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ECONOMICA

RESUMEN EJECUTIVO

La economia colombiana crecié 4% en 2012, un resultado por
encima de lo esperado por el mercado (3.8%). Por otro lado, se
revisaron hacia arriba los resultados de crecimiento del PIB en
2011 (de 5.9% a 6.6%) y en T3 de 2012 (de 2.1% a 2.7%). Por su
parte, el resultado del consumo de los hogares (4% en T4y 4.3%
en 2012) va en contra de cualquier inquietud sobre un fuerte
enfriamiento de la demanda privada. Por lo tanto, consideramos
excesiva la reduccion en la tasa de intervencion por parte del
Emisor de 3.75% a 3.25%.

Los indicadores lideres para el primer trimestre de 2013  indican un
comienzo desalentador  para el afio . La produccion industrial se
contrajo 1.7% mientra s que el comercio al por menor crecio tan
s6lo 1.3% en enero. Aunque el enfriamiento de la demanda
privada ha afectado algunos sectores de la industria , no se
puede considerar como el factor determinante de este pobre
desempefio. Altos costos laborales y la imposibilidad de sustituir al
mercado de Venezuela han sido mas relevantes. Se espera que
el consumo privado se recupere en el segundo semestre del afio
cuando se sienta el impacto de las reducciones en la tasa de
intervencion del Emisor y la creacion de e mpleo comience
nuevamente a tomar impulso

Los ingresos que recibe el pais gracias al sector petrolero cada
vez son més importantes. De hecho, el valor de las exportaciones
petroleras, como % del PIB, se duplicé desde comienzos de 2000,
al pasa der 4.8% a 8.5%. Sin embargo, contrario a lo que
comunmente se ¢ ree, la IED petrolera y minera no supero el 50%
de I total que recibi6 el pais por este concepto el afio pasado

En marzo, en Estados Unidos, sélo se crearon 88 mil empleos, la
cifra mas baj a desde junio de 2012. Este resultado es la primera
consecuencia palpable del recorte automatico de 8% del gasto
publico . Aunque la expansion monetaria  cuantitativa ha
ayudado, es incierta la magnitud de la desestabilizacion que
resulte de la eliminacion & gradual o de la politica . Por lo tanto, un
peso demasiado elevado de la politica monetaria en la
estrategia de recuperacion econémica de EEUU puede ser
sumamente peligroso.



EL PIB CRECE MAS DE LO ESPERADO, AUN ASi EL EMISOR REDUCE TASAS

RESUMEN DE LOS HECHOS

La economia colombiana crecié 4% en 2012, un resultado por encima de lo esperado
por el mercado (3.8%). Por otro lado, se revisaron hacia arriba los resultados de
crecimiento del PIB en 2011 (de 5.9% a 6.6%) y en T3 de 2012 (de 2.1% a 2.7%). Por
el lado de la demanda, el consumo de los hogares se expandié saludablemente al 4% y
la inversion crecié en sélo 2% en 2012. Finalmente, en la dltima reunién de la Junta
Directiva, el Banco de la Republica redujo la tasa de intervencion en 50 puntos bésicos,
de 3.75% a 3.25%.

NUESTRA OPINION

La economia colombiana viene creciendo a un ritmo mas acelerado desde T4-2010, v,
aunque se desaceler6 en T3-2012, el crecimiento reboté al final de 2012. Esta
recuperacion durante el Ultimo trimestre del afio se debe a los resultados en mineria y
construccion. Aunque la industria se contrajo 0.7% en 2012, un andlisis de los
resultados por sectores sugiere que la apreciacion del peso no es el principal culpable
de este desempefio mediocre. Por su parte, el resultado del consumo de los hogares
va en contra de cualquier inquietud sobre un fuerte enfriamiento de la demanda
privada. Por lo tanto, la reduccién en la tasa de intervencion por parte del Emisor es
excesiva, ya que, con la inflaciébn esperada para el afio en 2.55%, la tasa de
intervencion real se ubica en 0.7%, un nivel muy por debajo de la tasa neutral para una
economia que esté creciendo levemente por debajo de su nivel potencial.

El crecimiento del PIB real al final del afio pasado fue mayor al esperado, segun las cifras
oficiales publicadas el 21 de marzo por el DANE. El mercado esperaba un crecimiento menor a
3.5% en el cuarto trimestre de 2012 y una expansién por debajo de 3.8% para el afio completo;
los resultados oficiales fueron 3.1% y 4.0%, respectivamente. El resultado de T4 ayuda a
disipar las inquietudes sobre un recrudecimiento de la desaceleracion econémica observada en
T3, asi como las preocupaciones del Banco de la Republica sobre el consumo d elos hogares y

el estado general de la economia.

Ademas del resultado para 2012, se deben mencionar otras dos sorpresas positivas. Por un
lado, el crecimiento del 2011 se revisé al alza pasando de 5.9% a 6.6%, siendo probablemente
la revisibn mas grande jamas hecha al crecimiento anual del PIB. Por el otro lado, el resultado
provisional de 2.1% para el crecimiento de T3-2012 publicado en diciembre, también se reviso

al alza pasando a 2.7%.

Por ende, la nueva informacion publicada por el DANE se puede resumir de la siguiente
manera: la economia colombiana viene creciendo a un ritmo mas acelerado desde T4-2010, vy,
aunque se desaceler6 en T3-2012, el crecimiento reboté al final de 2012. La Grafica 1 compara
la trayectoria del PIB utilizando la informacién publicada por el DANE en diciembre pasado con

los resultados revisados y publicados en marzo de 2013.



Grafica 1. Crecimiento del PIB Total - Trayectorias publicadas en diciembre de 2012y en
marzo de 2013
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La Tabla 1 muestra la evolucion del PIB por sectores durante 2012. El cierre positivo de la
economia el afio pasado se puede explicar por dos razones. Una explicacion se debe al
desempefio del petréleo y de la mineria. La produccion de petréleo y gas natural, luego de
crecer 11.9% en T1, 4.4% en T2, y 2.5% en T3, rebotd y crecié 3.6% en T4. La produccion de
carbén sufrio un proceso similar, creciendo mas de 14% tanto en T1 como en T2, luego
contrayéndose 8.8% en T3, para terminar el afio contrayéndose pero a una menor tasa (-
2.4%). Sin embargo, la mineria como sector crecio a una pobre tasa de 1.5% en T4, lo cual es
un resultado decepcionante teniendo en cuenta que se supone que este sector es una de las
locomotoras de la actividad econdmica segun el Gobierno. La segunda explicacion es la
construccion, un sector impredecible y de los principales culpables del pobre desempefio de la
economia en T3 de 2012. De hecho, la construccién se contrajo 2.3% en T3 de 2012 como
resultado de un desempefio aceptable de las obras civiles (5.8%) y uno decepcionante de
edificaciones (-10.8%). En el dltimo trimestre del afio, hubo un intercambio de papeles ya que
las obras civiles se contrajeron 0.5% y el PIB de edificaciones creci6 inesperadamente 11.8%,
impulsando el crecimiento de la construccion como un todo a 5%. El resultado de edificaciones
fue totalmente sorpresivo y es inconsistente con la venta y produccién de cemento gris durante
T4 de 2012 (Grafica 3). Asi mismo, la expansién de las licencias de construccién, que no tienen
un impacto contemporaneo sino rezagado sobre el PIB de la construccion, se ha desacelerado
o contraido desde hace algun tiempo. Ahora, el estancamiento en obras civiles es preocupante
y se refleja sobre el crecimiento moderado de la inversiéon (subié 3% en T4). Lo anterior genera
dudas sobre la habilidad del Gobierno para ejecutar de manera adecuada un presupuesto de

inversion histéricamente abundante.



Tabla 1. Crecimiento del PIB por Sectores - Oferta (%)

Crecimiento Anual (%)

2011-1 2011-I 2011-l1 2011-IV 2011 2012-1 2012-1I 2012-lI 2012-IV 2012
Agricultura 74 21 1.9 -1.5 24 2.8 2.8 3.0 1.7 2.6
Mineria 9.1 11.0 19.0 18.3 14.4 13.8 8.6 0.7 15 5.9
Industria 54 3.8 6.6 43 5.0 1.1 -0.1 -0.8 -3.1 -0.7
Electricidad, gas y agua 0.6 2.6 45 3.8 2.9 4.0 3.7 3.2 31 35
Construccion 3.8 8.5 16.9 11.1 10.0 -0.5 12.2 -2.3 5.0 3.6
Comercio 5.7 6.8 6.3 5.3 6.0 5.0 5.0 34 3.0 4.1
Transporte 6.0 6.5 7.3 4.9 6.2 6.5 3.6 3.2 2.9 4.0
Establecimientos financieros 5.7 7.0 7.5 7.6 7.0 7.2 5.4 4.5 5.1 55
Servicios sociales 2.2 2.7 35 3.2 2.9 3.8 4.2 55 5.9 4.9
PIB 5.9 6.4 7.9 6.6 6.6 5.3 5.0 2.7 3.2 4.0

Fuente: DANE, Calculos EConcept

Gréfica 2. Principales Sectores del PIB - Oferta
(Variacion Anual %)
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Grafica 3. PIB de Edificaciones vs Indicadores lideres

(Crecimiento Anual %)
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En los otros sectores de la economia no hubo ninguna sorpresa: los rezagados, como se
esperaba, fueron la industria y la agricultura. No obstante, a pesar del pobre crecimiento de la
produccion de café y de las restricciones de oferta de cafia de azlcar, la agricultura aceleré su
ritmo de expansién con respecto a 2011. Por su parte, el pobre desempefio de la industria se
habia anticipado por los resultados de la Muestra Mensual manufacturera publicada por el
DANE. Sin embargo, no todos los sectores de la industria tuvieron un mal desempefio. Las
actividades industriales relacionadas a los alimentos y a las bebidas mostraron resultados
satisfactorios (la industria de productos lacteos crecié 7%, por ejemplo). Es la produccion de las
actividades de vestidos y textiles la que esta sufriendo, al igual que maquinaria y aparatos
eléctricos. La produccion de las refinerias de petréleo también tuvo un desempefio pobre el
afio pasado, pero este resultado se explica por un debilitamiento en la produccién de petréleo.
Po lo tanto, no es claro que la contraccibn de la industria manufacturera se deba
completamente a la apreciacion de la tasa de cambio. No obstante, lo mas probable es que el

ministro Cardenas continde solicitando al Banco de la Republica una disminucion en la tasa de



intervencién o una intensificacion del plan de compras diarias de délares en el mercado

cambiario.

Por el lado de la demanda, el consumo de los hogares crecié 4% en el Ultimo trimestre del afio
pasado, lo que significa un crecimiento de 4.3% durante todo 2012. Lo anterior indica que los
hogares estan en un mejor situacion de lo que los pesimistas, incluyendo el Banco de la
Republica, esperaban. Este resultado debe calmar las preocupaciones sobre un fuerte
debilitamiento de la demanda interna. El consumo de los hogares en bienes durables crecio
15.6% en T4; en semidurables, 5.1%; en servicios, 3.9%; y, en no durables, 1.9%. Aunque esta
Gltima cifra es pobre, la situacion general de los hogares al final de 2012 lleva a preguntar si la
expansion de la politica monetaria ha sido exagerada, particularmente teniendo en cuenta que
el Banco de la Republica decidi6 recortar la tasa de intervencién en unos 50 puntos basicos

adicionales el mes pasado.

Grafica 4. PIB T Por el lado de la Demanda

(Variacion Anual %)
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Un menor nivel de tasas de interés haran poco por la construccion, la mineria, e incluso por la
industria, teniendo en cuenta que la raiz del pobre desempefio de estos sectores no se debe a
factores de demanda. Sin embargo, esta reduccién de tasas puede por el contrario resultar en
un incremento abrupto de las mismas més adelante en el afio, cuando el Emisor se dé cuenta

que el estimulo monetario es excesivo para una economia creciendo levemente por debajo de



su crecimiento potencial. Y si la motivacién para la politica monetaria expansiva es frenar la
apreciacion de la tasa de cambio, el Emisor también podria resultar decepcionado con el
limitado impacto que un peso mas débil probablemente pueda tener sobre la industria

manufacturera.

Dado lo anterior, y a pesar de lo mismo, mantenemos nuestro pronostico de crecimiento del
PIB para 2013 entre 4.0%-4.3%.



COMIENZO DESALENTADOR DE 2013
RESUMEN DE LOS HECHOS

La produccién industrial cayé 1.7% en enero y 0.3% en los ultimos 12 meses. Por su

parte, el comercio crecid tan sé6lo 1.3%, debido principalmente a las menores ventas de
vehiculos, que se contrajeron 6.5%.

NUESTRA OPINION

Aunque el enfriamiento de la demanda ha afectado algunos sectores de la industria, no
es el factor més importante detrds de un desempefio mediocre. Altos costos laborales,
gue reducen la competitividad de los sectores frente a las importaciones, y el mal
momento de la construccién explican el deterioro de la actividad industrial. EI comercio,
aunque en menor medida, también se encuentra en una época dificil. Sin embargo, en
el segundo semestre, las ventas se deben impulsar gracias a histérico nivel bajo de las
tasas de interés y a una aceleracion en la creacion de empleo.

El crecimiento de la produccién industrial se ha desacelerado desde el dltimo trimestre de
2011, y se ha contraido a una tasa promedio mensual de 1.8% durante los Ultimos 6 meses. En
enero, la produccién industrial cayé 1.7% con respecto a lo observado en enero de 2012, lo
cual es un resultado pobre teniendo en cuenta que el afio pasado la produccién habia crecido
apenas 2%. En los Ultimos doce meses hasta enero del afio en curso, la industria se contrajo
0.3%. En consecuencia, no resultan sorprendentes las preocupaciones del Gobierno sobre el
mediocre desempe fo del sector como tampoco el
el dia de hoy) para reactivar a la industria, ademas de la disminucion en las tasas de interés y a

las compras diarias de délares del Banco de la Republica, para impulsar la actividad econémica
del sector.

Grafica 5. Industria Manufacturerai Produccion y Ventas
Variacion Anual (%)

—Produccién  ---Ventas
-20
MNNSNNN®OOVD®OWOODDDDDDNDO OO0 ™™= NANNNOM
S 0 900 00000000 T T v v = - - oo
e R R R P R R S I S N Y
S@To0fw@To0Fw®TOoFw®TOGFw®TOG5®TOF

Fuente: DANE

¢, Qué le estd pasando a la industria? En primer lugar, es evidente que el sector no se ha

podido recuperar completamente de la pérdida del mercado venezolano, lo que explica porqué

lanzadp a mi

ento



la produccién industrial no volvié a alcanzar los niveles observados en 2007. Dado que no se
ha encontrado una fuente de demanda que sustituya a Venezuela, dificimente se podra
recuperar por la produccién indistrual hasta que no se restablezcan por completo las relaciones
comerciales entre Colombia y Venezuela. Esto es improbable en el corto plazo. En segundo
lugar, no todos los sectores industriales se estan contrayendo. De hecho, se observan tasas
de crecimiento positivas para la produccion de alimentos, bebidas, productos lacteos, y otros
productos quimicos (13.5%, 8.2%, 9.5%, y 3.6%, respectivamente) contribuyendo de esta
manera con 1.7 puntos porcentuales (pp) al crecimiento total de la industria. Los sectores
mencionados, salvo por otros productos quimicos y agregando la industria de confecciones,
crecieron durante los Ultimos doce meses hasta enero de 2013. Los lastres de la industria
manufacturera han sido la produccién de productos de plastico (-6.5%), refinacion de petréleo
(-5.1%), magquinaria y equipamiento (-10.2%), otros productos quimicos (-2%), hilaturas y
textiles (-9.8%) y minerales no metéalicos (-1.9%), que tuvieron el peor desempefio durante los

dltimos 12 meses.

Los resultados de enero revelan un empeoramiento en el desempefio de la produccién de
confecciones, cayendo 18.1%, asi como para textiles (-28.7%). De manera similar, la
produccion de minerales no metalicos, hierro y acero, papel y carton, carne y pescado, y
productos de plasticos se contrajeron, y, conjuntamente, redujeron en 2.8 pp el crecimiento

total de la industria.

El pobre desempefio de la industria tiene varias explicaciones. Naturalmente, el enfriamiento de
la demanda privada ha afectado el crecimiento de sectores como carne y pescado, y el
consumo de bienes durables. El desempleo, practicamente, se ha estancado y el nimero de
personas entrando al mercado laboral ha caido de manera importante. Lo anterior afecta la
demanda y aumenta el pesimismo de los consumidores, o cual se puede observar en el indice

de confianza del consumidor.

Sin embargo, este enfriamiento de la demanda no se puede considerar, en ningdn momento
como el determinante més importante detras de la pardlisis de la industria. Por un lado, hay
unos sectores que por diferentes razones han dejado de ser competitivos, y, por ende, estan en
desventaja para competir con las importaciones. Este es el caso de textiles, confecciones y
productos quimicos; sectores que aparentemente enfrentan altos costos laborales que les

dificulta competir en precios.



Gréfica 6. indice de Confianza del Consumidor
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Fuente: Fedesarrollo

También esta el caso del ensamblaje de vehiculos y autopartes; sector que ha sufrido de un
choque permanente con el incremento en el nimero de vehiculos importados desde México,
como resultado de la reduccién a cero de los aranceles. En este caso la escala de produccion
mexicana resulta en un diferencial de precios con respecto a los vehiculos ensamblados en
Colombia que simplemente no es posible disminuir. Este es el resultado de una eleccién en
materia de politica econémica orientada a la firma de numerosos tratados de libre comercio. Si
esta decisibn es buena o mala es irrelevante, pero lo que si no puede suceder es que el
Gobierno se sorprenda cuando estas industrias, que no estan preparadas para competir,
fracasan. Esto es algo que debia haberse pensado desde antes de haber puesto en marcha la
estrategia comercial del Gobierno.

En otros casos, como otros productos alimenticios, es evidente que las exportaciones estan
creciendo por encima de la produccion. Esto sugiere que los productores han decidido
importar bienes para luego exportarlos. De ser este el caso, este fenbmeno puede estar
relacionado con una tasa de cambio méas fuerte y/o la falta de competitividad local. Sin
embargo, este crecimiento en la actividad comercial no es se observa directamente en los
datos de ventas al por menor, las cuales, como se vera mas adelante, estan crecimiento por
menos de lo deseado.

Otro factor relevante detras de la contraccién de la industria es el pobre desempefio de la
construccion. Dado que las obras civiles aun no arrancan y que la construccién de vivienda se
ha visto perjudicada por la regulacién en Bogotd, se ha desplomado el crecimiento de sectores
industriales que son insumos del sector de la construccién, como es el caso de minerales no

metalicos (por ejemplo, cemento), y, hierro y acero.



Grafica 7. PIB de Construccion, Ventas de Cemento, Produccion de Hierro y Minerales
no Metalicos

(Variacion Anual %)

50

40

-10 $ \AN &

el

LN LR A T A LU O O LA VA N TNV TV ¥ SV LV REAA O TRV R LT T A TR AT R LT
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

~#—PIB de Construccién  —m—Despachos de Cementos +—Produccién de Hierro y Minerales no metélicos

Fuente: DANE, Célculos EConcept

Lo anterior sugiere que el iPl an de neCdsarigme®ed anunci a
la solucion adecuada. El Gobierno haria mucho mas, simplemente, ejecutando su plan de

inversion en infraestructura e impulsando la construccion de obras civiles. La falta de gerencia

en esta materia ha resultado muy dafina para la industria y la economia en general.

El comercio, segun la muestra mensual de comercio al por menor del DANE, también se
encuentra atravesando un momento dificil, al crecer unicamente 1.3% en enero (Gréfica 8). Sin

embargo, la situacion de este sector no es comparable con lo que estd sucediendo en la
industria.

Gréafica 8. Ventas al por menor, con y sin vehiculos
Variacion Anual (%)
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Las ventas al por menor también se han visto afectadas por el pesimismo reciente de los
consumidores, inducido por un bajo crecimiento del empleo. Sin embargo, el principal culpable
del desempefio menos que auspicioso del sector sigue siendo las ventas de vehiculos, las
cuales han sido incapaces de sobrepasar los nimeros observados en 2011. Por lo tanto, en
enero, las ventas de vehiculos cayeron 6.5% mientras que las ventas de autopartes y
lubricantes cayeron 0.6% y 4.8%, respectivamente. La mayor parte del comercio sigue
creciendo, aunque a tasas mas moderadas (Gréfica 9). Las ventas de alimentos y bebidas
contribuyeron con 0.7 pp al crecimiento total del sector, seguido por las ventas de equipos de
informatica para el hogar. El consumo de semidurables, como ropa y zapatos, esta creciendo a

un ritmo moderado al igual que los bienes durables como los aparatos de uso doméstico.

Gréfica 9.Ventas al por menor por Sector i Enero

Variacion Anual (%)

Total Comercio Minorista I 1,3
Total Comercio Minorista sin Vehiculos . 29
Equipo de informatica, hogar _ 15.3
Articulos de ferreteria, vidrios y pinturas - 6,9
Productos de aseo personal, cosméticos - 5,0
Calzado, articulos de cuero - 49
Productos farmacéuticos - 36
Licores y cigarrillos . 34
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 7. 25
Productos textiles y prendas de vestir l 1.8
Electrodomésticos y muebles hogar I 15
Productos de aseo del hogar I 12
Utensilios de uso doméstico 0,1
Repuestos y accesorios para vehiculos -08 i
Lubricantes para vehiculos -48 -
Libros, periodicos y papeleria -6,0-
Vehiculos automotores y motocicletas —6,5-
Otras mercancias * . 21
-16 5 4 1 24

Porcentaje

Fuente: DANE

Por lo tanto, aunque los resultados del comercio al por menor en enero no fueron buenos,
deberian mejorar en los proximos meses teniendo en cuenta que el consumo de bienes
durables y semidurables se vera impulsado por tasas de interés bajas, y que el empleo debe

recuperar su ritmo crecimiento durante el segundo semestre del afio.



IMPORTANCIA DEL SECTOR EXTERNO MINERO-ENERGETICO AL CIERRE DE
2012

RESUMEN DE LOS HECHOS

Las exportaciones de petrdleo y sus derivados, entre 2000 y 2012, pasaron de ser igual
al 4.8% del PIB a equivaler el 8.5% del PIB. Entre 2003 y el afio pasado, las
exportaciones de crudo de las empresas petroleras distintas a Ecopetrol perdieron
participacion dentro de las exportaciones totales de crudo (de 69% a 35%). Por ultimo,
la IED Minera y Petrolera cominmente ha oscilado entre el 40% y el 60% de la IED
total salvo en 2009 y 2010 cuando, debido a la crisis econémica mundial, alcanzé a
76% y 67% de la IED total, respectivamente.

NUESTRA OPINION
Aunque la denominada commoditizacion del sector externo colombiano es evidente en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, no puede decirse o mismo acerca de la
composicion de la inversion extranjera directa. La re-diversificacion de la IED en los
ultimos afios es una tendencia positiva para el pais, en la medida en que reduce la
vulnerabilidad de la financiacién de su déficit en cuenta corriente, que cerré el afo
pasado en 3.1%.
El Banco de la Republica publicé recientemente la informaciéon de balanza de pagos para 2012,
con base en la metodologia de causacién. Esta informacion es bastante (til, en la medida en
que los numeros del sector externo que publica regularmente el Emisor en la balanza
cambiaria, basados en movimientos de caja, hacen practicamente imposible desagregar de
manera inteligible la informacién de la cuenta corriente y de la cuenta de capital. En particular,
con el objetivo de entender, a cierre de 2012, la evolucion reciente de la dependencia del
sector externo de la produccion del sector minero-energético, esta seccidén se concentra en el
comportamiento de los ingresos provenientes de las ventas que hacen la mineria y la
produccion de petroleo en el exterior, asi como en la composicion de la inversién extranjera
directa que llegé a estos sectores frente a los demas receptores de estos recursos en la

economia el afio pasado.

El Grafico 10 muestra, para el periodo 2000-2012, el comportamiento de los ingresos
provenientes de la exportacién de petroleo y sus derivados. Para el periodo 2000-2005, éstos
no llegaron a los USD 6 mil millones anuales, pero lograron cruzar ese umbral en 2006 y 2007.
En 2008 y 2009 superaron los USD 10 mil millones anuales, para luego crecer de manera
radical en 2010 y superar la barrera de los USD 16 mil millones, la de los USD 28 mil millones
en 2011 vy, finalmente, la de USD 31 mil millones en 2012. Como porcentaje del PIB, los
ingresos externos del petrdleo y sus derivados pasaron de ser inferiores al 4% durante la
mayor parte de la década pasada a representar, en 2011 y 2012, alrededor del 8.5%. Por otra
parte, los ingresos provenientes de las exportaciones de carbdn y ferroniquel (que no se
muestran en el Grafico 10) han oscilado entre el 2% y el 3% del PIB desde 2004. Con corte a
2012, los recursos externos generados por la venta de petréleo, sus derivados, carbén y

ferroniquel ascendieron en 2012 a casi 11% del PIB.



Gréfico 10. Exportaciones de Petrdleo y sus Derivados

Valor y % del PIB
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Fuente: Banco de la Republica, Dane, célculos EConcept

La importancia de las exportaciones de petréleo y sus derivados, en términos de aporte a los
ingresos de la cuenta corriente, se muestra en el Grafico 11. Hasta el afio 2006, la venta de
crudo y sus derivados no supero el 20% de todos los ingresos reportados en la cuenta corriente
de Colombia. Sin embargo, en 2010 superé el 30% y en 2012 el 40%. Las exportaciones de
carbén y ferroniquel, por su parte, se encuentran alrededor del 11% de los ingresos totales de
la cuenta corriente (no se muestran en el Grafico 11). Asi las cosas, petréleo, sus derivados,

carbon y ferroniquel representaron en conjunto el 53% de los ingresos de la cuenta corriente en

2012.

Gréafico 11. Exportaciones de Petréleo y sus Derivados

% del PIB y Participacion en los Ingresos de la Cuenta Corriente (%)
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En el frente de la exportacion de crudo, es importante resaltar la importancia creciente de
Ecopetrol frente a los denominados asociados en el proceso descrito arriba. El Grafico 12

descompone el volumen exportado de crudo desde el afio 2000 entre lo que ha estado en



cabeza de Ecopetrol y lo que ha sido producto de la operacién de las demas empresas que
operan en el pais. Entre 1999 y 2003, los asociados ganaron rapidamente participacion, al
pasar de representar el 49% al 69% del volumen exportado de crudo. Sin embargo, a partir de
2004, Ecopetrol ha acelerado de manera sustancial su produccion y venta de petréleo en el
exterior, logrando que los asociados pierdan participacion; en efecto, con corte a 2012, éstos

ya sélo representaban el 35% del volumen exportado del hidrocarburo.

Grafico 12. Volumen Exportado de Petréleo
Ecopetrol vs. Asociados (MBD)
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De la informacion presentada arriba, es evidente la forma en que la produccién de bienes
primarios no renovables ha adquirido importancia para el sector externo colombiano durante la
Gltima década. Por supuesto, en la medida en que las exportaciones a Venezuela no han
podido recuperar los volimenes y valores anteriores al cierre de la frontera binacional en 2008,
esta ganancia en participacion se ha facilitado adn mas.

En el frente de los recursos de capital de la balanza de pagos, la importancia de los sectores
minero y petrolero también es evidente, pero no ha seguido la misma tendencia que se mostro
arriba para la cuenta corriente. Aunque la inversion extranjera directa neta (IED) total pasé de
valores inferiores a los USD 3 mil millones anuales entre 2000 y 2004, a valores que se
aceraron a los USD 16 millones al cierre del afio pasado (Grafico 13), su composicién no difiere
de manera sustancial en 2012 de la que se registr6 a comienzos de la década pasada. En
efecto, la inversiéon extranjera minera y petrolera estuvo cercana al 50% de la IED total entre
2003 y 2004, paso a representar mas del 75% en 2009 vy, al cierre de 2012, habia retornado a
cifras cercanas al 50%. El pico de 2009 se debe a la crisis internacional, en virtud de la cual la
IED no minera ni petrolera baj6é de cerca de USD 5.300 millones en 2008 a menos de USD 2
mil millones en 2009. Posteriormente, la recuperacién paulatina del entorno internacional ha

generado un nuevo dinamismo en el frente no minero ni petrolero, de forma tal que, ya para



2012, la IED neta que lleg6 a sectores diferentes al minero y petrolero ya superaba los USD 8
mil millones y, en conjunto, representaba nuevamente mas del 50% de la IED que lleg6 al pais.

Grafico 13. Inversion Extranjera Directa
USD Millones y %
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En suma, aunque la denominada commoditizacion del sector externo colombiano es evidente
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, no puede decirse o mismo acerca de la
composicién de la inversion extranjera directa. La re-diversificacién de la IED en los Gltimos
afos es una tendencia positiva para el pais, en la medida en que reduce la vulnerabilidad de la

financiacion de su déficit en cuenta corriente, que cerr6 el afio pasado en 3.1%.






