REPORTES DE HACIENDA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
VOLUMEN 1 ANO 1

AGOSTO 31 DE 2012

Colombia: Tercera economia de la region

Juan Carlos Echeverry!
Luis Fernando Mejia2

Colombia superd a Argentina como la tercera

economia de la regiéon

En este informe

o La economia colombiana ha logrado un dinamismo importante
1 Editorial en los tltimos afios, a pesar de enfrentar en el lado externo dos
2 Evolucion del PIB en Colombiay  Crisis internacionales (2008-09 y 2011-12) y en el frente interno
las consecuencias de la ola invernal y el conflicto armado. El pais
aprendio las lecciones de la crisis interna sufrida en 1999-00
3 Tasa de cambio en Colombia y para construir un disefio macroeconémico basado en politicas
monetarias y fiscales que contribuyeran al crecimiento

Argentina

Argentina - e .
economico. De esta forma, las decisiones de politica economia
3  Metodologias de calculo para el han permitido un desarrollo econémico, lo que ha aumentado
PIB de los dos paises paulatinamente el tamafo de la economia.

6 Conclusiones En efecto, en los dos tltimos afios la politica econémica del
presidente Santos se ha centrado en el objetivo de generar
equidad con crecimiento econémico basado en tres pilares: ()

1 Ministro de Hacienda y Crédito Ptblico instituciones que promueven el ahorro, (i7) mecanismos para

2 Director General Politica Macroeconémica  lograr la diversificacion de la economia y (ii7) impulso a las

Este documento fue elaborado con la locomotoras como lideres de la creacién de riqueza. Como

excelente colaboracion de Diego Lozano y resultado de esta politica econoémica el pais alcanz6 en los

Yesid Parra, asesores de la DGPM. ultimos dos afios una tasa de crecimiento superior al 5%, que se
ha reflejado en mayor generacién de empleo y reduccion de la
pobreza, posicionando al pais como una economia destacable en

Colombia es la region. De esta forma, Colombia, que a comienzos de la década
actualmente la tercera pasada se ubicaba como la quinta economia de América latina,
economia de la regién, después de Brasil, México, Argentina y Venezuela, logr6 para

finales de la década alcanzar el cuarto lugar. De nuevo, la solidez
de los fundamentales macroecondmicos, el manejo responsable,
de las finanzas publicas y la capacidad de la economia para
superar los choques internacionales, le permitieron hoy al pais
convertirse actualmente en la tercera economia de la region,
superando a Argentina y por debajo s6lo de Brasil y México.

superando a Argentina
y por debajo solo de
Brasil y México

En esta nota se presentan tres metodologias de célculo del PIB en
dolares para nuestra economia y la argentina, a partir de las
cuales se evidencia que en 2012 el tamafio de la economia
colombiana super6 a la argentina, hecho que se explica en gran
medida por la devaluacion del tipo de cambio argentino a partir
del mes de abril de 2012. La nota se cierra con unas breves
conclusiones.
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Evolucion del PIB de Colombia y Argentina

Al comparar el crecimiento econémico de Colombia
y Argentina se puede observar que aunque la
economia gaucha en promedio ha alcanzado un
crecimiento mas alto, también ha presentado ciclos

La economia
Colombiano se ha
caracterizado por

presentar ciclos menos econdmicos mdas acentuados con caidas en su
acentuados que la produccién que alcanzaron mas del 10% (2002). De
economia Argentina igual forma, la crisis financiera internacional de

2008-09 afect6 considerablemente la actividad
econdmica de Argentina, ya que el crecimiento paso
de 6,8% en 2008 a 0,0% en 2009. Esta alta

Grafico 1 volatilidad en la actividad se suma a las decisiones
Crecimiento econémico Colombia recientes en términos de nacionalizacion de algunas
(Variacion % del PIB real) empresas extranjeras, situaciones que implican una

80 desmejora en las perspectivas de esa economia en el

60 mediano plazo.

Por su parte, la economia colombiana se ha
caracterizado por un comportamiento mucho menos
volatil. Es asi como en los tltimos veinte afios sblo
se ha presentado un afio con crecimiento econ6mico
negativo, que fue el de la crisis de 1999, mientras
que en la reciente crisis internacional de 2008-09,

2,0 -

0,0

40 42 el crecimiento solo se redujo de 3,5% en 2008 a
1,7% en 2009 logrando. La economia colombiana
60 - .
SN2 3LeER285832885882E fue de las pocas en el ml}n'do que l,ogI:o un
2222222228888 KIKER  incremento positivo en su actividad economica en
un entorno de crisis financiera mundial.
Grafico 2

Crecimiento econémico Argentina
(Variacion % del PIB real) . i
Comportamiento en 2012 del ddolar paralelo

103 en Argentina
63 81 68 Durante el afio 2012, el tipo de cambio paralelo en
50 - Argentina ha presentado una devaluacién que se
acentdo desde el mes de mayo y que se puede
0.0 explicar por tres causas. En primer lugar, el
crecimiento de la inflacion esta superando la
devaluacion del tipo de cambio oficial, generando
una reduccion del tipo de cambio real, afectando la
competitividad de las exportaciones y alimentando
150 - las expectativas de devaluacion del tipo de cambio
oficial. Segundo, la tasa de interés se encuentra en
niveles inferiores a la inflacion, lo que unido a la
devaluacién del tipo de cambio aumenta
Fuente: FMI.DANE. fuertemente la demanda de dolares por parte de
laos agentes economicos, atizando atin mas el
proceso de devaluacion del dolar paralelo.
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La tercera causa tiene que ver con la nacionalizacion de Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) que
incremento6 los niveles de percepcion de riesgo pais de Argentina en relacion al promedio de los paises
emergentes, lo que a su vez contribuyd a aumentar los niveles de incertidumbre en el mercado cambiario.
El Grafico 3 muestra la evolucion del dolar paralelo o “blue” en Argentina para lo corrido del afio. La
devaluacion de este tipo de cambio no oficial fue més acentuado desde comienzos de mayo, lo que
coincide en parte con la noticia de nacionalizaciéon de YPF. A comienzos de enero el valor del délar “blue”
se ubicaba alrededor de los 4,7 pesos argentinos por doélar, muy cercano al dolar oficial, mientras que en
mayo se ubicaba en 6,4 pesos argentinos por dolar, una brecha significativa frente al oficial (4,6 pesos
argentinos por dolar). Por su parte, el caso colombiano muestra que a lo largo de 2012 la tasa de cambio
se ha revaluado, comenzando el aino en niveles cercanos a $1.950 por doélar para ubicarse alrededor de los
$1.800 en la actualidad. Las condiciones de solidez de la economia colombiana, el bajo riesgo pais y la
dinamica de los precios de commodities han contribuido a posicionar a Colombia como un gran receptor
de IED, generando un ingreso de divisas importante.

Grafico 3 Grafico 4
Tipo de cambio paralelo argentino Tipo de cambio Colombia
(Pesos argentinos por dolar) (Pesos por ddlar)
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Metodologias para el cdlculo del PIB en
ddlares en Colombia y Argentina

La primera metodologia parte de calcular el PIB en
dolares corrientes para los dos paises. Para este
calculo se utilizo6 la proyeccion del PIB en moneda

El PIB de Colombia se

ubica en US$362 mm local que realiza el FMI. Con esta informacion, se
mientras que el de dividi6 este PIB por el valor diario de la tasa de
Argentina se ubica en cambio de cada pais, para Argentina el dolar
US$344 mm. paralelo y para Colombia la tasa representativa del

mercado. El grafico 5 muestra el comportamiento
del PIB en dolares corrientes desde el primero de
enero hasta la fecha. En esta metodologia, el PIB
de Colombia supera al de Argentina por primera
vez el 23 de mayo de 2012. Desde el 30 de junio
esta tendencia se ha mantenido y consolidado
hasta el dia de hoy, con lo cual el PIB de Colombia
se ubica en US$362 mm mientras que el de
Argentina se ubica en US$344 mm.
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Grafico 5
PIB 2012 (proy.) en moneda local / Tipo de cambio de mercado
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==P|B Colombia (US$ miles de millones) =—PIB Argentina (US$ Miles de millones)
Fuente: FMI. La Nacién de Argentina. Calculos: DGPM-Ministerio de Hacienda.

La segunda metodologia busca calcular el PIB en ddlares corrientes para los dos paises como
se hizo en la anterior. Sin embargo, no se utiliza la proyeccion del PIB para 2012 si no el valor
del PIB en moneda nacional anual al primer trimestre de 2012. Este valor del PIB se divide en
el valor diario de la tasa de cambio de cada pais, dolar paralelo y tasa representativa del
mercado. El grafico 6 muestra el comportamiento del PIB en doélares corrientes desde el
primero de enero hasta la fecha. En esta metodologia, a diferencia de la anterior, el PIB de
Colombia supera al de Argentina desde el 15 de Mayo de 2012 hasta la fecha, y la brecha entre
el nivel del PIB de los dos paises se ha incrementado desde entonces. De esta forma, con corte
al 29 de agosto el PIB de Colombia se ubica en US$344 mm mientras que el de Argentina se

ubica en US$294 mm.
Grafico 6
PIB anual a 2012-1 en moneda local / Tipo de cambio de mercado
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Fuente: La Nacion de Argentina. Instituto de Estadistica de Argentina. DANE. Célculos: DGPM-Ministerio de Hacienda.
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Medicion del PIB en Paridad de Poder Adquisitivo

¢Por qué medir el PIB en valores de Paridad de Poder Adquisitivo — PPA?

En las graficas anteriores, se muestra la evolucién del PIB medido a precios de mercado de cada
pais. Sin embargo, también es importante conocer como se comporta el producto si se utiliza una
medida estandar de comparacion de precios internacionales. Por lo anterior, se utiliza un método
que se conoce como la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA), que en términos generales se entiende
como la suma de todos los bienes y servicios producidos en la economia, valorados a un tipo de
cambio ajustado por el poder de compra de los agentes domésticos de cada pais. La principal ventaja
de utilizar valores PPA es que se corrige por el efecto de las variaciones en tipo de cambio en la
medida en que no todos los bienes que adquieren los residentes de un pais se mueven uno a uno con
las variaciones en el tipo de cambio nominal (v.g., los bienes no transables).

PIB en PPA para Colombia y Argentina

Dado que cada pais calcula su PIB en moneda local, es necesario estandarizar la informacién de
cada pais en un valor comun a partir de los tipos de cambio de cada economia. Para esto, en primer
lugar se toma el dato del PIB anual al primer trimestre de 2012 en moneda local para Colombia y
Argentina. Posteriormente, del Fondo Monetario Internacional (FMI) se obtuvo un factor de
conversion implicito a PPA, que podria pensarse como un tipo de cambio ajustado por PPA. El
cociente entre el tipo de cambio pronosticado por el FMI para el 2012 y el tipo de cambio ajustado
por PPA produce como resultado un factor de conversiéon implicito del tipo de cambio corriente a
tipo de cambio ajustado por PPA.

Grafico 7
PIB anual a 2012-1 en moneda local / Tipo de cambio ajustado por PPA
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PIB en PPA para Colombia y Argentina (cont.)

Finalmente, con base en este factor de conversion se
obtuvieron las tasas de cambio valoradas a PPA. El
resultado de dividir el PIB en moneda nacional de
cada pais por la tasa de cambio en PPA da una
medida del PIB en doélares corregido por PPA.

Es importante anotar que esta metodologia puede
estar sobreestimando el impacto de las variaciones
del tipo de cambio sobre el valor del PIB en PPA,
pues mantiene el factor de correccion constante a lo
largo del periodo.

Los resultados de esta aproximacion al valor del PIB
en PPA sugieren que el tamafio de la economia
colombiana se ha acercado al de la economia
argentina, llegando incluso a superarla en la
segunda mitad del mes de julio de 2012. De igual
forma, es importante destacar que la brecha entre el

Aunque con la
metodologia del PPA el

PIB de Colombia supera tamafio de las dos economia se ha venido cerrando
al de Argentina solo por en lo corrido de 2012: al inicio del afio, el PIB en
algunos dias, en la PPA para Colombia y Argentina era de US$429 mm
actualidad la brecha y US$633 mm, respectivamente; es decir una
entre los dos paises se diferencia de US$205 mm. Al 29 de agosto de 2012,

el PIB en PPA para Colombia y Argentina fue de
US$454 mm y US$471 mm, respectivamente, lo que
sefiala una diferencia de tan s6lo US$17mm.

ha reducido
considerablemente

Todo esto indica que la solidez de los
fundamentales macroecon6micos asi como la
responsabilidad en el manejo econémico y fiscal,
han permitido posicionar a Colombia entre las
economias de mayor crecimiento econémico en la
region y la tercera méas grande de América Latina.

Conclusiones

E E] crecimiento econémico de Colombia se ha caracterizado
por ciclos menos acentuados frente al comportamiento de la
economia argentina. En los periodos de crisis internacional la economia
colombiana ha sorteado mejor la turbulencia en los mercados.

B A lo largo del afio 2012 el tipo de cambio oficial en argentina ha perdido
relevancia frente a la tasa de cambio paralela o “blue”, la cual se ha devaluado
desde el mes de mayo considerablemente.

B Los calculos del PIB en ddlares corrientes para Colombia y Argentina
indican que en 2012 nuestra economia superé a la argentina para
ubicarse como la tercera economia de la region, después de Brasil
y México.
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