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EDITORIAL

Devaluacion de la tasa de cambio: oportunidades
y retos para la industria colombiana*

Durante los ultimos afios, la industria colombiana ha tenido un crecimiento inferior al
del resto de la economia. Mientras entre 2008-2014 el Producto Interno Bruto crecié un
4,3% promedio anual, la industria se expandié apenas un 0,5% en promedio. Este patrén
se ha mantenido durante el primer semestre de 2015, cuando la industria presenté el
peor desempefio entre las ramas de actividad de la economia, con una contraccion de
1,8%. Para el afio completo, Fedesarrollo proyecta un crecimiento cercano al 0% para
la industria, ubicandolo como el sector menos dindmico de la economia en 2015.

El menor crecimiento de la industria se ha visto reflejado en una participacion cada
vez mas baja en el valor agregado y las exportaciones del pais. Mientras en 2007 la
participacion de la industria en el PIB era de 14,2% y en las exportaciones totales era
del 62,8%, para 2014 estas participaciones se habian reducido considerablemente y
correspondian al 11,1% y 35,6%, respectivamente.

Las causas del estancamiento relativo de la industria nacional han sido discutidas am-
pliamente. Por un lado, el cierre de la Refineria de Cartagena a comienzos del afio 2014 ha
impactado negativamente el crecimiento del sector industrial, en particular del subsector
de productos de la refinacion del petrdleoy el de otros sectores ligados a esta cadena como
la fabricacion de productos quimicosy la fabricacion de productos de caucho y plastico.
Pero aun excluyendo el efecto del sector de refinacion del petréleo, la industria apenas se
expandio un 0,2% en la primera mitad de este afio. Por otro lado, factores como la revalua-
cion del peso y el efecto de una posible “Enfermedad Holandesa”?, han sido considerados
como los factores clave, al reducir la competitividad de los sectores transables y aumentar la
demanda por productos importados. De igual forma, la crisis global de 2008, y la posterior
contraccion en la demanda de los principales socios colombianos junto con el conflicto
politico con Venezuela, también pueden explicar parcialmente el comportamiento negativo

*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Juan Andrés Paez.

! La enfermedad holandesa se caracteriza por la bonanza exportadora de un producto primario que lleva
a la revaluacion de la tasa de cambio y al crecimiento de los sectores no transables de la economia, en
detrimento de los demas sectores transables.



de este sector (Griffin, 2015). Varios autores (Reina, Oviedo
y Tamayo, 2015) también identifican el costo pais y los
rezagos en competitividad y productividad como causas
estructurales del estancamiento del sector, que se agregan
a las circunstancias ya mencionadas. En consecuencia, la
reciente devaluacion de la tasa de cambio nominal -superior
al 50% anual-, presenta grandes oportunidades y a su vez
retos importantes para este sector.

Por un lado, la devaluacion trae un alivio para muchos
sectores cuya competencia extranjera habia aumentado
considerablemente en los Ultimos afios. Es el caso de sec-
tores como prendas de vestir, industria maderera, cuero
v sus derivados y fabricacion de productos alimenticios
y bebidas, cuyas importaciones tuvieron tasas de creci-
miento superiores al total de las importaciones industriales
entre 2008-2014. Entre enero y julio de 2015, el efecto
de la tasa de cambio ya se ha visto reflejado en una caida
de las importaciones industriales en un 12,3% frente al
mismo periodo de 2014.

En la misma linea, a julio de 2015, algunos sectores ya
presentan tasas de crecimiento positivas en su produccion:
fabricacion de sustancias quimicas basicas (8,6%), cuero

vy sus derivados (6,2%), prendas de vestir (3,5%), fabrica-
cion de bebidas (2,9%) y fabricacion de alimentos (1,8%).
Entre estos sectores también se empieza a registrar un leve
aumento de las exportaciones, en particular de fabricacion
de bebidas y fabricacion de alimentos.

Por otra parte, la devaluacion tiene un efecto negativo
sobre algunos sectores que incrementaron su proporcion
de materia prima importada hasta en 30 puntos porcen-
tuales entre 2004 y 2012, al igual que para industrias
que tienen una alta proporcion de consumo intermedio
extranjero. Sectores como la fabricacion de vehiculos,
fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos, fabrica-
cion de sustancias y productos quimicos, y fabricacion de
productos de caucho y plasticos importaron mas del 40%
de su materia prima total en 2012 (ver Grafico 1).

Pero més alla de la coyuntura cambiaria, algunos proble-
mas estructurales que limitan el crecimiento de la industria
contintian. En primer lugar, los problemas econémicos y
politicos con algunos socios comerciales se han mantenido
e incluso profundizado en los Ultimos afios. Las exportacio-
nes industriales hacia Venezuela, las cuales se redujeron
un 68,9% entre 2007 y 2013, mantienen una tendencia

Grafico 1
COMPRAS DE MATERIA PRIMA IMPORTADA COMO PORCENTAJE DEL TOTAL, 2004 VS 2012
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a la baja debido a las tensiones politicas, el cierre de la
frontera en los Ultimos meses y la mala situacion econo-
mica de este pais. Ademas, la situacion econémica actual
de Ecuador, segundo destino de nuestras exportaciones
industriales, refleja el efecto de la caida de los precios del
petréleo y la apreciacion de su tasa de cambio dolarizada,
que llevaron al gobierno a imponer altisimos aranceles a
las importaciones provenientes de Colombia para tratar de
cerrar el déficit externo.

En segundo lugar, los problemas estructurales de com-
petitividad de la industria persisten. De acuerdo con los
resultados de la Ultima Encuesta de Opinion Empresarial
(EQE) el problema mas importante a la hora de competir
con productos importados es el alto costo de las materias
primas (importadas o nacionales). También se mencio-
nan los altos aranceles para la materia prima importada.
Estos tres problemas afectan al 32% de los industriales.
Los problemas que mencionan los empresarios reflejan el
hecho de que la tasa de arancel en Colombia es superior a
la de otros paises como Pert y Chile, y la tasa de apertura
comercial es una de las mas bajas de la region, en especial
en lo que tiene que ver con insumos agropecuarios, para
los cuales se mantienen en Colombia aranceles prohibitivos
y multiples restricciones administrativas.

La presencia de politicas de proteccion a sectores con
tasas arancelarias altas genera varias distorsiones. Por un
lado, permiten a los productores nacionales fijar precios
en contextos de alta concentracion, al mismo tiempo que
reducen el incentivo a competir, ser mas productivos y
mejorar la calidad de sus productos. Por otro lado, un
arancel alto reduce las importaciones de materia prima
mas econémica desde el extranjero y obliga al productor
nacional a consumir materia prima local que puede ser
menos eficiente para su produccion. De igual forma, altas
tasas de proteccion para los insumos y los bienes finales

se ven reflejados en mayores precios para los consumi-
dores. El caso del azlcar, cuyo arancel se queria reducir
de 117% a 40%, pero que finalmente se ubicara en 70%,
es un buen ejemplo de las distorsiones que genera una
estructura arancelaria con alta proteccién para algunos
sectores, especialmente cuando éstos son a su vez materia
prima de otras industrias. Las grandes multas impuestas
recientemente a empresas, organizaciones y directivos del
sector azucarero por restricciones a la libre competencia
-independientemente de que sus justificaciones sean va-
lidas o no- resultan paraddjicas cuando se tiene en cuenta
que es precisamente la politica comercial del gobierno,
con altas tasas arancelarias y cuotas a las importaciones,
la principal barrera a la competencia en este sector.

En cualquier caso, una tasa de cambio mas competitiva
amplia las oportunidades para los sectores orientados a la
exportacion y para sectores que no han sido tradicional-
mente exportadores, pero que ahora pueden aprovechar
los destinos comerciales con los cuales Colombia ha firma-
do tratados comerciales. En la EOE de julio de 2015, los
industriales consideran la tasa de cambio como un factor
favorable para exportar (con un balance de 28 puntos por-
centuales entre quienes la consideran favorable y los que
la ven desfavorable), cuando un afio atras la consideraban
un obstaculo (con un balance de -38). Adicionalmente, los
empresarios sefialaron que el factor mas importante que
influyd en la decision de exportar en el Gltimo afio fue el
movimiento al alza en la tasa de cambio, mientras en julio
de 2014 este era el factor menos importante.

Sin embargo, algunos obstaculos estructurales para
exportar persisten. En la EOE de julio de 2015, se observa
coémo un 31% de los empresarios aun considera que sus
precios son altos frente a los competidores. Este precio
mayor de los productos locales lo relacionan principalmen-
te con el costo de transporte interno en Colombia, altos
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costos de produccioén (laborales y de energia) y politicas
comerciales y aduaneras desfavorables de los paises
compradores, en ese orden. Sobre este Ultimo punto, re-
sulta importante observar que el 19% de los empresarios
considera que no puede exportar por falta de preferencias
arancelarias en el extranjero.

En el mediano plazo, la caida de los precios del petréleo
implica que el crecimiento econémico debera provenir de

_ Tenpencia Economica

sectores diferentes al minero energético. Este ajuste abre
la posibilidad para que la industria local sustituya produc-
tos importados pero sobre todo, para que las exportaciones
manufactureras aumenten. En la actualidad, muy pocas
empresas colombianas exportan, lo cual se refleja en el
bajo indice de exportaciones per cépita del pais. Para
promover las exportaciones no tradicionales, es urgente
que el gobierno adelante planes concretos que corrijan los
problemas de competitividad que aquejan a la industria.



ACTUALIDAD

Estancamiento de la industria colombiana: ;En-
fermedad Holandesa y Enfermedad Venezolana?*

Durante los ultimos afios la industria colombiana ha tenido un crecimiento inferior
al de otros sectores de la economia. Esto no ha sido siempre asi. Entre 2002 y 2007 la
industria colombiana crecié a una tasa de 6,3% anual, por encima del crecimiento del
Producto Interno Bruto (5,5%). Sin embargo, luego de la crisis mundial que se desen-
caden¢ tras la quiebra de Lehman Brothers, la industria se contrajo 4,1% mientras el
crecimiento de la economia colombiana se mantuvo en terreno positivo, con una tasa
de 1,7% en 2009. Este fenémeno, lejos de ser un hecho aislado para ese afio, se volvié
persistente durante el periodo 2008-2014, cuando el PIB crecié en promedio un 4,3%
mientras la industria apenas se expandi6 un 0,5% en promedio.

En conjunto, para el periodo 2002-2014, la industria y el sector agropecuario tuvieron
un desempefio inferior al de otros sectores de la economia, en especial los minero-energé-
ticos y los no transables. En esos afios los sectores con las mayores tasas de crecimiento
promedio anual en Colombia fueron: Construccion (8,0%), Transporte (5,7%) y Mineria
(5,3%) con tasas superiores a las del Producto Interno Bruto (4,7%). En cambio, la In-
dustria creci¢ a una tasa promedio anual de solo 2,9% vy el sector Agropecuario tuvo un
crecimiento de 2,3% por afio.

El menor crecimiento de la industria se ha visto reflejado en una participacion cada
vez mas baja de ese sector en el valor agregado y las exportaciones del pais. Mientras en
2007 la participacion de la industria en el PIB era de 14,2% y en las exportaciones totales
era del 62,8%, para 2014 estas participaciones se habian reducido considerablemente
y correspondian al 11,1% y 35,6%, respectivamente.

Las causas del estancamiento relativo de la industria nacional han sido discutidas re-
cientemente. Por un lado, la revaluacién del peso y el efecto de una posible “Enfermedad
Holandesa”?, han sido considerados como los factores clave, al reducir la competitividad

Este articulo conté con la colaboracion de Juan Andrés Paez.

I La enfermedad holandesa se caracteriza por la bonanza exportadora de un producto primario que lleva
a la revaluacion de la tasa de cambio y al crecimiento de los sectores no transables de la economia, en
detrimento de los demas sectores transables.



de los sectores transables diferentes al minero-energéticoy
aumentar la demanda por productos importados. Por otro
lado, la crisis global de 2008, y la posterior contraccion
en la demanda de los principales socios comerciales de
Colombia, junto con el conflicto politico con Venezuela,
también pueden explicar parcialmente el comportamiento
negativo de este sector (Griffin, 2015). Otros autores (Rei-
na, Oviedo y Tamayo, 2015) también identifican el costo
pais y los rezagos en competitividad y productividad como
causas estructurales del estancamiento del sector, que se
agregan a las circunstancias ya mencionadas.

El objetivo de este articulo es analizar las posibles cau-
sas del pobre desempefio de la industria colombiana en la
Ultima década, a la luz de los resultados del estudio reali-
zado en Fedesarrollo para la ANDI por parte de Mauricio
Reina, Sandra Oviedo y Laura Tamayo (2015) y del reporte
sobre el mismo tema elaborado por el Fondo Monetario
Internacional y divulgado recientemente (Griffin, 2015).

Subsectores de la Industria y Demanda Interna

Ademéas de tener un comportamiento inferior al de la
economiay al de la mayoria de los sectores, la industria ha
tenido un crecimiento muy desbalanceado y dependiente
del petréleo. Entre 2002 y 2007 la produccioén industrial
tuvo un crecimiento promedio anual de 6,7 %, con tasas de
crecimiento positivas para todos los sectores industriales
a 2 digitos. Los sectores que jalonaron el crecimiento en
ese periodo fueron: fabricacion de productos metaltirgi-
cos basicos (19,5%), fabricacion de vehiculos (18,8%),
fabricacion de alimentos y bebidas (4,7%) y fabricacion
de sustancias y productos quimicos (3,4%).

Por el contrario, entre 2008 y 2013 la produccién indus-

trial registrd un crecimiento real promedio del 2,8%, pero
Unicamente dos de los veintidos sectores, refinacion del
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petréleo(19,6%) y sustancias y productos quimicos (3,4%),
crecieron por encima de dicho promedio. La dependencia
de la industria en el sector petrolero era tal, que al excluir
la refinacion de petréleo, el crecimiento promedio en ese
periodo fue de apenas un 0,4% anual (Reina, Oviedo, Tama-
yo 2015). Soélo otros cinco sectores industriales exhibieron
crecimientos positivos entre 2008 y 2013: productos de
metal, alimentos y bebidas, otros productos minerales no
metalicos, instrumentos médicos y maquinaria y equipo.
Los deméas sectores industriales registraron una caida en
la produccion real promedio de -3,1% en esos seis afios.

El rezago de la industria durante los Ultimos afios y el
crecimiento desigual de sus diferentes subsectores no
puede explicarse por una debilidad de la demanda interna
del pais. Por el contrario, entre 2002 y 2014 el crecimiento
promedio anual de la demanda fue de un 5,7%, superior
al del Producto Interno Bruto (4,7%) y casi el doble del
de la Industria (2,9%).

En el Gréafico 1 se observa como hasta 2007 la industria
tuvo un crecimiento similar al de la demanda interna, se
contrajo entre 2008 y 2009 -lo cual coincide con la pérdida
de dinamismo de la demanda tras la crisis internacional- y se
mantiene estancada en los afios subsiguientes, a pesar del
rapido crecimiento en la demanda interna . Se confirma de
esta forma que la industria no se vio beneficiada en los ulti-
mos afios por el crecimiento de la demanda interna, la cual
por el contrario se orientd principalmente hacia los bienes
importados, cuyo valor se incrementd a una tasa promedio
anual de 11,3% en términos reales entre 2009 y 2014.

Tasa de Cambio Real
Un elemento que podria explicar el deterioro de la indus-

tria es el comportamiento de la tasa de cambio real. Luego
de una devaluacion contra la mayoria de los socios comer-



Grafico 1
CRECIMIENTO REAL DEL PIB, LA INDUSTRIA Y LA
DEMANDA INTERNA 2002-2014
(Ao base = 2002)
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ciales durante 2003, el peso colombiano tuvo una fuerte
apreciacion en los afios subsiguientes. Entre los afios 2004
y 2013 la tasa de cambio real de Colombia cay6 contra todos
Sus socios comerciales mas importantes, lo cual refleja una
reduccion en su competitividad en este periodo (Grafico 2).
No obstante, el rezago de la industria después de 2008 no

parece ser exclusivamente un resultado de la apreciacion
de la tasa de cambio. Si bien la tasa de cambio real bila-
teral con algunos paises alcanzd minimos histéricos entre
2010y 2012, la apreciacion real fue menor: entre 2008 y
2013 el peso colombiano se revaludé tan solo un 4,3% con
Estados Unidos y se devalué contra algunos paises como
Ecuador, Perti y China. Con la Ginica moneda con la que
el peso continud revaluandose en términos reales en esos
cinco afios fue con el bolivar fuerte de Venezuela (20,6%
si se hacen los calculos a la tasa oficial) uno de los socios
comerciales mas importantes de la industria colombiana.

De igual manera, al observar el indice de la tasa de
cambio real efectiva (TCRE) ponderada por exportacio-
nesy por importaciones industriales, se puede ver que la
revaluacion del peso colombiano fue menos pronunciada
luego de 2008. A pesar de que entre 2003y 2013, la TCRE
ponderada por exportaciones se redujo 26,9% y la TCRE
ponderada por importaciones se contrajo 25,8%, entre
2008 y 2013 éstas cayeron un 6,8% y 4,9%, respecti-
vamente. Asi pues, a pesar de que entre 2010y 2012 la
TCRE estuvo en su nivel mas bajo de los ultimos afios, la

Gréfico 2
TASA DE CAMBIO REAL
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B. Tasa de cambio real efectiva
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apreciacion real del peso posterior a 2008 parece no ser
la Unica causa del mal desempefio de la industria (Griffin
2015). Incluso en el 2013 y 2014 se observa una leve
recuperacion de la TCRE que alin no se ha visto reflejada
en un mayor dinamismo de la industria.

Demanda Externa: ;Enfermedad Venezolana?

Otro elemento determinante del deterioro de la indus-
tria colombiana pudo ser la contraccion econdémica de
sus socios comerciales luego de la crisis global de 2008.
Al construir un indicador del crecimiento de la demanda
externa por manufacturas colombianas?, se observa una
fuerte caida a partir del afio 2009. Mientras entre 2002 y
2007 las economias de los socios comerciales de Colombia
crecieron en promedio a tasas del 4%, para 2008-2013 la
tasa de crecimiento promedio fue de apenas 2,4% (Grafico
3). En el Gréafico 4 se presenta el total de las exportaciones
industriales para 2007, 2010 y 2013 hacia el mundo y

Gréfico 3
CRECIMIENTO DEMANDA EXTERNA POR
EXPORTACIONES INDUSTRIALES COLOMBIANAS
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hacia los 5 socios comerciales mas importantes que tenia
Colombia en 2007. Como se puede observar, a pesar de
una caida en el afio 2010, entre 2007 y 2013 las exporta-
ciones industriales crecieron un 18,5%. No obstante, las
exportaciones hacia los 5 socios comerciales mas impor-
tantes de Colombia disminuyeron un 9,6% en ese periodo.

Gréafico 4
EXPORTACIONES DE LA INDUSTRIA POR
PAiS DE DESTINO
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Lo anterior se explica porque si bien las ventas exter-
nas industriales hacia Peru, Estados Unidos y Ecuador
aumentaron significativamente, las exportaciones hacia
Venezuela pasaron de casi 5.000 millones de doélares en
2007 a 1.519 millones de doélares en 2013y de represen-
tar un 27% de las exportaciones totales de este sector en
2007 a un 7,9% en 2013 (Gréfico 5).

Desagregando las exportaciones por sector industrial
ClIU Rev. 3 a 2 digitos, se observa que solo siete secto-
res tuvieron un crecimiento en sus exportaciones entre
2007-2013. De igual forma, solo tres sectores tuvieron un

2 Crecimiento del PIB de los socios comerciales de Colombia ponderado por su participacién en las exportaciones industriales.
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Gréfico b crecimiento positivo en sus exportaciones hacia Venezuela
EXPORTACIONES INDUSTRIALES A VENEZUELA
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Cuadro 1
EXPORTACIONES INDUSTRIALES POR SECTOR DESDE COLOMBIA HACIA EL MUNDO Y VENEZUELA
VARIACION ENTRE 2007-2013 (%)

Sector Industria Participacion en 2007 Variacion Variacion
exportaciones Mundo exportaciones Venezuela

Fabricacion de vehiculos 82,9 -25,1 -98,5
Fabricacién de instrumentos médicos 32,7 33,2 -92,1
Cuero y sus derivados; calzado 54.8 -44.2 91,8
Fabricacién de prendas de vestir 54,3 -53,8 -89,1
Fabricacién de productos textiles 59,5 -45,4 -88,6
Fabricacién de otros tipos de transporte 24,7 -61,0 -88,1
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras 28,1 -15,8 -85,9
Industria maderera 66,2 -46,5 -85,6
Fabricacién de maquinaria de oficina 149 26,3 -79,3
Actividades de edicion e impresion 37,4 -52,9 -77,6
Fabricacién de maquinaria y equipo 48,5 3,5 -73,6
Fabricacién de productos de caucho y plastico 27,6 14 -72,1
Fabricacién de maquinaria y aparatos eléctricos 40,7 -12,3 -63,0
Fabricacion de equipos de telecomunicaciones 24,4 87,0 -59,2
Productos elaborados de metal 21,7 -11,5 -42,6
Productos alimenticios y bebidas 18,4 50,2 -38,9
Papel, cartén y sus productos 31,1 55 -33,3
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 22,1 57,7 -15,2
Productos de tabaco 8,1 -70,3 -0,1
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 2,0 11,9 15,7
Otros productos minerales no metéalicos 25,3 -29,4 19,8
Fabricacion de productos de la refinacion del petréleo 0,5 150,1 93,7

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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aun 20,5% en 2013. Sin embargo, Reina et al. (2015), no
encuentran ninguna relacion fuerte entre las TAE de algunos
sectores y el desempefio de su produccion entre 2008 y
2013. En este periodo, sectores como el de productos
metaldrgicos basicostuvieron una alta TAE (78,8%) pero a
su vez un crecimiento real negativo de 3,1%. Por su parte
otros sectores como el de alimentos y bebidas tuvieron
una baja TAE (15,5%) pero un crecimiento real del 2,5%.

Aumento de la competencia via importaciones

Otro determinante del deterioro de la industria colom-
biana pudo ser el aumento de la competencia extranjera.
Entre 2007-2013 las importaciones industriales de Colom-
bia aumentaron un 84%, jalonadas principalmente por
un aumento de las importaciones provenientes de China
y de Estados Unidos (principalmente manufacturas). En
el periodo 2007-2013, todos los sectores industriales ex-
perimentaron un aumento en sus importaciones, siendo
los productos de tabaco, fabricacion de telecomunicacio-
nes, prendas de vestir, maquinaria de oficinay productos
textiles 10s que mas recibieron competencia extranjera.

No obstante, al comparar la tasa de penetracion de
importaciones (TPI) y la produccién de los distintos sec-
tores, Reina et al. tampoco encuentran ningln patron
definido entre estas dos variables ya que existen sectores
con desempefio negativo en su produccion y baja TPI
como la edicion e impresion y el tabaco; y sectores con
crecimiento de la producciéon y una alta TPl como las
sustancias y productos quimicosy los productos elabo-
rados de metal.

También es importante recalcar que el aumento de las
importaciones de estos paises no parece ser exclusiva-
mente el resultado de la tasa de cambio real, puesto que
como se menciond atras, el peso colombiano se deprecio
un 4,0% respecto al yuan chino y se revalud tan solo un
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7,4% frente al dolar estadounidense entre 2007 y 2013.
Por el contrario, el aumento de las importaciones parece
el resultado de un acceso a productos importados en me-
jores condiciones tras acuerdos comerciales como el TLC
firmado con Estados Unidos en 2012 (Griffin 2015) y a una
reduccion en los precios relativos de las manufacturas a
nivel internacional debido a los aumentos en productividad
en algunos paises asiaticos como China.

Tasa de cambio real y el efecto sobre las ganancias de
las firmas

La revaluacion del peso pudo tener dos efectos im-
portantes sobre las ganancias de las firmas. Por un lado,
el aumento en la competencia extranjera podria haber
reducido la demanda por productos locales, afectar su
competitividad y reducir sus ingresos. A su vez, los ingresos
de las firmas exportadoras también pudieron reducirse. Por
otro lado, la importacién de insumos a menores precios
pudo reducir costos y aumentar sus ganancias, como se
ha visto en otros paises (Blaum et al. 2015)

Utilizando datos de la Superintendencia de Sociedades
para el periodo 2000-2012, Griffin (2015) encuentra que
la TCRE lejos de tener un efecto negativo sobre las firmas
industriales, gener6 en promedio un aumento del 0,3% en
sus ganancias por cada punto porcentual que se revalué la
moneda. Sin embargo, los sectores orientados a la expor-
tacion tuvieron un menor crecimiento de sus ganancias.

Las mayores ganancias de algunas firmas pueden ser
el resultado de la importacion de materias primas a precios
mas economicos. Utilizando la encuesta anual manufactu-
rera (EAM) del DANE se puede confirmar que en promedio
la industria pasd de comprar el 24,1% de sus insumos
en el extranjero en 2004 a un 26,5% en 2012 (Griffin
2015). Entre los sectores industriales que mas aumentaron
sus compras de materia prima en el extranjero estan la



fabricacion de vehiculos automotores, las actividades de
edicion e impresion y los productos textiles. El Gréafico 6
muestra la tendencia positiva que tuvo la importacion de
bienes de consumo intermedio en la mayoria de sectores
industriales entre 2004 y 2012.

Competitividad y productividad

Ademas de los efectos de la tasa de cambio real y de
la coyuntura de los principales socios comerciales, los re-
zagos en productividad y competitividad fueron obstaculos
para el crecimiento del sector industrial.

El indice Global de Competitividad (ICG) del Foro Eco-
némico Mundial para Colombia ha mejorado solo marginal-
mente desde 4,05 en 2009 a 4,28 en 2015, pasando de
la posicion 69 a la 61. El estancamiento en este indicador
es el resultado de problemas estructurales en temas del
mercado laboral, tributacion e infraestructura, entre otros.
En efecto, seglin la Encuesta de Opinion Financiera (EOE)
de Fedesarrollo de marzo de 2015, segln los empresarios

los mayores problemas para enfrentar la competencia de
productos importados fueron: los altos costos de la materia
prima extranjera y nacional, altos costos tributarios y altos
costos laborales, en ese orden. Del mismo modo, en la EOE de
julio de 2015 los empresarios reportaron que los dos factores
mas desfavorables para exportar eran el costo del transporte
interno en Colombia y los altos costos de produccion.

Colombia tiene altos costos laborales, particularmente
costos no salariales, acompafados de una baja productivi-
dad laboral. En 2013, Colombia tuvo el tercer costo laboral
mas alto de la region detras de Argentinay Chile, y mas alto
que los vistos en México, Per(y Ecuador (Reina, Oviedo,
Tamayo 2015). A pesar de que en la reforma tributaria de
2012 se redujeron los sobrecostos no salariales, todavia
son muy elevados en comparacion con el promedio de los
miembros de la Alianza del Pacifico (28%) (Clavijo et al.
201b). Adicionalmente, la productividad laboral no tuvo una
tendencia creciente durante los tltimos afios y en promedio
entre 2007 y 2012 representd un 22,8% de la productividad
laboral en Estados Unidos, lo que implica que se necesitan

Grafico 6
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4,4 trabajadores colombianos para producir Io mismo que
un solo trabajador estadounidense, y 5,2 trabajadores
colombianos en el caso especifico de la industria.

De otro lado, la competitividad de la industria se ha
visto perjudicada por una alta carga tributaria, mayor a la
de otros paises de la region. El problema de tributacion
en Colombia es tal, que en el indicador de efectos de los
impuestos en los incentivos a invertir’ del ICG, el pals
ocupo el puesto 131 entre 144 paises, solo por encima
de Brasil y Argentina en América Latina. De acuerdo con
Gomez et al. (2014), la Tasa Efectiva de Tributacion (TET)
de las empresas colombianas en 2013 se encontraba entre
52,2% y 59,6%. Para las empresas medianas, la TET en
este afio fue de 57%, muy superior a la de los paises de la
Alianza del Pacifico que tuvieron en promedio un 40,6%,
con Chile en un limite inferior del 33%. Ademas, con la
reforma tributaria de 2014 y la sobretasa a la Contribucion
Empresarial para la Equidad (CREE) la presion tributaria
sobre las empresas colombianas ha aumentado.

Por ultimo, los altos costos de transporte y de energia
eléctrica también han reducido la competitividad de la
industria colombiana. En el primer caso, los altos costos
de transporte provienen del atraso en infraestructura,
indicador en el cual Colombia ocupa el puesto 78 en el
ICG y el ultimo entre los paises de la Alianza del Pacifico.
Esto se refleja en un costo promedio por contenedor de
2,400 dolares, muy superior al registrado por el promedio
de la Alianza del Pacifico de 1,100 doélares (Clavijo et al.
2015). De manera similar, la tasa de energia eléctrica en
Colombia fue la sexta mas alta de América Latina durante
2014. Comparativamente, los industriales colombianos
deben pagar por la energia casi el doble de lo que se paga
en Ecuador y en Pera (Reina, Oviedo, Tamayo 2015).

En sintesis

A partir de la crisis de 2008 la industria colombiana tuvo
un comportamiento débil caracterizado por una pérdida en
la participacion del PIB del pais y de sus exportaciones.
Aunque este deterioro se le atribuye a la fuerte apreciacion
del peso luego del afio 2003, entre 2008 y 2013 la TCRE
ponderada por exportaciones e importaciones no se apre-
cio significativamente contra sus socios comerciales y por
ende, no parece ser la Unica causa del mal desempefio
del sector industrial.

Por el contrario, los datos sugieren que la industria co-
lombiana se ha visto afectada por una conjuncion de varios
factores, algunos estructurales y otros coyunturales, entre
los cuales estan un cambio en la demanda externa por sus
productos luego de la crisis del 2009, la crisis venezolana y
la persistencia de algunos de los rezagos en competitividad.
El estancamiento de la economia venezolanay los problemas
politicos con ese pais desembocaron en una reduccion sig-
nificativa de las exportaciones industriales. De igual forma,
el mayor acceso a productos importados desde paises como
China y Estados Unidos, tras la firma del TLC en 2012y la
reduccion en los precios de las manufacturas asiéticas, han
incrementado las importaciones y la competencia de los pro-
ductos provenientes de dichos paises en el pais. Ademas de
esto, los altos costos laborales, la baja productividad laboral, la
alta tasa de tributacion, y el atraso en infraestructura también
han perjudicado el desempefio de la industria.

Como lo muestra Griffin (2015), a pesar de que la
revaluacion de la TCRE tuvo efectos negativos sobre las
firmas orientadas a la exportacion, en promedio tuvo
efectos positivos sobre el crecimiento de las ganancias de
algunos subsectores entre 2000 y 2012. Este resultado

3 Este indicador pregunta hasta qué punto los impuestos reducen los incentivos a invertir en cada uno de los paises.
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se explica principalmente por la importacion de materias
primas a menores costos.

Precisamente, la sustitucion de consumo de materia
prima local por materia prima extranjera, puede explicar
parcialmente por qué la industria no ha podido reaccionar
mas rapidamente ante la fuerte devaluaciéon de la tasa
de cambio en el Ultimo afio. Entre enero y julio de 2015,
la produccion de algunos sectores ha aumentado con
respecto al mismo periodo de 2014: sectores tales como
fabricacion de sustancias quimicas basicas (8,6%), cuero
ysus derivados (6,2%), prendas de vestir (3,5%), fabrica-
cion de bebidas (2,9%) y fabricacion de alimentos (1,8%)
jalonado por la trilla de café (13,8%), han comenzado a
beneficiarse de la depreciacion de la tasa de cambio. No
obstante, para otros sectores como fabricacion de textiles
(-10.6%) y fabricacion de vehiculos (-7.2%), en donde la
sustitucion de consumo de materia prima local por materia
prima extranjera fue alta, el efecto de la devaluacioén en el
corto plazo es negativo.

La coyuntura cambiara actual presenta un gran reto para
algunos sectores que han aumentado la proporcién de su
materia prima importada hasta en 30 puntos porcentuales,
pero también es una gran oportunidad para otros sectores
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En el segundo trimestre de 2015, la economia colom-
biana crecio 3,0% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Los sectores que impulsaron este crecimiento
fueron principalmente: construccion (8,7%), mineria
(4,2%) y comercio (3,8%). En contraste, el sector que
registro el peor desempefio fue el de la industria, con
una caida de -1,3%.

Tanto la construccion de edificaciones como de obras
civiles tuvieron crecimientos significativos. Sobresale
el dinamismo de las edificaciones no residenciales, las
cuales crecieron 19,6%.

Por el lado de la demanda, se destaca una fuerte
desaceleracion de la formacion bruta de capital con
respecto al segundo trimestre del afio pasado (1,5%
en 2015 vs. 13,8% en 2014). Este comportamiento se
explica principalmente por una disminucion de 8,9%
en la inversion en equipos de transporte y de 5% en la
de maquinaria y equipo.

El Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) re-
gistro una variacion anual de 3,7% en julio, mostrando
una leve recuperacion frente al comportamiento de los
ultimos meses. Este crecimiento se ubico por encima
del reportado en el mismo mes del afio anterior, lo cual
no se observaba desde mayo de 2014.

Il Gréfico 2.

Consumo gobierno

w2015/
Consumo hogares w— 2014-1/
PIB
15 -12 9 3 0 3

COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Crecimiento del PIB por sectores de actividad
productiva

Construccion

-E

- Obras civiles

Serv.

Servicios sociales

Servicios publicos

Exportaciones 115

Im

Inversion total

Inversion privada

Consumo total

dificaciones

Mineria

Comercio
financieros

Agricultura

Transporte

14,8

m 20]15-1
Industria w— 2014-1
PIB ;
-4 1 5 8 11 14 17

Fuente: DANE.

Variacion anual, %

portaciones

Crecimiento del PIB por el lado de la demanda

138

Fuente: DANE.

Variacion anual, %
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Il Gréfico 4. Indice de Confianza Industrial
En septiembre, el Indice de Confianza Industrial (IC1) se (/ C/)
ubicé en un balance de 6,3%, lo que representa una
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Volumen de pedidos y suficiencia de la capacidad
instalada en la industria
Los resultados de la EOE del mes de septiembre
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Il Gréafico 6. Indice de Produccién Industrial sin trilla de café
Durante agosto de 2015, el Indice de Produccién ( /P/ )
Industrial (IP1) sin trilla de café registré una variacion
real de 2,5%. 1
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Il Gréafico 7. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 8. Evolucion de los pedidos y la demanda en el

comercio
Los resultados de la medicion de septiembre de la EOE
para el sector comercio muestran que el indicador 0 Pedidos a proveedores
de pedidos a proveedores se ubicé en un balance de 5 —— Demanda actual
-8,4%, lo que representa un aumento de 3,4 pps con 04
respecto al mes anterior y una reduccion de 6,9 pps 2 30 41,0
. ~ )
frente a septiembre del afio pasado. 2
©
= 10
o
/\ A A\
El componente de demanda actual en el sector comer- r~ o
) . . -10 15 8
cio mostré un incremento de 7,1 pps frente a agosto
y una disminucion de 0,6 pps con relacion al mismo 20
mes de 2014 o 2 ¥ & ¥ ¥y 8o 8 X 33 2 oS85 29 8
2S5 L 5 Lt EEEiyozELg
n 6 = 5 o 6 = 5 o 6= 5 o6 6= 5 o

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Il Gréafico 9. Indice de Confianza del Consumidor
El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré (/CC)
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Il Grafico 10. Tasa de desempleo
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Il Grafico 11. Tasa de ocupacion
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Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 12. Inflacion y rango objetivo del Banco de la

Republica
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Las expectativas de inflacion de los analistas encuesta-
dos por el Banco de la Republica para una perspectiva
de 12 meses han intensificado, con creces, su tenden-
cia alcista. La ultima medicion, correspondiente al mes
de octubre, ubicd la inflacién a un afio vista en 4,12%.

Al observar la inflacion por nivel de ingreso, se destaca
una aceleracion significativa en todas las canastas de
consumo respecto a las cifras de agosto.

Esto es resultado, principalmente, de las presiones
inflacionarias sobre los componentes de alimentos,
que afectan en mayor grado a los estratos bajos, y de
productos transables, que tienen mayor incidencia
relativa en los estratos altos.

En septiembre de 2015, la inflacion de los bienes
transables se aceleré de manera importante, y se ubicé
en 5,9% anual, como respuesta a los niveles persisten-
temente altos de la tasa de cambio. Esta cifra representa
un aumento de 0,67 pps respecto a la cifra de agosto,
y de 4,31 pps respecto al mismo mes del afio pasado.

Por otro lado, el componente de alimentos tuvo una

variacion de 7,3% anual, siendo asi el componente
que registro la mayor aceleracion durante septiembre.
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Il Grafico 13. Expectativas de inflacion™
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 14. Inflacion por nivel de ingreso

Variacién anual, %
w

Bajo = Alfo
Medio ——— Total

0
[N « o « ™ ™ ™ ™ < < < < ) 0
o i i i - in i - o i i i - i
= c Q o = c Q o = c Qo o = c
S S ooy S S =} @ B 3 S D a Lo} S
= = %] Q = = %] o = = %] a = =
Fuente: DANE.

Il Grafico 15. Inflacion por componentes
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Il Grafico 16. Inflaciéon por grupos de gasto con corte a

septiembre
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Il Grafico 17. Medidas de inflacion béasica
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Il Gréafico 18. Indice de Precios del Productor
) - . 1
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La Junta Directiva del Banco de la Republica decidio
aumentar la tasa repo de 4,5% a 4,75% en su reunion
del 25 de septiembre, en un contexto de menor dina-
mismo de la actividad econémica, alta depreciacion
del peso y el compromiso de mantener las expectativas
ancladas a la meta.

La tasa de captacion DTF pasé de 4,26 % en septiembre
de 2014 a 4,41% en el mismo mes del presente afio.
Por su parte, la tasa promedio de colocacion se mantuvo
prdcticamente en los mismos niveles.

Durante septiembre, la cartera total mostré un cre-
cimiento real anual de 9,8%, 0,3 pps menos que la
tasa observada durante el mismo mes de 2014. Esta
desaceleracion se ve explicada, en mayor medida, por
la menor expansion de los créditos hipotecarios, cuya
tasa de crecimiento se ha desacelerado a la mitad en
el ultimo afio.

Como se ha evidenciado en lo corrido de afio, la calidad
de la cartera de crédito se ha mantenido estable en 3%,

sin ensefar cambios significativos frente a los niveles
de julio del afio pasado.

Al desagregar por modalidad de crédito, se observa una
leve mejoria de la cartera de consumo respecto a junio
de 2015. Las demas modalidades se han mantenido
relativamente constantes en términos de calidad.
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Il Grafico 19. Tasas de interés
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 20. Cartera real por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Grafico 21. Evolucién de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito*
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El indice de capitalizacion COLCAP de la Bolsa de
Valores de Colombia cerr6 el pasado 20 de octubre
en 1.246,6.

El indice bursatil ha caido 22,9% respecto a los niveles
observados en las mismas jornadas del afio pasado.
Las expectativas de otra posible contraccion monetaria
por parte del Emisor representan un riesgo para la
valorizacion de las acciones colombianas.

Al cierre del 20 de octubre, la tasa de los TES 2024 se
ubicé en 8,03%, 123 pbs por encima de la tasa a la
que éstos se negociaron un afo atras.

En las dltimas jornadas se ha registrado una disminu-
cion en las tasas de rendimiento de la parte larga de
la curva, de 25 pbs en promedio, frente a los niveles
observados hace un mes. Este comportamiento obede-
ci6 a las expectativas del retorno de la inflacion al rango
meta del Banco de la Republica, luego de evidenciar
el cambio en su postura monetaria.

Il Gréafico 22. Indice COLCAP

1.850

1.750

1.650

1.550

3

£ 1450

£

1.350

1.250

1.150 1.246,6

1.050
S S S = S S T A A~ R~ S~ S T B o B To I To N To B To B To N T AN T B Vo ]
B T T T T B T B T T T B e B B B B
£E822 553958256835 8225853288

Fuente: Bloomberg.

Il Grafico 23. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Sector externo
Il Grafico 24. Exportaciones tradicionales y no tradicionales
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Fuente: DANE.

| Grafico 25. Importaciones
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| Gréafico 26. Evolucién de la Balanza Comercial
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En lo corrido de afio, la depreciacion real de las tasas
de cambio de Colombia y Brasil se ha intensificado de
manera importante. Estos dos paises mostraron un
aumento de 19% y 34% en su indice de tasa cambio
real, respectivamente, frente a diciembre de 2014. El
peso chileno también ha experimentado una deprecia-
cion real en los dltimos meses, aunque no tan fuerte.

En las dltimas jornadas, el tipo de cambio nominal se
ha mantenido estable alrededor de los $3.000 pesos
por ddlar, cerrando el 21 de octubre con una tasa de
$2.929,2.

La persistencia en el alto precio del ddlar ha estado
asocilada, principalmente, a la persistencia de los bajos
precios del petroleo y las expectativas de una subida
en la tasa de intervencion de la Reserva Federal antes
de que finalice el afio. Adicionalmente, la baja en la
calificacion de riesgo de Brasil, ha afectado negativa-
mente las perspectivas para la region.

En septiembre de 2015, la produccion de café aumentd
16% con respecto al mismo mes de 2014, alcanzando
asi una produccion de 1 millén 58 mil sacos de 60 kg.

Por otra parte, la produccion de petréleo se ubicé en
promedio en 1.007 mil diarios durante ese mismo mes,
lo que representa un aumento de 1,4% respecto a lo
registrado en septiembre de 2014.

Il Grafico 27. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil

y Peru
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Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central

de la Reserva de Peru.

Il Grafico 28. Comportamiento del tipo de cambio
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Il Grafico 29. Produccion de café y petréleo
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