantes en lo
corrido del afio a septiembre. Estas superaron la barrera de los
US$20.000 millones, con lo cual llegaron a representar casi el
70% del total de las tradicionales, tras pesar el 65% un afo atras.
Como si fuera poco, éstas siguieron siendo las mas dinamicas
de todas las exportaciones tradicionales, al incrementarse en un
69.3% frente a las registradas un afio atras. En parte, esto como
resultado del auge minero-energético actual, el cual impulsé
el volumen exportado de petréleo a crecer al 22.8% anual en

Exportaciones
Enero-septiembre (2010-2011)

Descripcion
Valor FOB Variacion
(US$ millones) (%)
2010 2011 2010/2009 2011/2010
Exportaciones totales 28.994 41,521 21.2 43.2
Exportaciones tradicionales 18.359 28.993 45.4 57.9
Café 1.232 1.941 5.4 57.6
Petroleo y sus derivados 11.851 20.068 74.1 69.3
Carbon 4.573 6.387 9.6 39.7
Ferroniquel 702 597 49.6 -15.1
Exportaciones no tradicionales  10.636 12,528 -5.7 17.8

Fuente: Dane.
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lo corrido del afio a septiembre. También, muy probablemente
debido a un alza del 37.9% anual en el precio implicito al que
fueron negociadas.

Las exportaciones de carbon siguieron siendo las segundas en
importancia al interior de las tradicionales en lo corrido del afio
a septiembre. Estas alcanzaron los US$6.390 millones, con lo
cual representaron el 22% del total de las tradicionales. No
obstante, éstas perdieron cierta relevancia en el ultimo afio,
pues cabe recordar que éstas habian pesado alrededor de un
25% un afo atras. De cualquier manera, las exportaciones de
carbon registraron un crecimiento del 39.7% anual en lo corrido
a septiembre, debido principalmente a que el precio implicito al
que fueron tranzadas registro un alza del 26.2% anual, en tanto
que el volumen exportado aumentd en un 10.7% anual.

Entre tanto, las exportaciones de café siguieron recuperandose
en lo corrido del afio a septiembre. Estas llegaron a US$1.941
millones, con lo cual se incrementaron en un 57.6% en el Ultimo
afio y dejaron atras los US$1.232 millones registrados el afo
pasado. Pese a esto, dicha recuperacion ha sido resultado princi-
palmente de un alza de casi el 40% en las cotizaciones del café.
Cabe anotar que debido a la ola invernal de finales de 2010, la
produccion de grano se ha visto comprometida desde mediados
del abril de este afio. En consecuencia, el volumen exportado tan
sélo registrd un alza del 13% en lo corrido del afio a septiembre.
Entre tanto, las exportaciones de ferroniquel fueron las Unicas
que se contrajeron en lo corrido del afio a septiembre. Estas
lo hicieron en una tasa del 15.1% anual, con lo cual tan sdlo
alcanzaron US$597 millones, debido muy probablemente a que
el mantenimiento efectuado en Cerromatoso, durante el primer
semestre del afio, siguid teniendo incidencia en la produccién.

De otra parte, las exportaciones no tradicionales alcanzaron
US$12.528 millones en lo corrido del afio a septiembre. Asi,
éstas siguieron recuperandose, tal como lo han venido haciendo
a lo largo del afio, al expandirse a una tasa del 17.8% anual
en lo corrido del afo a septiembre. Pese a esto, éstas aun no
recuperan los niveles de 2008, cuando habian bordeado los
US$13.030 millones en lo corrido del afio a septiembre, gracias
al auge exportador a Venezuela. No obstante, esto evidencia
que poco a poco los exportadores colombianos de productos
con alto valor agregado han ido logrando ubicar sus productos
en nuevos mercados, pese a que enfrentaron una apreciacion
promedio de la tasa de cambio del 5% y unos sobrecostos de
transporte del 16%-18%.
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Al interior de las exportaciones no tradicionales, las industriales
siguieron siendo las mas importantes en lo corrido del afio a
septiembre. Estas sumaron US$10.599 millones, con lo cual re-
presentaron el 84.6% del total de las no tradicionales. También,
fueron las mas dinamicas, al elevarse a una tasa del 18.3% anual,
gracias a que las de metales (23.9% del total de las industria-
les) se incrementaron en un 25.4% anual, las de sustancias y
productos quimicos (21.7%) lo hicieron en un 20.1% anual, y
las de alimentos (14.9%) lo hicieron en un 22.7% anual. Entre
tanto, las exportaciones agropecuarias no tradicionales tan sélo
alcanzaron US$1.773 millones en lo corrido a septiembre, con
lo cual equivalieron a un 14.1% del total. Asimismo, dejaron de
ser la mas dindmicas, al incrementarse tan sélo a una tasa del
13.1% anual.

A nivel regional, Antioquia siguid siendo el departamento en
donde mas productos no tradicionales exportados se fabricaron
en lo corrido del afio a septiembre. Del valor total de las ex-
portaciones no tradicionales del pais, en esta region se produjo
un 32.8% del total (equivalente a US$4.107 millones). Bogota
fue la segunda regidén en importancia, produciendo el 18.5%
del total (US$2.315 millones); seguida por Valle del Cauca, con
el 13.2% del total (US$1.650 millones); Cundinamarca, con el
9.3% del total (US$1.162 millones); Bolivar, con el 9.1% del
total (US$1.135 millones); y Atlantico, con el 6.7% del total
(US$834 millones). En otras palabras, casi un 90% de las expor-
taciones de bienes no tradicionales se fabrico en tan sélo estos
seis departamentos. No obstante, las procedentes de Bolivar
fueron las mas dindmicas en lo corrido del afio a septiembre.
Estas crecieron a una tasa del 30.1% anual, mientras que las
de Antioquia, que se habian caracterizado por esto, lo hicieron
a una del 28.5% anual.

Tomando nuevamente las exportaciones del pais registra-
das en lo corrido del afio a septiembre y de acuerdo con la
clasificacion CIIU Rev3, éstas se originaron por sector de la
siguiente manera: i) mineria, un 54.4% del total; ii) industria,
un 41.1%; iii) agropecuario, caza y silvicultura, un 4.3%, vy
iv) otros, un 0.3%. En otras palabras, mas de la mitad de las
exportaciones del pais provino de la mineria. Asi las cosas,
los problemas de divisas se han solucionado en el pais, pero
poco los de empleo. La industria y el sector agropecuario,
que se caracterizan por ser altos generadores de empleo, se
quedaron tan sdlo con la mitad de las exportaciones. Lo mas
preocupante de todo es que esta situacion tiende a gravarse,

Exportaciones no tradicionales
seglin departamento de origen

Enero-septiembre 2011
(participacion % en el total de exportaciones)

Otros
10.6

Atlantico

6.7 Antioquia

32.8

Bolivar
9.1

Bogota D.C.
18.5

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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pues las exportaciones mineras fueron las mas dinamicas en
lo corrido del afio a septiembre. Estas crecieron en un 63%
anual a US$22.587 millones, mientras que las industriales lo
hicieron en un 26.3% anual a US$17.050 millones y las agro-
pecuarias lo hicieron en un 13.1% anual a US$1.772 millones.

e Alinterior de la industria, los subsectores que mas exportaron
fueron: i) productos de la refinacion del petrdleo y combustible
nuclear, un 23% del total industrial (equivalente a US$3.914
millones); ii) alimentos y bebidas, un 20.6% del total industrial

Exportaciones (CIIU- Rev.3)
Enero-septiembre(2010-2011)

Descripcion Enero-septiembre

Valor FOB Variacion Participacion
(US$ millones) 2011/2010 2011
2010 2011 (%) (%)
Total 28.994 41,521 43.2 100.0
Sector agropecuario, ganaderia, caza y silvicultura 1.567 1.772 131 43
Pesca 9 10 11.8 0.0
Sector minero 13.860 22.587 63.0 54.4
Sector industrial 13.501 17.050 26.3 41.1
Productos alimenticios y bebidas 2.518 3.519 39.8 8.5
Fabricacion de productos de tabaco 8 5 -32.0 0.0
Fabricacion de productos textiles 341 430 25.9 1.0
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 391 379 -3.1 0.9
Curtido y preparado de cueros; calzado; articulos de viaje, maletas, bolsos de mano
y similares; articulos de talabarteria y guarnicioneria 167 193 15.2 0.5
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y de corcho,
excepto muebles; fabricacion de articulos de cesteria y esparteria 22 21 -0.9 0.1
Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton 382 415 8.6 1.0
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones 123 140 14.1 0.3
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petrdleo, y combustible nuclear 2.604 3.914 50.3 9.4
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 1.915 2.300 20.1 5.5
Fabricacion de productos de caucho y plastico 475 571 20.2 1.4
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 311 349 123 0.8
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 2.724 3.131 14.9 7.5
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 196 202 3.2 0.5
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. 270 290 7.4 0.7
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica 6 6 -3.7 0.0
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 211 236 1222 0.6
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones 46 38 -17.6 0.1
Fabricacion de instrumentos médicos, dpticos y de precision y fabricacion de relojes 42 53 26.9 0.1
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 254 321 26.6 0.8
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte n.c.p. 209 201 -39 0.5
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. 247 285 15.5 0.7
Reciclaje 39 49 27.3 0.1
Suministro de electricidad, gas y agua 52 94 79.9 0.2
Comercio al por mayor y por menor 0 0 -33.5 0.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0 0 & 0.0
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 0 0 167.2 0.0
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 1 0 -10.1 0.0
Partidas no correlacionadas 5 6 22.9 0.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
*No es posible calcular la variacion porcentual.
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(US$3.519 millones); iii) metales, un 18.4% del total industrial
(US$3.131 millones); y sustancias y productos quimicos, un
13.5% del total industrial (US$2.300 millones). Es decir, un
poco mas de tres cuartas partes de las exportaciones indus-
triales del pais fueron hechas por tan sélo cuatro subsectores
industriales. Entre tanto, las exportaciones de estos sectores
crecieron en promedio a una tasa del 31.3% anual en lo corri-
do del afio a septiembre. Sin embargo, las de productos de la
refinacion del petréleo y combustible nuclear fueron las mas
dindmicas, incrementandose en un 50.3% anual; mientras que
las de metales fueron las menos dindmicas, tan sélo haciéndolo
en un 14.9% anual.

e Estados Unidos siguid siendo el principal destino de las exporta-
ciones del pais en lo corrido del afio a septiembre. Del valor total
de éstas, a ese mercado se destind el 37.4% anual (equivalente
a US$15.540 millones). Paises Bajos fue el segundo mercado en
importancia, recibiendo el 4.7% (US$1.952 millones); Chile fue
el tercero, con el 4.1% (US$1.710 millones); China fue el cuarto,
con el 4% (US$1.667 millones); y Ecuador fue el quinto, con el
3.4% (US$1.414 millones). En otras palabras, la mayoria de las
exportaciones fue destinada a Estados Unidos y las demas estu-
vieron altamente diversificadas. En el caso de las tradicionales,
dicha diversificacion se dio hacia los mercados de Paises Bajos,
China y Chile. Entre tanto, en el caso de las no tradicionales, se
dio hacia Ecuador.

Principales destinos de las exportaciones
Enero-septiembre (2010-2011)

Enero-septiembre

Valor FOB Variacion Participacion

Pais (US$ millones) 2011/2010 2011

2010 2011 (%) (%)

Total 28.994 41,521 43.2 100.0
Estados Unidos 12.071 15.540 28.7 37.4
Paises Bajos 1.216 1.952 60.5 4.7
Chile 806 1.710 112.2 4.1
China 1.350 1.667 23.4 4.0
Ecuador 1.315 1.414 7.5 34
Venezuela 1.082 1.199 10.8 2.9
Brasil 742 1.052 41.8 2.5
Per 824 946 14.7 2.3
Reino Unido 443 937 111.2 2.3
Otros 9.144 15.106 65.2 36.4

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Exportaciones colombianas por paises y grupo de productos
Enero-septiembre (2011)
Participacion (%) en las exportaciones totales por productos a cada destino

Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0  100.0 100.0 100.0
Animales y sus productos 0.2 0.0 0.3 0.0 0.5 0.0 0.4 0.5 0.6 1.4
Vegetales 6.2 2.2 0.1 0.3 0.0 0.0 311 8.6 38.7 2.7
Café, té y especias 5.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.5 36.6 67.6 31.5 12.5
Alimentos, bebidas y tabaco 1.4 5.2 8.4 10.2 10.2 6.6 4.8 34 15.4 3.0
Minerales 0.1 0.0 0.4 0.3 0.5 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Combustibles 72.6 82.6 9.2 20.8 20.5 14.9 24.2 10.1 5.7 74.6
Productos quimicos 0.5 0.3 20.7 15.8 21.0 21.3 2.0 1.6 0.6 0.7
Materias plasticas 0.8 0.1 8.4 7.1 11.9 12.3 0.1 0.0 11 0.4
Cueros y productos 0.3 0.1 1.2 1.3 0.4 2.0 0.3 0.2 0.2 0.2
Papel y sus manufacturas 0.2 0.0 8.5 10.9 9.1 5.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Textiles 0.1 0.0 6.4 4.7 5.2 7.3 0.0 0.0 0.6 0.1
Confecciones 1.1 0.3 3.4 8.5 2.6 11.0 0.1 0.3 1.5 2.3
Perlas y piedras preciosas 9.2 0.0 0.4 0.3 0.5 0.4 0.0 0.6 0.7 0.1
Fundicion, hierro y acero 0.3 8.4 1.9 13 0.5 0.1 0.0 6.9 0.0 0.0
Metales y sus manufacturas 0.7 0.2 3.0 3.0 3.0 3.1 0.0 0.0 0.5 0.6
Magquinaria eléctrica 0.3 0.3 3.5 3.6 4.9 2.8 0.0 0.0 0.1 0.2
Vehiculos 0.0 0.0 12.9 13 1.8 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1
Navegacion aérea o espacial 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Demas grupos de productos 1.0 0.2 11.2 10.5 7.4 10.8 0.2 0.2 2.7 0.9

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

e En particular, los productos mas exportados a Estados Unidos
fueron combustibles (un 72.6% del total hacia ese pais) y perlas
y piedras preciosas (un 9.2%). Por su parte, a Paises bajos fueron
combustibles (un 82.6% del total) y hierro y acero (un 8.4%).
Entre tanto, a China fueron combustibles (72.5%), hierro y acero
(13.2%) y productos de cobre (10.6%). Esto evidencia entonces
que lo que mas exporto el pais fueron combustibles, aunque
principalmente a Estados Unidos, que recibid el 42.5% del total.

IMPORTACIONES COLOMBIANAS
ENERO-SEPTIEMBRE DE 2011

e En lo corrido del afio a septiembre, las importaciones del pais
(en términos CIF) alcanzaron US$40.268 millones. En otras
palabras, se incrementaron en un 37.6% frente a las del afio
pasado, que habian sumado US$29.273 millones. Ello debido
muy probablemente a los mismos tres factores que se han venido
seflalando repetidamente en ediciones anteriores de este boletin
de Comercio Exterior, a saber: i) la apreciacion promedio de la
tasa de cambio del orden del 5%; ii) las rebajas arancelarias
unilaterales que el gobierno hizo en noviembre del afio pasado,
reduciendo el arancel promedio del pais del 12.2% al 8.3%, y
que ajustd nuevamente a mitad del ano, rebajandolo al 6.5%
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por un afo; vy iii) el crecimiento vigoroso de la industria a tasas
del 4%-6% anual afio corrido.

e De acuerdo con la clasificacion Cuode, que agrupa las impor-
taciones por su uso o destino final, en lo corrido del afio a
septiembre las importaciones del pais estuvieron compuestas
asi: i) materias primas y productos intermedios, un 42.5%
del total; ii) bienes de capital y material de construccién, un
37.2% del total; vy iii) bienes de consumo, un 20.3% del total.
Sin embargo, las mas dinamicas y pujantes siguieron siendo
las de bienes de capital y material de construccidn, las cuales
crecieron en un 44.4% anual a US$14.974 millones en lo corri-
do del afio a septiembre. Esto debido a que las importaciones
industriales crecieron en un 32.7% anual a US$7.613 millones
y las importaciones de equipos de transporte lo hicieron en un
55.6% anual a US$5.863 millones, impulsadas principalmente
por: i) un aumento en la inversion, especialmente en el sector
minero-energético (importaciones industriales); ii) la prepara-
cion para la reactivacion de las obras civiles, tras serios estan-
camientos en 2010-2011, y mayores requerimientos resultantes
de la prolongada ola invernal; vy iii) una mayor demanda por
materiales de construccion de origen externo, en momentos en

Importaciones (segin clasificacion Cuode)
Enero-septiembre (2010-2011)

Enero-septiembre

Valor CIF Variacion Participacion

(US$ millones) 2011/2010 2011

2010 2011 (%) (%)

Total importaciones 29.273 40.268 37.6 100.0
Bienes de consumo 6.263 8.171 30.5 20.3
Bienes de consumo no duradero 2.778 3.654 31.6 9.1
Bienes de consumo duradero 3.485 4.517 29.6 11.2
Materias primas y productos intermedios 12,621 17.102 35.5 42,5
Combustibles, lubricantes y conexos 1.613 2.890 79.2 7.2
Materias primas y productos intermedios para la agricultura 1.047 1.404 34.0 3.5
Materias primas y productos intermedios para la industria 9.960 12.808 28.6 31.8
Bienes de capital y material de construccion 10.372 14.974 44.4 37.2
Materiales de construccion 796 1.361 71.1 3.4
Bienes de capital para la agricultura 71 137 91.9 0.3
Bienes de capital para la industria 5.738 7.613 32.7 18.9
Equipo de transporte 3.767 5.863 55.6 14.6
Bienes no clasificados 17 20 16.9 0.1
Partidas no correlacionadas 17 20 16.9 0.1

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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que el componente de edificaciones crece a tasas de casi el 9%
real anual (ver ALI No. 66 de diciembre de 2011).

Por su parte, las importaciones de materias primas se incre-
mentaron en un 35.5% anual a US$17.102 millones en lo co-
rrido del afio a septiembre. Ello gracias a que las importaciones
industriales se incrementaron en un 28.6% anual a US$12.808
millones; las de combustibles, lubricantes y conexos lo hicieron
en un 79.2% anual a US$2.890 millones; y las agropecuarias,
lo hicieron en un 34% anual a US$1.404 millones. Entre tanto,
las importaciones de bienes de consumo, que si bien fueron las
menos dinamicas de las tres, se incrementaron en un 30.5%
anual a US$8.171 millones. Esto debido a que las de bienes no
duraderos se incrementaron en un 31.6% anual a US$3.654
millones y las de bienes duraderos lo hicieron en un 29.6%
anual a US$4.517 millones. Algo en lo que muy probablemente
siguid incidiendo el gran dinamismo del comercio minorista en
lo corrido del afio a septiembre, con unas ventas de bienes no
duraderos creciendo al 7.9% anual y unas de bienes duraderos
haciéndolo al 28.6% anual.

A nivel regional, Bogota continud siendo el lugar hacia donde
se destind la mayor parte de las importaciones del pais en lo
corrido del afio a septiembre. Del valor total de las importa-
ciones, a esta region se envio el 44.7% del total (equivalente
a US$17.985 millones). Antioquia siguid siendo la segunda
region en importancia, recibiendo el 12.3% del total (US$4.956
millones), seguida por Valle del Cauca, con el 10% del total
(US$4.017 millones); y Cundinamarca, con el 9.4% (US$3.803
millones). En otras palabras, mas o menos el 75% de las im-
portaciones del pais se concentrd en tan sélo cuatro regiones
del pais. Sin embargo, las dirigidas a Cundinamarca fueron
las mas dinamicas en lo corrido del afio a septiembre, al in-
crementarse en un 54.4% anual. Por su parte, las enviadas
al Valle del Cauca fueron las menos dinamicas, al elevarse en
un 28.9% anual.

De acuerdo con la clasificacion CIIU Rev3, en lo corrido del afio
a septiembre las importaciones del pais fueron principalmente
de productos originados en los siguientes sectores: i) industria,
un 94.7% del total; ii) agropecuario, caza y silvicultura, un
4.9% del total; iii) mineria, un 0.3% vy iv) otros, un 0.1% del
total. Es decir, practicamente todas las importaciones del pais
siguieron siendo de productos industriales. Sin embargo, las
mineras siguieron siendo las mas dindmicas, al incrementarse
en un 49.4% anual a US$133 millones. No obstante, las agro-

Importaciones segiin
departamento de destino

Enero-septiembre 2011
(participacion % en el total de importaciones)

Cundinamarca

Valle del Cauca

Antioquia
12.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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pecuarias se incrementaron en un 41.3% anual a US$1.988
millones y las industriales lo hicieron en un 37.3% anual a
US$38.128 millones.

e Alinterior de la industria, los productos que mas se importaron
provinieron de subsectores como: i) fabricacion de sustancias
y productos quimicos, con un 18% del total industrial (equi-
valente US$6.871 millones); ii) maquinaria y equipo, con un
12.5% del total industrial (US$4.768 millones); iii) vehiculos,
con un 11.5% del total industrial (US$4.366 millones); iv) otros
tipos de equipo de transporte, con un 7.7% del total industrial

Importaciones segtin (CIIU-Rev.3)
Enero-septiembre (2010-2011)

Descripcion Enero-septiembre

Valor CIF Variacion  Participacion
(US$ millones) 2011/2010 2011
2010 2011 (%) (%)
Total 29.273 40.268 37.6 100.0
Sector agropecuario, ganaderia, caza y silvicultura 1.407 1.988 413 4.9
Pesca 2 2 0.2 0.0
Sector minero 89 133 49.4 0.3
Sector industrial 27.761 38.128 37.3 94,7
Productos alimenticios y bebidas 1.592 2.073 30.3 5.1
Fabricacion de productos de tabaco 19 18 -6.3 0.0
Fabricacion de productos textiles 749 1.145 53.0 2.8
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 164 294 78.5 0.7
Curtido y preparado de cueros; calzado; articulos de viaje, maletas, bolsos de mano y
similares; articulos de talabarteria y guarnicioneria 250 397 59.0 1.0
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y de corcho, excepto
muebles; fabricacion de articulos de cesteria y esparteria 119 155 30.5 0.4
Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton 576 649 12.7 1.6
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones 135 152 13.2 0.4
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petroleo, y combustible nuclear 1.609 2.892 79.7 7.2
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 5.491 6.871 25.1 17.1
Fabricacion de productos de caucho y plastico 1.007 1.364 35.5 3.4
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 346 473 36.8 1.2
Fabricacion de productos metallirgicos basicos 1.918 2.626 36.9 6.5
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 475 740 55.8 1.8
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. 3.456 4.768 38.0 11.8
Fabricacion de magquinaria de oficina, contabilidad e informatica 974 1.144 17.5 2.8
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 875 1.156 321 2.9
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones 1.792 2133 19.1 53
Fabricacion de instrumentos médicos, dpticos y de precision y fabricacion de relojes 969 1.182 22.0 2.9
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 2.573 4,366 69.7 10.8
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte n.c.p. 2.260 2.943 30.2 7.3
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. 412 583 41.6 1.4
Reciclaje 2 3 35.0 0.0
Suministro de electricidad, gas y agua 0 0 -91.1 0.0
Comercio al por mayor y por menor 0 0 -9.5 0.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0 0 0.0 0.0
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 1 0 -15.9 0.0
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 1 2 26.3 0.0
Partidas no correlacionadas 12 14 22.1 0.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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(US$2.943 millones); v) productos de la refinacion del petrdleo y
combustible nuclear, con un 7.6% del total industrial (US$2.892
millones); y vi) metallrgico, con un 6.9% del total industrial
(US$2.626 millones). En otras palabras, un poco mas de dos
terceras partes de las importaciones industriales del pais fueron
de productos de alguno de estos seis subsectores industriales.
Entre tanto, las importaciones de estos subsectores crecieron
en promedio a una tasa del 46.6% anual en lo corrido del afio
a septiembre. Sin embargo, las de productos de la refinacion
del petrdleo y combustible nuclear fueron las mas dinamicas,
creciendo en un 79.7% anual, seguidas por las de vehiculos que
lo hicieron en un 69.7% anual. En cambio, las importaciones
de sustancias y productos quimicos fueron las que menos se
incrementaron, haciéndolo en un 25.1% anual.

e Estados Unidos se mantuvo como el principal proveedor del pais
en lo corrido del afio a septiembre. Del valor total de las impor-
taciones registradas en este periodo, un 25.8% (equivalente
a US$10.406 millones) provino de ese mercado. Entre tanto,
China siguié siendo el segundo proveedor en importancia, con
un 14.3% del total (US$5.745 millones), seguido en tercer lugar
por México, con un 10.9% (US$4.394 millones). Asi las cosas,
un poco mas de la mitad de las importaciones el pais provino de
estos tres mercados. Sin embargo, las que mas se incrementaron

Principales origenes de las importaciones
Enero-septiembre (2010-2011)

Enero-septiembre

Valor CIF Variacion Participacion
Origen (US$ millones) 2011/2010 2011
2010 2011 (%) (%)
Total 29.273 40.268 37.6 100.0
Estados Unidos 7.658 10.406 35.9 25.8
China 3.777 5.745 52.1 14.3
México 2.698 4.394 62.9 10.9
Brasil 1.737 2.105 21.2 5.2
Alemania 1.174 1.659 41.3 4.1
Argentina 1.133 1.472 29.9 3.7
Francia 909 1.208 329 3.0
Japon 826 1.057 28.0 2.6
Corea 679 892 31.4 2.2
Ecuador 616 797 29.5 2.0
Otros 8.066 10.533 30.6 26.2

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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en el Ultimo afo fueron las procedentes de México, las cuales lo
hicieron en un 62.9% anual. Algo en lo cual muy probablemente
incidio la profundizacién del TLC con ese pais.

e Por ultimo, los productos mas importados desde Estados Uni-
dos fueron sustancias y productos quimicos (un 20.8% del
total importado desde ese pais), productos de la refinacidn
del petrdleo (un 19.5%) y maquinaria y equipo (un 17.5%).
Por su parte, desde China lo mas importado fueron equipos
de telecomunicaciones (un 14.5% del total importado desde
ese pais), maquinaria de oficina (un 11.2%) y maquinaria y
equipo (un 10.8%). Por su parte, desde México lo mas impor-
tado fueron vehiculos (un 27.6% del total importado desde ese
pais), equipos de telecomunicaciones (un 17%), sustancias y
productos quimicos (un 15.2%) y metales basicos (un 12.2%).

BALANZA COMERCIAL
ENERO-SEPTIEMBRE DE 2011

e En lo corrido del afo a septiembre, el pais registré un superavit
comercial de US$3.236 millones (1.3% del PIB). En decir, en
tan sélo un afio se duplico, pues en el mismo periodo de 2010
sblo habia sumado US$1.398 millones (0.7% del PIB). En esto,
el auge minero-energético siguiod siendo clave, al haber llevado
a las exportaciones a crecer mucho mas que las importaciones
(en términos FOB) (43.2% anual vs. 38.7% anual). En efecto,
el pais siguié comportandose como un proveedor neto de bienes
del mundo en lo corrido del afio a septiembre, aunque principal-
mente de bienes minero-energéticos.

e Estados Unidos continud siendo el pais con el que Colombia
mantuvo un superavit comercial mucho mas abultado en lo
corrido del afio a septiembre. En este periodo, dicho supera-
vit llegd a US$5.567 millones, gracias a que el auge minero-
energético actual impulsd las exportaciones hacia este destino
a superar el alza de las importaciones en cerca de US$800
millones. Por su parte, Paises Bajos siguid siendo el segundo
pais con el que Colombia mantuvo una relacién comercial
mucho mas superavitaria en lo corrido del afio a septiem-
bre. El superavit comercial de Colombia con ese pais llegd a
US$1.730 millones, gracias a que las exportaciones hacia éste
crecieron en un 60.5% anual, mientras que las importaciones
desde éste cayeron en un 4.7% anual. Entre tanto, Chile fue
el tercer mercado con el que Colombia registré un superavit
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Balanza comercial de Colombia por pais
Enero-septiembre (2010-2011)
(valor FOB US$ millones)

Enero-septiembre

Paises 2010 2011
Estados Unidos 4,776 5.567
Paises Bajos 982 1.730
Chile 309 1.067
Venezuela 901 784
Ecuador 715 635
Brasil -912 -958
Argentina -903 -1.123
Alemania -950 -1.278
China -2.117 -3.715
México -2.090 -3.723
Total 1.398 3.236

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

comercial mas amplio en lo corrido del afio a septiembre. Este
llegd a US$1.067 millones, gracias a que las exportaciones a
ese mercado se duplicaron en el Gltimo afio, mientras que las
importaciones desde éste tan sélo crecieron en un 29.3% anual.
Algo en lo que muy probablemente el TLC firmado entre las
partes, y que esta en operacion hace unos afos, ha continuado
incidiendo indiscutiblemente.

e Por su parte, México y China siguieron siendo los dos paises
con los cuales Colombia registrd los déficits comerciales mas
abultados en lo corrido del afio a septiembre. Con México, éste
llegd a US$3.723 millones, debido a que las exportaciones tan
sblo se incrementaron en un 5% en el ultimo afio (US$24 millo-
nes), mientras que las importaciones lo hicieron en un 64.2%
(US$1.658 millones). De otro lado, con China el déficit comercial
llegd a US$3.715 millones, a causa de que las exportaciones sélo
se incrementaron en un 23.4% en el Ultimo afio (US$316 millo-
nes), mientras que las importaciones lo hicieron en un 55.2%
(US$1.914 millones).

o Por otra parte, la balanza Comercial Relativa (BCR), que clasifica
los sectores en exportadores netos si es mayor a 0.3, en impor-
tadores netos si es menor a -0.3 y neutrales si esta entre 0.3y
-0.3, indica que Colombia continud siendo exportador neto de
productos mineros (con una BCR de 1.0) y de productos de la
pesca (con una BCR de 0.8). De otro lado, fue neutral comer-
cialmente de productos agropecuarios (con una BCR de 0.0)
e importador neto de productos industriales (con una BCR de
-0.4). En otras palabras, el pais sigue volcandose a un esquema
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mono exportador de productos minero-energéticos, al tiempo
que viene cediendo espacio en la exportacion de productos con
valor agregado como son los industriales.

e Al interior de la industria, en lo corrido el afio a septiembre el
pais sblo fue exportador neto de productos de reciclaje (con una
BCR de 0.9). Neutral comercialmente en alimentos y bebidas
(con una BCR de 0.3), productos de la refinacidn del petréleo
(con una BCR de 0.2), confecciones (con una BCR de 0.1), me-
tales (con una BCR de 0.1), actividades de edicion e impresion
(con una BCR de 0.0), etc. Entre tanto, fue importador neto de
maquinaria de oficina (con una BCR de -1.0), equipos y aparatos
de telecomunicaciones (con una BCR de -1.0), maquinaria y

Balanza Comercial Relativa Total (CIIU Rev.3)
Enero-septiembre (2010-2011)

Enero-septiembre

Sector 2010 2011
Total 0.0 0.0
Sector agropecuario, ganaderia, caza y silvicultura 0.1 0.0
Pesca 0.7 0.8
Sector minero 1.0 1.0
Sector industrial -0.3 -0.4
Productos alimenticios y bebidas 0.3 0.3
Fabricacion de productos de tabaco -0.4 -0.5
Fabricacion de productos textiles -0.3 -0.4
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 0.4 0.1
Curtido y preparado de cueros; calzado; articulos de viaje, maletas, bolsos de mano y similares; articulos de talabarteria
y guarnicioneria -0.2 -0.3
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y de corcho, excepto muebles; fabricacion de articulos
de cesteria y esparteria -0.7 -0.7
Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton -0.2 -0.2
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones 0.0 0.0
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petroleo, y combustible nuclear 0.2 0.2
Fabricacion de sustancias y productos quimicos -0.5 -0.5
Fabricacion de productos de caucho y plastico -0.3 -0.4
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 0.0 -0.1
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 0.2 0.1
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo -0.4 -0.6
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. -0.8 -0.9
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica -1.0 -1.0
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. -0.6 -0.6
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones -0.9 -1.0
Fabricacion de instrumentos médicos, Opticos y de precision y fabricacion de relojes -0.9 -0.9
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques -0.8 -0.9
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte n.c.p. -0.8 -0.9
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. -0.2 -0.3
Reciclaje 0.9 0.9
Suministro de electricidad, gas y agua 1.0 1.0
Comercio al por mayor y por menor -0.5 -0.6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1.0 1.0
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler -1.0 -1.0
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales -0.2 -0.4
Partidas no correlacionadas -0.3 -0.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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equipo (con una BCR de -0.9), instrumentos médicos (con una
BCR de -0.9), vehiculos (con una BCR de -0.9) y otros equipos
de transporte (con una BCR de -0.9), entre otros.

e Por ultimo, Colombia fue exportador neto a Paises Bajos (con
una BCR de 0.8), Portugal (con una BCR de 0.8), Grecia (con una
BCR de 0.8), Dinamarca (con una BCR de 0.7) y Cuba (con una
BCR de 0.7). En otras palabras, Colombia fue exportador neto
principalmente de paises a los que le exporta muy poco, salvo
por Paises Bajos, que como se comento, recibid el 4.7% de las
exportaciones del pais en lo corrido del afio a septiembre. Por su
parte, Colombia fue importador neto de Austria (con una BCR de
-1.0), Bulgaria (con una BCR de -1.0), Lituania (con una BCR de
-1.0), Hungria (con una BCR de -0.9), Malta (con una BCR -0.9)
y México (con una BCR de -0.8). Es decir, de paises de los cuales
se importd poco, salvo por México que, como se menciono, es el
principal proveedor de bienes y servicios del pais.

Balanza Comercial Relativa seglin paises
Enero-septiembre (2010-2011)

Enero-septiembre

Paises 2010 2011
Paises Bajos 0.7 0.8
Portugal 0.8 0.8
Grecia 0.9 0.8
Dinamarca 0.2 0.7
Cuba 0.7 0.7
México -0.7 -0.8
Malta -0.9 -0.9
Hungria -0.7 -0.9
Lituania -1.0 -1.0
Bulgaria -0.9 -1.0
Austria -1.0 -1.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane y Dian.

NoOTAS DE ACTUALIDAD

AUGE MINERO-ENERGETICO, TERMINOS DE INTERCAMBIO Y TLCs

e Colombia ha venido experimentando un auge minero-energético
sostenido durante los Ultimos afios, con tendencias a solidificarse
en los préximos cinco. Dicho auge ha permitido crecimientos cer-
canos al 40% en la produccion de crudo, pasando de 565.000 a
unos 780.000 barriles/dia durante los afios 2007-2010. De forma
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similar, la produccion de carbdn se elevo otro 40%, pasando de
50 a casi 75 millones de toneladas durante los afios 2007-2010.
Gracias a ello, las exportaciones minero-energéticas han pasado
de representar un 6% a un 8% del PIB durante ese mismo lapso.

e Cifras oficiales estiman una produccién de crudo cercana a 1.5
millones de barriles/dia en el afio 2020 y una produccién de car-
bon de alrededor de 160 millones de toneladas para entonces.
¢Qué riesgos conlleva dicho auge? ¢Acaso es ello una “maldicion”
econdmica?

e Anif ha venido sefialando que dicho auge minero-energético debe
poderse sembrar, de tal manera que ello le permita al pais dar un
salto en materia de infraestructura y modernizacion. Infortuna-
damente, estos sintomas de enfermedad holandesa (pronunciada
apreciacién cambiaria por abundancia exportadora de commodi-
ties) no estan pudiendo ser enfrentados con un abaratamiento
de los costos de transporte, dada la precariedad de la infraes-
tructura. De forma similar, esa apreciacion cambiaria tampoco
se esta pudiendo amortiguar con un abaratamiento de la mano
de obra, dada la inflexibilidad laboral. Ello se refleja en tasas de
desempleo elevadas, cercanas a un promedio del 11%-12%, vy
en un proceso de desindustrializacion, que ha ido mermando la
participacion de la industria dentro del PIB. Esta era del 22%
en los anos 1965-1970 y actualmente tan sélo bordea el 13%.

e Dicho auge minero-energético viene propiciando un cambio
dramatico en la composicion de las exportaciones del pais.
En el afio 2000, éstas se distribuian un 53% en tradicionales

Colombia: Términos de intercambio
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y un 47% en no tradicionales. Actualmente, la relacion es
70%/30% tradicionales/No tradicionales. Notese que, en ni-
veles, las tradicionales (haladas por las minero-energéticas)
se han multiplicado por 3, al pasar de US$10.000 millones a
unos US$35.000 millones durante los afios 2005-2011. Por
su parte, las no tradicionales tan sdlo se incrementaron en
un 50%, al pasar de US$11.000 millones a unos US$16.000
millones durante ese mismo periodo. Asi que, antes de hablar
de triplicar las exportaciones no tradicionales, se deberia as-
pirar si quiera a recuperar los niveles de US$18.000 millones
que tuvimos en el afio 2008, antes del colapso de Venezuela.

e Es clave resaltar que no sélo ha sido un auge de volimenes ex-
portados de commodities, sino que se ha contado con Términos
de Intercambio (TI) favorables (TI = la relacion entre precios de
los exportados/importados). Dichos TI estuvieron un 11% por
debajo de su nivel medio durante el periodo 2000-2006, pero
han experimentado un ciclo muy favorable desde entonces. De
hecho, durante los afios 2010-2011 éstos han estado entre un
20%-50% por encima de dicha media histérica. A pesar de la
desaceleracion mundial que se estara experimentado en los afios
2011-2012, por cuenta de la crisis en los paises desarrollados,
dichos TI deberian continuar siendo favorables a la canasta ex-
portadora minero-energética de Colombia.

e En sintesis, Colombia continuard experimentando un auge
minero-energético tanto en volimenes como en precios du-
rante el periodo 2012-2015. Ello no tiene por qué convertirse
en una “maldicién econdmica”, sino que el pais deberia ser
capaz de sembrar esa disponibilidad de divisas y modernizar
el pais en infraestructura y tecnologia. Pero esto no ocurrira de
forma “silvestre y natural”. De hecho, Colombia ya desperdicid
la oportunidad de haber sembrado el auge petrolero de Cafio
Limon (1982) y también los casos Cusiana-Cupiagua (1991).
Esperemos que los arreglos institucionales, ahora mejorados,
le brinden al pais esta oportunidad, la cual serd ahora mas
vital que nunca con los tratados de libre comercio con Esta-
dos Unidos y Europa entrando a operar antes del afio 2013.

IMPACTO FiscAL DE LA REFORMA ARANCELARIA

e Analdex y el gobierno Santos han venido sefialando que, pese
a la reforma arancelaria de 2010 y sus posteriores ajustes, el
recaudo por este gravamen no se ha visto afectado. En efecto,
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afirman que gracias al alza sostenida del 11%-16% anual en
doce meses en los volumenes importados, el costo fiscal de esta
reforma se ha disminuido.

e Cabe recordar que el gobierno nacional tomd la decision de reba-
jar el arancel medio del pais, del 12.2% al 8.3% en noviembre de
2010. Posteriormente se ha hecho una serie de ajustes, con los
cuales dicho arancel hoy llega al 6.5%. Los objetivos buscados
eran: i) disminuir la alta dispersion arancelaria; ii) reducir los
elevados costos de produccion; vy iii) supuestamente darle mas
usos a los ddlares de importacién, para asi controlar la apreciacion
cambiaria, entre otros. Sin embargo, los resultados muestran
que esta reforma no era la medida idonea para lograrlos (ver
Informe Semanal No. 1063 de marzo de 2011).

e En primer lugar, la reforma arancelaria fue unilateral. Esto dejé
sin mucho sustento las negociaciones de los TLCs y expuso
innecesariamente a Colombia frente a sus socios comerciales.
En segundo, no contuvo la apreciacién cambiaria (que era del
6%-8%, pre-turbulencia internacional). En tercero, desgra-
vo productos sensibles como textiles, productos metalicos y
productos de caucho, entre otros, enfrentandolos a la feroz
competencia de China y Estados Unidos. Finalmente, el go-
bierno asumid la totalidad de su costo sin realizar alza alguna
en otro tributo, como si lo hizo Chile con el IVA (al 19%). Por
esto cabe preguntarse: ¢Qué ha pasado con el recaudo aran-
celario del pais, casi un afio después de entrada en vigencia
esta reforma?

o Cifras oficiales sefalan que el recaudo arancelario llegd a $4.7
billones (0.8% del PIB) en el acumulado en doce meses a agos-
to de 2011. Asi, superd su promedio de los afios pre-reforma
2008-2010 ($4.3 billones) y se mantuvo en el rango $4.7-$5
billones que viene registrando desde que esta reforma entro
en vigencia. Sin embargo, dicha cifras también reportan que el
recaudo arancelario siguié desacelerandose, al crecer tan sélo al
6% anual en agosto, tras haberlo hecho a cerca del 20% anual
entre enero y mayo de 2011.

e La pregunta que surge entonces es: ¢A qué se debe esto? éSerd
efecto de la apreciacion de la tasa de cambio (4% anual en
promedio)?, ¢de la baja en los aranceles (del 6% al 4.8% en
el implicito)?, o épor una pérdida en el ritmo de los volUmenes
importados?. Pues bien, todo apunta a que dominan los dos
primeros efectos (apreciacion y menores aranceles).
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Evolucion del recaudo arancelario
(Acumulado en doce meses)

$ millones Reforma  Var. % anual
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Fuente: calculos Anif con base en Dian.

e Cuando se toma el recaudo en ddlares, y asi se elimina el impacto
de la tasa de cambio, se encuentra que éste es mas dinamico que
cuando se toma en pesos. Por ejemplo, el recaudo en délares
se increment6 al 31%, en promedio, en el periodo enero-mayo
de 2011, frente al 20% del recaudo en pesos. Sin embargo, se
sigue presentando la desaceleracion sefialada del periodo junio-
agosto de 2011.

e Poresto, es probable que la rebaja arancelaria y la moderacion
en los volumenes de productos importados por el pais, que
pasaron de crecer del 16% anual a finales de 2010 al 11%
anual en los ultimos meses, hayan tenido cierta incidencia
sobre el recaudo. Para confirmar esto, Anif estimé economé-
tricamente la elasticidad-arancel del recaudo (en dédlares) y
la elasticidad-volumen de las importaciones del recaudo. Los
resultados indican que por cada punto porcentual rebajado al
arancel implicito, el recaudo se desacelera en un 13.4%. Asi-
mismo, por cada aceleracion del 10% en el volumen importado,
el recaudo lo hace en un 3.1%.

e Asi, la rebaja del arancel implicito promedio de 1.1pp al 4.8%,
producto de la reforma arancelaria de 2010, trajo consigo una
desaceleracion del recaudo del 14.7%. Sin embargo, dado que
el volumen importado por el pais crecié al 35% mensual por
encima del promedio histdrico, dicha desaceleracién se ha ido
compensando. En efecto, el recaudo se aceleré en un 10.2% por
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cuenta de esto. Sumando entonces los dos efectos, se evidencia
que el recaudo arancelario viene desacelerandose desde que
entrd en vigor la reforma arancelaria, a una tasa promedio del
4.5% mensual.

e En sintesis, el recaudo arancelario del pais ha disminuido en
los Ultimos meses, por la apreciacion de la tasa de cambio.
Sin embargo, esto también ha venido sucediendo por efec-
to de la reforma arancelaria de 2010, la cual llevé a que,
en el neto, el recaudo se esté desacelerando a una tasa de
4.5% mensual. La administracion Santos deberia actuar en
este frente, compensando la pérdida fiscal que esto repre-
senta con fuentes alternativas o taponando dicho drenaje.

TLCs Y LA coMPETITIVIDAD DE COLOMBIA

e Sorpresivamente y tras casi cinco afios de espera, el Congreso de
Estados Unidos ratificd finalmente el TLC con Colombia en octu-
bre pasado. Como se recordara, a lo largo del afo se le hicieron
al pais requerimientos adicionales en materia laboral y sindical.
Ademas, la Administracion Obama tuvo que jugar un complica-
do ajedrez de apertura econdmica vs. subsidios laborales, para
aprobar simultdneamente los TLCs con Corea del Sur y Panama.

e Igualmente, el TLC con la Zona Euro fue ratificado por el Colegio
de Comisarios de la Unidon Europea en septiembre, pero aun falta
que sea aprobado por el Parlamento Europeo y el Congreso de
nuestro pais. Esto implica entonces que vienen exigentes tareas
para acoplar la legislacién de los respectivos paises y volver
operativos dichos TLCs, lo cual seguramente tomara cerca de
un ano. ¢Cudles son los principales desafios que debera encarar
Colombia para poder aprovechar ese potencial exportador que
le brindan esos TLCs?

e Anif ha venido comentado que el pais tiene serios atrasos en su
agenda interna. Ha llegado entonces el momento de sembrar el
actual auge minero-energético bajo la forma de modernizar la
precaria infraestructura (ver Comentario Econdmico del Dia 26
de octubre de 2011). Sélo de esta manera se lograra reducir el
sobrecosto del 16%-18% en transporte que enfrentan los expor-
tadores (ver BID, 2009) y que Colombia se asome de verdad a
los mercados de Asia (ver Comentario Econémico del Dia 9 de
septiembre de 2010).
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Potencial exportador por TLC y producto
(2011)

Confecciones
Ref. Petroleo
Cuero y calzado
Alimentos
Metalurgico
Quimicos
Textilero
Vehiculos

— Vigentes
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9 8 4 3 2 -2 -3 -3 -4 -4 -4 -3

i Exportador Neto . Neutro = Importador Neto

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

e Estas no son tareas faciles de encarar y la Administracion Santos
bien lo sabe. Lo que ha quedado claro es que con dichos TLCs a
mano, no existe la opcidn de volver a cerrar la economia, como
se acostumbraba en los afos 1970-1980. Curiosamente, esto
es lo que han empezado a hacer, una vez mas, Estados Unidos,
Argentina y Brasil.

e Por ejemplo, Estados Unidos esta cerca de ratificar un proyecto
de ley (Currency Reform for Fair Trade Act) que le pone freno a
las importaciones desde China (afectando potencialmente hasta
un 15% del universo arancelario). Para ello, se aduce un “des-
alineamiento” del yuan por periodos prolongados (18 meses) y
en montos significativos del orden del 20%-30%.

e Argentina, por su parte, viene aplicando esquemas de “cuotas
de importacién” desde principios de 2011, que ya cubren casi
600 productos. Para ello aduce la necesidad de: i) impulsar la
re-industrializacion del pais; vy ii) preservar el mercado interno
para los fabricantes locales. De esta manera, si alguna firma
quiere seguir importando carros, BlackBerrys o televisores, el
gobierno la obliga a buscar mercados para las exportaciones de
vinos, carnes o cereales por el monto que desee importar de
dichos bienes. Es casi como regresar a un esquema forzado de
“canje de bienes”, pero a nivel global, contradiciendo de forma
fundamental el principio de los TLCs.

e Con ello, Argentina frena la llegada de Inversion Extranjera Di-
recta a su pais, en momentos en que sus importaciones venian
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creciendo mas que sus exportaciones (45% vs. 22% durante el
afio 2010). Dada la baja competitividad de Argentina, ahora lo
que se observa es una compresidn de su superavit en la cuenta
corriente, bajando al 0.8% del PIB frente al 2%-4% de afios
anteriores. Asi, empresas como Porsche o Mitsubishi pronto
abandonaran sus planes de expansion, ante las dificultades para
completar las “cuotas” de exportacidn, basados en los mercados
de vino y cereales.

e Brasil también ha venido perdiendo competitividad y empieza a
coquetearle a las politicas proteccionistas. En los ultimos meses
ha empezado a utilizar esquemas de licencias previas para de-
terminados productos, que buscan proteger su industria. El caso
mas notorio ha sido el incremento de los aranceles de importacion
de automdviles hasta en 30 puntos porcentuales y de US$12.5
por par de zapatos, aduciendo unos bajos costos de transporte
y una mano de obra mas barata en China.

e En sintesis, Colombia tiene que desarrollar su agenda interna
e impulsar el mejoramiento de su competitividad laboral, si
realmente pretende aprovechar las oportunidades que le abren
los TLCs con Estados Unidos y la Zona Euro. Claramente,
Colombia no tendra a mano los esquemas proteccionistas de
antafio, esos que ahora vienen adoptando Argentina y Brasil.
De hecho, Estados Unidos y Europa tampoco lo podran hacer
con Colombia. En este sentido, los flujos de comercio premia-
ran a los sectores mas eficientes, pero concretar ese potencial
requerird completar rapidamente tantos temas pendientes
relacionados con la llamada agenda interna.



