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CARTA DEL EDITOR

Estimados lectores:

Esta es la tercera edicion de Prospectiva, publicacion en la que Fedesarrollo consigna su vision de la economia colombiana
para el proximo cuatrienio. Como lo mencionamos en la pasada entrega, Colombia exhibié una aceptable recuperacion
econdmica durante 2010, impulsada por la demanda interna. Para 2011 vemos materializada nuestra proyeccién de la
anterior Prospectiva, particularmente en virtud de la buena dindmica mostrada por la demanda privada, la cual evidencia
la notable mejora en los macro-fundamentales del pais y la creciente confianza de consumidores y empresarios.

En esta entrega de Prospectiva analizamos los efectos que tendria el actual boom petrolero, en razén a que ahora dispo-
nemos de una estimacién mas confiable de la produccién de crudo. Aun teniendo en cuenta la muy favorable perspectiva
en el frente minero-energético, en virtud a la fragilidad externa, no es posible descartar un escenario de menor crecimiento
econémico en los proximos afos. Vemos con preocupacion la incertidumbre sobre la forma como se resolveran los pro-
blemas financieros y fiscales de algunos paises de la Zona Euro, asi como la precariedad del ritmo de recuperacion de
la economia estadounidense. Esta situacion ha llevado a que durante los dltimos tres meses el Banco de la Republica
mantenga inalterada su tasa de intervencion, a la espera de mayor informacion.

Nuestras proyecciones apuntan a un crecimiento impulsado principalmente por la inversion privada en la medida que
las finanzas publicas deben acomodarse para cumplir con las exigencias de la regla fiscal recientemente aprobada en
el congreso y que empieza a operar en 2014. La dindmica de la inversion esta en gran medida asociada a la estabilidad
macroecondémica y politica del pais, la cual genera un clima favorable para los inversionistas, tanto nacionales como extran-
jeros. A pesar de que vislumbramos una senda positiva de crecimiento en el mediano plazo, llamamos la atencion sobre
algunos limitantes al crecimiento provenientes de la politica econémica, en particular los relacionados con la regulacion
del mercado laboral y la estructura tributaria.

Roberto Steiner
Director Ejecutivo Fedesarrollo
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PROYECCIONES FEDESARROLLO

Il PRINCIPALES PROYECCIONES DE FEDESARROLLO: ESCENARIO BASE

(Fecha de cierre de proyecciones: octubre de 2011)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB (crecimiento anual, %) 43 5,2 4.7 5,0 5),2) 5,6
Por el lado de la oferta
Agropecuario -0,4 2,8 2,4 2,3 2,6 3,0
Minero 11,0 11,2 10,5 9,7 83 7,6
Industrial 45 4,0 41 5,0 5.5 58
Construccion 1,7 52 55 5,7 6,0 6,3
Comercio 6,0 6,6 54 53 54 59
Servicios 3,6 3,8 39 4,0 4.3 5,0
Por el lado de la demanda
Consumo privado 5,0 55 4.6 50 59 6,2
Consumo publico 4.6 4.5 3,2 2,1 2,3 29
Inversion total 12,5 12,6 7,1 6,5 5,6 7,3
Inversién privada 8,1 14,4 9,1 9,9 8,8 9,6
Inversion publica 45 8,0 2,2 -2,0 2,4 1,5
Exportaciones 2,0 8,5 7,0 7.9 6,2 7,8
Importaciones 149 17,5 9,8 7,0 53 7.4
SUPUESTOS
Tasa de cambio nominal (promedio anual) 1.899 1.850 1.810 1.780 1.790 1.802
Devaluacién nominal (promedio anual) -11,8 -2,6 -2,2 -1,7 0,6 0,7
Inflacion 3,2 34 30 30 30 30
Desempleo nacional (promedio anual, %PEA) 11,8 11,1 10,8 10,2 10,0 9,8
IED (US$ Millones) 6670 13.460 10.565 10.808 10.994 11.200

Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.
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QUE EN NUESTRA TIERRA SE CULTIVEN PRODUCTOS
QUE ASEGUREN UN DESARROLLO ECONOMICO Y UNA

PAZ SOSTENIBLE,

ESE TAMBIEN ES NUESTRO TRABAJO.

En Coltabaco estamos comprometidos con los agricultores colombianos. Por eso, en alianza con
el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural,implementamos un programa de expansioén del
cultivo de tabaco que implicara un incremento de més de 15,000 hectareas cultivadas, mas de
18,000 toneladas de tabaco para exportacién y alrededor de 37,400 nuevos empleos
rurales. El programa de expansién cuenta con el soporte de un plan de mejoramiento de
infraestructura de riego, asistencia técnica permanente, buenas practicas

agricolas e innovacion y transferencia tecnolégica.




INTRODUCCION: ;QUE HA PASADO EN 20117

urante el primer semestre de 2011 la economia colom-
biana se expandi6 5,0% respecto al mismo periodode 2010,
con el producto aumentando 4,7% y 5,2% en el primer y
segundo trimestre, respectivamente. Este comportamiento
se explica por la solidez de la demanda interna, destacan-
dose en los primeros seis meses del afio el crecimiento de
la inversion de alrededor de 19,1%. Por su parte, el con-
sumo total se aceler6 a una tasa de 6,2%. De otro lado, el
comercio exterior presentd una contribucion neta negativa
al crecimiento econémico; las importaciones se expandie-
ron 27,1% mientras que las exportaciones |o hicieron a un
ritmo de 9,6% (Cuadro 1). Desde la perspectiva sectorial, el
sector minero-energético continla siendo el mas dinamico,
exhibiendo un aumento de 9,7% respecto al mismo periodo
delafioanterior. La variaciéon negativa del subsector de obras
civiles, relacionada con los retrasos en la ejecucion del pre-
supuestodeinversion del gobierno, explicala contraccion de
1,9% del sector de la construccion. Por otra parte, las cifras
del mercado laboral muestran una mejoria en lo corrido de
2011. Para agosto, latasa de desempleo se ubic6en 10,1%,
dejando el promedio entre enero y agosto en 11,5%, 0,8
puntos porcentuales (pps) menos que el promedio durante
el mismo periodo de 2010. Cabe sefalar, finalmente, que
la inflacién se encuentra dentro del rango meta establecido
por el Banco de la Republica. Para septiembre los precios
al consumidor presentaron una variacion anual de 3,73%,
superior en 1,45pps a la inflacion registrada en el mismo
mes de 2010.

Este comportamiento de laeconomia colombianaresulta
destacado si se tiene en cuenta la muy delicada situacion de
la economia global, en particular el pobre desempefio de las
economias desarrolladas. El Fondo Monetario Internacional
estima, en la versién de septiembre de 2011 del World Eco-

nomic Outlook (WEO), un aumento de 1,6% del PIB de las
economias avanzadas en 2011, una desaceleracion frente
al crecimiento de 3,1 % registrado en 2010. Para la zona del
euro, aunque se estima que el PIB presente una variacion
positiva de 1,6% para 2011 después de un crecimiento
de 1,8% en 2010, subsisten importantes disparidades
en términos del comportamiento de sus economias mas
fuertes y las periféricas. Mientras se espera que Alemania
y Francia logren expandirse 2,7% vy 1,7% durante en 2011,
respectivamente, Greciay Portugal se contraerian atasas del
50% vy 2,2%. Por otra parte, mientras en el WEO del mes
de abril se estimaba para Estados Unidos un crecimiento
de 2,8% en 2011, aceleracion alineada con los sintomas
de recuperacion exhibida durante el 2010 cuando dicha
economia se expandié 3,0%, la version de septiembre del
mismo informe revisa a la baja esta proyeccion en 1,3pps
teniendo en cuenta la precaria situacion del consumo de
los hogares y la imposibilidad de estimularlo a través de un
mayor impulso fiscal.

Por otro lado, en 2010 las economias emergentes crecie-
ron en conjunto 7,3%, es decir, 4,2pps por encima del creci-
miento de las economias avanzadas. En la primera parte del
2011 el crecimiento de las naciones emergentes continuaba
siendo bastante dinamico, favorecido por el comportamiento
del comercio exterior y de su demanda interna. Sin embar-
go, las presiones inflacionarias amenazaban con empafar
tal desempefio y en este sentido la politica econémica se
movio para evitar el sobrecalentamiento. Ahora bien, con el
cambio en el panorama internacional a partir del segundo
semestre de este afio, las preocupaciones se han centrado
en minimizar el impacto de la desaceleracion de los paises
desarrollados. El FMI espera, no obstante la menor prevision
de crecimiento de las economias desarrolladas, que en

ProspecTiva Economica || 11



INTRODUCCION: ;QUE HA PASADO EN 20117

2011 China e India se expandan a tasas del 9,5% y 7,8%,
respectivamente. Brasil acusaria un poco mas los efectos
de la debilidad externay alcanzaria una tasa de crecimiento
de 3,8%, lo que contrasta con una gran dindmica post-crisis
2008-9, destacandose la expansion de 7,5% en 2010.

Comoenediciones anteriores de Prospectiva Econémica,
una vez mas presentamos tres escenarios de crecimiento
para Colombia en el préximo cuatrienio, utilizando nuestro
modelo de Equilibrio General Computable. El documento,
incluida esta introduccioén, esta dividido en cuatro capitulos.
Enelsegundoexponemos el escenario base de crecimiento,

Il Cuadro 1
COLOMBIA: CRECIMIENTO DEL PIB
(Variacion % anual)

en el tercero se describen los escenarios alternativos y sus
determinantes y en el cuarto se analizan a nivel regional las
encuestas de Opinién del Consumidor (EOC) y de Opinién
Empresarial (EOE) y se estima el crecimiento por region.
A lo largo del escrito se discuten los posibles efectos de la
desaceleracion de las economias desarrolladas, se analiza
la posibilidad de que el pais enfrente un proceso de desin-
dustrializacién y se profundiza sobre el comportamiento de
lainflacion, lastasas deinterésy latasa de cambio. Ademas,
se examina el estado de la ejecucion del presupuesto de
inversion publica dada su importancia para el desarrollo de
las locomotoras del crecimiento.

Primer semestre 2011
vs. primer semestre 2010

Primer trimestre 2011
vs. primer trimestre 2010

Segundo trimestre 2011
vs. segundo trimestre 2010

Variaciones de oferta y demanda final

Producto Interno Bruto 5,0
Importaciones 27,1
Consumo Total 5,2

Consumo Hogares 6,2

Consumo Gobierno 1,3
Formacion Bruta de Capital Fijo 13,3
Exportaciones 9,3

Crecimiento por rama de actividad

Agricultura 4.5
Minas y Canteras 9,7
Industria 3,5
Electricidad, gas y agua 0,3
Construccion -1,9
Comercio 6,7
Transporte 6,3
Financiero 54
Servicios sociales 1,8

47 5,2
25,6 28,4
50 5,5
6,0 6,4
0,9 1,8
11,7 14,8
10,9 7,6
6,9 2,2
91 10,3
49 2,1
-0,9 1,5
-3,0 -0,9
6,2 7,2
55 7,1
4.8 6,1
1,2 2,3

Fuente: DANE.
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PROYECCIONES PARA EL CORTO (2011-2012)

A. SUPUESTOS

En esta seccion exponemos los principales supuestos
en los que se basan nuestras proyecciones. Cada una de
las simulaciones realizadas con nuestro Modelo de Equilibrio
General Computable para generar los escenarios de creci-
miento del PIB, se alimenta de una bateria de supuestos
relacionados con el comportamiento de laeconomia nacional
y mundial. Entre las variables analizadas se destacan la
inflacion, la produccion de hidrocarburos, el desempefio
econdmico de los principales socios comerciales, el precio
de los productos béasicos y los flujos de inversién extranjera
directa.

a. Desempenfio reciente de la economia colombiana

Durante 2010 la economia colombiana presenté
un aceptable ritmo de crecimiento de 4,3%, jalonado
principalmente por la demanda interna. La contraccion
de la economia mundial a partir de la crisis de 2008, asi
como la mayor aversion al riesgo, gener6 una contraccion
importante de las exportaciones y de los flujos de inversion
extranjera directa en 2009. No obstante, las medidas de
politica econémica -p.ej. la reduccion de la tasa de interés
de intervencion del Banco de la Republica desde 10% en
diciembre de 2008 hasta 3% en mayo de 2010- generaron
las condiciones propicias para que a través del canal del
crédito, en 2010 el consumo de los hogares y la inversion
dinamizaran laeconomia. Estos componentes de lademanda
agregada se aceleraron en dicho afio a ritmos del 5,0% y
12,5%, respectivamente. A esto se le sumo el papel contra-
ciclico de la demanda publica, que se expandié 4,6% en
el mismo periodo.

Y EL MEDIANO PLAZO (2013-2015)

El PIB colombiano se expandié 4,7% durante el
primer trimestre de 2011, comparado con igual periodo
de 2010. El crecimiento por el lado de la demanda estuvo
jalonado por la inversién, que exhibid un ritmo de expansion
de 17%, estimulado por la formacién de capital fijo en el
subsector de equipo de transporte, cuya variacion anual
fue de 57,2%. Por su parte, el consumo privado, que se vio
favorecido por las bajas tasas de interés y un tipo de cambio
apreciado, se expandi6 a una tasa anual de 6% durante el
primer trimestre del afio. Por el contrario, el crecimiento
de 0,9% del consumo publico durante el primer trimestre
-cifra inferior en 4 pps a la observada durante igual periodo
del afio anterior- significé un menor impulso de la demanda
publica, aun cuando se habian destinado recursos extraor-
dinarios para atender la emergencia invernal que padeci6
el pais a finales de 2010.

Desde la 6ptica de la oferta, el sector minero-energético
fue el mas dinamico. La creciente producciéon de crudo
-cuyo promedio para el primer trimestre se ubicé en 863.000
barriles diarios, 12,2% superior respecto al promedio del
mismo periodo de 2010- explicd gran parte de la expansion
de 15,2% del subsector de hidrocarburos. Por su parte, el
subsector de carbén mineral se aceleré a una tasa anual
de 5,7%. El aumento del producto de los subsectores
mencionados compenso la caida del resto de la mineria,
generando un crecimiento anual para el agregado del sector
de 9,1%. Por otro lado, la agricultura también presenté una
variacion favorable de 6,9%, impulsada por el incremento
de la actividad cafetera (36,5%).

Durante el segundo trimestre de 2011 la economia
se expandio a una tasa anual de 5,2%, favorecida por un

ProspecTiva Economica || 13



PROYECCIONES PARA EL CORTO (2011-2012) Y EL MEDIANO PLAZO (2013-2015)

mayor dinamismo de la demanda privada'. Por un lado,
el consumo de los hogares se ha fortalecido alin mas, pre-
sentando una variacién anual de 6,4% durante el segundo
trimestre, frente a un crecimiento de 4,5% en el mismo
periodo del afio anterior. Este sélido avance se explica en
parte por la presencia de tasas de interés reales bajas, aun
cuando en febrero la politica monetaria cambi6 su perfil con
el objetivo de evitar presiones inflacionarias hacia futuro.
Por otra parte, la oferta de crédito ha favorecido la compra
de bienes, particularmente los durables. A esto se le suma
el efecto de la reduccién en la tasa de desempleo, cuyo
promedio para el segundo trimestre se ubicé en 11,1%, lo
gue significa una disminucién de 0,9pp respecto a la tasa
promedio para el mismo periodo de 2010. Por otro lado, la
inversion se expandi6 21%, explicada en gran parte por la
formacion bruta de capital fijo, que se increment6 14,8%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Ahora bien,
aunque las exportaciones se expandieron durante el segundo
trimestre alrededor de 8% en términos anuales, favorecidas
en parte por el incremento en los términos de intercambio,
la contribucion del comercio exterior fue negativa ya que
las importaciones se expandieron a un mayor ritmo (28%).

De otrolado, durante el segundo trimestre el desempefio
sectorial continu6 liderado por el sector minero-energético,
que exhibi6é una expansion anual de 10,3%, donde se des-
taca el débil crecimiento de 0,6% del subsector de carbdn
y la contraccion del subsector que abarca los minerales
metalicos. Este comportamiento fue compensado por la
aceleracidonanualde 19,4% del subsector de hidrocarburos,
que alcanzd una participacion del 72% en el PIB sectorial.
Porsu parte, el comercio se vio favorecido por la dinamica del

consumoy la fortaleza del peso, para expandirse durante el
segundo trimestre 7,2% en términos anuales. La industria y
laagriculturase expandieron2,1%Yy 2,2%, respectivamente,
y los servicios crecieron alrededor de 4,6%.

No obstante el buen desempeifio de la economia co-
lombiana en lo corrido del aio, subsisten dos riesgos que,
de materializarse, seran determinantes del crecimiento
de mediano plazo. El primero se deriva de la posibilidad
de que el alto apalancamiento de los hogares genere pre-
siones de demanda con efectos sobre la inflacion, ademas
haciendo vulnerable al sistema financiero ante choques
gue puedan afectar la capacidad de pago de las familias.
El segundo riesgo esta relacionado con el comportamiento
de la economia global, cuya problematica sera abordada

en la seccion siguiente.

Aunque el crédito se expande sostenidamente, hasta
el momento no hay evidencia para prender las alarmas.
Los datos del crecimiento de la cartera total nos muestran
ritmos de expansion de dos digitos desde septiembre de
2010, alcanzando en el mes de agosto de 2011 un cre-
cimiento de 22% en términos reales. Por componentes,
se destaca el dinamismo de la cartera de consumo, que
a agosto de 2011 superaba en 24,4% en términos reales
el nivel alcanzado en el mismo mes de 2010 (Gréfico 1).
Igualmente es importante aclarar que, no obstante la fuerte
expansion reciente del crédito, durante el mes de agosto
los indicadores de calidad de la cartera® y de cubrimiento?
presentaron mejoras significativas respecto a sus niveles
de un afio atras al pasar de 3,8% a 2,82% y de 139% a
166%, respectivamente.

1 En la actualizacién de Prospectiva del mes de julio proyectabamos una expansién de 5,3%.

2 Lacalidad de la cartera es el cociente entre la cartera vencida y la cartera bruta.

3 El cubrimiento se calcula como la razén entre el nivel de provisiones y la cartera vencida.
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Il Gréfico 1

CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA
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Fuente: Superfinanciera. Célculos Fedesarrollo.

b. Entorno internacional

Las secuelas de la crisis financiera internacional

2008-2009 sobre los paises desarrollados
se han hecho visibles, no sélo a través de
la imposibilidad de generar una senda de
recuperacion sostenida sino a través de
mayores desequilibrios en las finanzas
publicas. Ademés, los problemas asociados
ala sostenibilidad de las deudas soberanas,
donde el caso mas apremiante es el de
Grecia, han generado gran volatilidad en
los mercados financieros y una pérdida
generalizada de confianza, impidiendo que
se canalicen recursos hacia el sector real
que contribuyanalarecuperacion dedichas
economias. Los problemas que enfrenta la
zona del euro comenzaron a partir de la
presencia de elevados y crecientes déficits
fiscales y altos niveles de deuda en paises

(% del PIB)

Ago-11

periféricos como Portugal, Irlanda y Grecia
en 2009. Posteriormente, se evidenciot la
vulnerabilidad fiscal de ltalia y Espafia, lo
que amplié la magnitud de los riesgos pues
estos cincos paises representan poco mas de
un cuarto del PIB de la zona y han emitido
34% deladeuda. Estos desbalancesfiscales
se exacerbaron en Grecia, donde la deuda
como porcentaje del PIB pasé de 111% en
2008 a 143% en 2010 y se proyecta que
aumente hasta 166% en 2011 (Gréfico 2).

La estabilidad financiera de la unién
monetaria se ha visto permeada por la
exposicion de los bancos de las economias
mas importantes a la deuda soberana de
paises con severos problemas fiscales. Los

principales riesgos provienen del nivel de exposicién a la

deuda soberana de Grecia, pais en el cual los planes de

ajuste y los paquetes de apoyo fiscal otorgados por la froika
(la Comision Europea, el FMI y el Banco Central Europeo)

Grafico 2

DEUDA PUBLICA BRUTA

han sido insuficientes para sanear las finanzas publicas.

Grecia

* Proyeccion FMI.

Italia

Irlanda

Portugal Francia Alemania Espafia

Fuente: FMI (World Economic Outlook Database, septiembre de 2011).
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Para junio de 2011 la deuda de Grecia ascendia
a 91.766 millones de Euros. En ese momento la
mitad de ese valor se encontraba en el balance
de los bancos locales y el restante en bancos ex-
tranjeros, en particular en los sistemas bancarios
francés y aleman. En conjunto, bancos de estos
paises poseian el 19% del total de la deuda sobe-
ranay el 37% si se descuentan los compromisos
en manos de intermediarios financieros griegos
(Gréfico 3).

Por lo pronto, las diversas medidas adoptadas
no han surtido los efectos deseados. Las califi-
cadoras de riesgo han rebajado continuamente la
calificacion crediticia de Greciateniendoen cuenta
que la probabilidad de defaultes cada vez mayor,
hecho reflejado en el aumento exponencial de las
primas de los Credit Default Swaps (Grafico 4). La
estabilidad de la zona dependeréa en gran medida
de los recursos que se asignen para fondear de

nuevo al sistema bancario ante la inminente necesidad de

Il Gréfico 4

CREDIT DEFAULT SWAPS

6.000

Il Gréafico3

EXPOSICION A LA DEUDA GRIEGA POR PAIS A JUNIO DE 2011
(€45.795 millones)*

Francia 20%

Alemania 20%

Chipre 6%

Junio 2011

Reino Unido 5%

Portugal 3%

Otros 40%

* Solo se toman en cuenta bancos diferentes a los griegos, tenedores del 50%
del total
Fuente: The Guardian, UBS.

asumir como pérdidas parte de los activos relacionados con
los papeles griegos, asi como de la seriedad con la que se
ejecuten los planes de ajuste en paises
con problemas de sobreendeudamiento.
Es importante recordar que si bien dichos

—_—talia

——— Espana

Francia
Portugal
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Fuente: Bloomberg.
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Jun-10

planes coadyuvan a la estabilidad ma-
croecondémicaenellargo plazo, debilitanla
recuperacion econdémicaen el corto plazo.
En su mas reciente WEO el FMI postula
que, suponiendo una pronta estabilizacion
de la delicada crisis de confianza que

afecta a practicamente toda Europa, la
zona del euro se expandiria 1,6% en 2011
y 1,1% en 2012.

Ladebilidad en los balances del sector

financiero, de los hogares y del gobierno

Jun-11
Oct-11

sustenta menores ritmos de recuperacién
en los Estados Unidos. Durante 2010



el PIB se expandi6 satisfactoriamente a un ritmo de 3%,
explicado principalmente por el consumo privado, que
temporalmente se vio estimulado por los impulsos fiscales
y la valorizacion de los activos financieros. No obstante, el
crecimiento anualizado durante los dos primeros trimestres
del2011-0,4%y 1,3% respectivamente-evidencié lo efimero
de la recuperacion tras la crisis de 2008-9. Este hecho se
explica por el debilitamiento de la confianza del consumi-
dor y la contraccion de la demanda publica en virtud a la
imperiosa necesidad de reducir los elevados desbalances
fiscales. La precaria confianza de los consumidores se
relaciona con una tasa de desempleo histéricamente alta
(9,1% en septiembre de 2011) y con la continua caida en
los precios de la vivienda (Grafico 5), por mucho el principal
activo de los hogares. De otra parte, los cortes en la cadena
productiva generada por el devastador terremoto en Japén
y los altos precios del petrdleo contribuyeron a deteriorar la
confianza industrial durante el primer semestre.

El bajo dinamismo de la actividad econémica en lo
corrido del aiio llevé al banco central norteamericano a
anunciar que mantendria por dos afios mas
su tasa de intervencién entre 0-0,25% y
a sustituir deuda publica de corto plazo Il Grafico 5

por deuda de largo plazo, para propiciar

20,0

econdmica en el corto plazo y apuntale la sostenibilidad
de la deuda en el largo plazo. Es en ese contexto en el cual
debe entenderse la mas reciente proyeccion del FMI con
respecto al crecimiento de la economia norteamericana,
de 1,5% en 2011y 1,8% en 2012. En concordancia con
ello, el FMI estima que la economia mundial alcanzaria
un crecimiento de 4,0% en 2011; mientras las economias
emergentes crecerian alrededor de 6,4%, las avanzadas
lo harian al 1,6% (Cuadro 2).

Las menores perspectivas de crecimiento de laeconomia
mundial suponen un menor aumento en los volimenes
de comercio internacional y una contraccién en el precio
de las exportaciones. El FMI estima que mientras en 2011
el volumen de exportaciones de bienes y servicios de las
economias emergentes crecera 9,4%, en 2012 lo haré al
7,8%. Para 2012 proyecta ademas una contraccién de los
precios en doélares del petréleo y del resto de commodities,
de 3,1% y 4,7%, respectivamente. Ello afecta de manera
directa las perspectivas de crecimiento de las economias
emergentes. Consideramos sin embargo que, contrario a lo

INDICE DE PRECIO DE LA VIVIENDA S&P/CASE-SHILLER

una reduccion de las tasas de interés de
mas plazo. Por otra parte, la politica fiscal 150 |
ha tenido escaso margen para hacer frente

a la debilidad de la demanda en virtud de

10,0 1

504
problemas asociados a la sostenibilidad de la
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deuda, situacién que deterioré la confianza

de los mercados y derivo en una reduccion 07

(Variacion anual %)

de la calificacion de riesgo de la deuda -10,0
soberana. Infortunadamente, la contienda

politica de cara a las elecciones de noviem-

bre de 2012 hace dificil prever que durante

el proximo afio se logren consensos impor-
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tantes que deriven en una politicafiscal que
simultdneamente apoye la recuperacion
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Il Cuadro 2

Supuestos de crecimiento mundial
2009 2010 2011
Crecimiento Mundial -0,7 5,1 4,0
Economias Desarrolladas -3,7 3,1 1,6
Estados Unidos -3,5 3,0 1,5
Zona Euro -4.3 1,8 1,6
Economias Emergentes 2,8 7,3 6,4
Asia 7,2 9,5 8,2
China 9,2 10,3 9,5
India 6,8 10,1 7,8
Ameérica Latina -1,7 6,1 45
Brasil -0,6 7,5 3,8
México -6,2 54 3,8
Venezuela -3,2 -1,5 2,8
Ecuador 0,4 3,6 5,8

Fuente: World Economic Outlook, septiembre 2011 FMI.

quesucedeen los paises desarrollados donde el espacio para
la politica fiscal y monetaria expansionista estéa virtualmente
agotado, en los paises emergentes la politica econémica
en general tiene espacio para contrarrestar la turbulencia
externa, a través de disminuciones en las tasa de interés o
aumentos en el gasto publico.

A pesar de que los precios de los commodities se veran
afectados negativamente por la desaceleraciéon econémica
de los paises desarrollados, esperamos que se mantengan
en niveles moderadamente altos. El comportamiento de los
precios de los productos basicos en el periodo 2000-2010
ha estado explicado en gran parte por el dinamismo de las
principales economias emergentes. En este sentido, las
perspectivas de crecimiento de las economias asiaticas, en
especial China e India, se mantienen en niveles muy por
encima a las de la economia mundial, lo que supone que
aunque posiblemente se observe una pausa en el ascenso
de los precios de los commodities, no se presentara un
cambio de tendencia dramatico como el resultante después
de la crisis de 2008. El dato de crecimiento para el tercer
trimestre de 2011 para la economia China de 9,1%, a pe-
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sar de ser menor al esperado por los analistas, refleja un
dinamismo favorable. Por consiguiente, esperamos que el
precio promedio del crudo se ubique alrededor de los US$90/
barril en 2011 y cercano a los US$87/barril en 2012. Asi
mismo, se estima que el precio del café colombiano alcance
un promedio de US$2,9/libra durante el 2011 y se ubique
alrededor de US$2,5/libra en 2012 (Cuadro 3).

B. PROYECCIONES

Simulamos tres escenarios de crecimiento econémico
para la economia colombiana. La senda de expansion del
escenario base, presentada en la actualizacion de julio de
Prospectiva, la estamos reajustando para tener en cuenta el
efecto de la desaceleracion de los paises desarrollados, en
particular, las consecuencias de un menor crecimiento en
Estados Unidos y Europa. Asimismo, refleja el impacto del
otorgamiento del grado de inversién a Colombia por parte
de las tres principales agencias calificadoras de riesgo, 10
cual le permite al pais financiarse en mejores condiciones
y atraer nuevas inversiones del exterior. Desde el punto de
vista sectorial, se incorporan estimativos mas precisos de la
magnitud del auge minero-energético en los préoximos afios.

A partir del escenario base, se derivan dos escenarios
alternativos estrechamente relacionados con la incer-
tidumbre respecto al comportamiento de la economia
mundial. El primero se caracteriza por la profundizacién de
los problemas financieros en los paises desarrollados, cuyo
impacto se sentiria en Colombia principalmente a través del
canal del comercio exterior. El segundo escenario, por el
contrario, supone un retorno lento, pero satisfactorio, hacia
ritmos de crecimiento acordes con los promedios histéricos
de las economias avanzadas. En este caso, la economia
colombiana se veria favorecida por un mayor dinamismo de
sus exportaciones, en especial las de productos basicos. En
el Gréafico 6 se presentan las proyecciones para la economia
colombiana en cada uno de los escenarios. Como se puede
observar, a partir de 2012 las bandas no son simétricas,



Il Cuadro 3

PRINCIPALES SUPUESTOS ESCENARIO BASE

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sector externo
Tasa de Cambio consistente (Pesos/US$) Promedio anual 1.899 1.850 1.810 1.780 1.790 1.802
Devaluacion Nominal Peso Promedio anual -11,8 2,6 2,2 -1,7 0,6 0,7
IED US$ millones 6.670 13.460 10.565 10.808 10.994 11.200
IED % del PIB 33 4,2 3,0 2,8 2,6 2,4
Remesas del Exterior US$ millones 4.023 4.184 4.359 4.622 4.872 5.185
Remesas de Exterior Variacion anual 2,9 4.0 4,2 6,0 5,4 6,4
Otras variables
Inflacion (%) 3.2 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0
Sector Agropecuaria y Minero
Produccién pecuaria Variacion anual 1,0 3,8 3,4 3,0 3,0 3,0
Exportaciones café Miles de sacos de 60 k 7.800 9.000 11.151 12.818 13.315 13.762
Precio externo café (prom anual) US$ por libra 2,24 2,93 2,50 2,40 2,40 2,40
Produccién petréleo KBPDC* 785 936 1.034 1.200 1.230 1.300
Carga de petréleo a refinerias KBPDC* 295 322 341 377 384 390
Exportaciones crudo KBPDC* 490 614 693 823 846 910
Precios del petréleo (prom anual) US$/barril 79,5 90,0 87,2 96,1 98,7 101,8
Valor exportado de carb6n Millones de délares 6.015 8.034 9.750 10.100 10.970 11.200
Economia Internacional
Crecimiento Estados Unidos (%) 1,8 1,5 1,1 2,2 2,3 2,4
Crecimiento Zona Euro (%) 0,4 0,7 0,7 1,8 1,8 1,8
Crecimiento Venezuela (%) -1.5 2,8 3,6 2,4 2,5 2,4
Crecimiento Ecuador (%) 3,6 58 3.8 3,8 34 34
Inflacién Estados Unidos (%) 1,7 2,5 1,1 2,1 2,2 2,2
Inflacién Zona Euro (%) 2,2 2,3 15 1,6 1,8 1,8
Inflacién Venezuela (%) 27,2 27,7 26,7 27,6 27,7 25,6
Inflacién Ecuador (%) 83 5,4 4,8 36 3.3 34

Fuentes: FMI, Banco Mundial, Morgan Stanley, Citibank, Banrep, ANH, Ecopetrol, Federacion Nacional de Cafeteros, célculos Fedesarrollo.
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Il Gréafico6
CRECIMIENTO PROYECTADO DEL PIB
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anual del producto de alrededor de 5,3%
en el tercer trimestre, que se reduciria a
4,4% en el cuarto. Para el tercer trimestre
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esperamos que tanto el consumo privado
como lainversién continlien con el dinamis-
mo exhibidoen el primer semestre. Algunos
indicadores como el crédito de consumo
y los flujos de inversién extranjera directa
-que acumularon alrededor de US$3.700
millones entre julioy septiembre- sustentan
nuestra proyeccion. Por otro lado, durante

-------- Escenario base

Fecenano alio el dltimo trimestre del afio podriamos

Escenario bajo

observar una moderacion en las tasas de

0,0 T T T T T

2006
2007
2008
2009
2010

Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.
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a los efectos de la turbulencia externa, lo
cual se veria parcialmente compensado por
elimpacto de la aceleracion de la inversion
publica. Asimismo, la desaceleracion del cuarto trimestre

reflejo de que a futuro los riesgos a la baja son mayores que  darfa cuenta también de un efecto base originado en el

los riesgos al alza.

a. Escenario base de crecimiento

A pesar de la turbulencia internacio-
nal, mantenemos nuestra proyeccién de
crecimiento en 5% para 2011, dentro de
un rango de 4,6% a 5,6%. La demanda
privada continla jalonando la actividad
econdmica, si bien el consumo podria
moderar su dinamica durante el Ultimo
trimestre del afio. Por otro lado, el sector
minero-energético mantendra su dinamica
expansionistay el de la construccion podria
verse estimulado por la ejecuciéon de los
recursos destinados a las locomotoras de
infraestructura y vivienda.

En términos trimestrales, el anterior
estimativo se traduce en un crecimiento
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(Variacién anual %)

buen comportamiento del PIB durante el dltimo trimestre
de 2010 (Gréfico 7).

Grafico 7
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB
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En 2012 la economia colombiana alcanzaria un acep-
table crecimiento de 4,7%, sustentado en los buenos
macro-fundamentales (Recuadro 1). EI comportamiento
proyectado para el préximo afio constituye el principal
ajuste a las proyecciones presentadas en la actualizacion
de julio de Prospectiva. En ella éramos optimistas respecto
a la senda de recuperacion de los paises desarrollados
y la expansion de las economias asiaticas, impactando
positivamente nuestras exportaciones a través de mejores
términos de intercambio. De este modo, hemos reducido
nuestra proyeccion de crecimiento del producto para 2012,
de 5,7% a 4,7%. Consideramos que el principal canal me-
diante el cual la coyuntura mundial afectara la economia
domeéstica sera el comercial. Esto contrasta con lo sucedido
con las crisis de 2008, cuando la mayor aversion al riesgo
gener6 una contraccion importante de los flujos de inversion
extranjera directa.

En el mediano plazo esperamos que la economia
colombiana observe aceptables tasas de crecimiento. En
nuestro escenario base vislumbramos, a partir de 2013,
una recuperacion moderada de la economia
mundial y un impacto positivo del boom mi- o

i g Il Gréfico 8
nero-energético. Tambiéntenemosencuenta

el efecto de las inversiones estimadas para
16,0

el Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 busca resolver
algunos cuellos de botella relacionados con la competitividad,
subsisten limitantes desde la politica arancelaria, tributaria
y de regulacion laboral, en particular elevados niveles de
proteccién para el sector agricola, amplias exenciones
tributarias y elevados costos laborales no salariales que
restringen la creacion y formalizacion del empleo.

Con respecto a la inflacion, estimamos que al final
del aio se ubique en 3,6%, ligeramente por debajo del
techo del rango meta del Banco de la Replblica (entre
2% y 4%). Durante el mes de septiembre el IPC presentd
una sorpresiva variacion mensual de 0,31% -en términos
anuales la inflacién se ubico en 3,73%- explicada en gran
parte por la inflacion de alimentos que experimentd un
incremento mensual de 0,47%, lo que implica una varia-
cion anual de 5,74%, y la inflacién de bienes regulados de
0,7%, que dej6 la inflacion anual de este rubro en 6,45%
(Grafico 8). Un elemento que apoya nuestro estimativo de
inflacién para fin de afio proviene de la evolucién reciente
de las expectativas, las cuales se encuentran ancladas

INFLACION POR TIPO DE BIEN

apoyar las locomotoras del crecimiento. Enel
corto plazo éstas afectan favorablemente la
demandayenelmaslargo plazoincrementan
la productividad de la economia. De este
modo, en el escenario base estimamos un
crecimiento promedio para el periodo 2013-

(%)

2015 de 5,3%. Sin embargo, insistimos en
queel pals presenta unaserie de restricciones
estructurales que le impiden generar tasas
de crecimiento superiores al 6% de manera
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sostenida, niveles de expansion necesarios
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para atacar efectivamente los niveles de po-
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brezay generar saltos importantes en el nivel
de ingreso per-capita. Si bien es cierto que
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Recuadro 1
Colombia: un pais con buenos macro-fundamentales

Durante la crisis financiera de 2008-2009 la economia colombiana Il Gréfico R1.2

mostré gran capacidad para soportar choques externos, reflejo de una LA CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES SE MANTIENE ESTABLE
notoria mejora de sus macro-fundamentales. Se trata de un proceso 30 16
que se ha venido desarrollando desde finales de la década de los %54 e et o gy [ 14
noventa y que ha resultado en una menor deuda publica (la cual pasé [

de 48% del PIB en 2002 a 38% en 2010); menor exposicion al riesgo ] B
cambiario (la deuda externa publica como porcentaje de la deuda total g 151 s g
pas6 de 55% en 2000 a 37% en 2010; Gréfico R1.1); menor carga 10 - o 6
financiera de los hogares (pago de intereses y amortizaciones como 5 M
proporcién de los salarios; Grafico R1.2), la cual se redujo del 28% B

en 1998 a un estimado de 14,6% en 2010; y un sistema financiero 0 I 885 ‘ 2838583 ‘ 3 ‘ 585 ‘ 3 ‘ g ‘ 3 ‘ B 0

rentable y bien capitalizado.

Fuente: Reporte de estabilidad financiera.

En 2011 los bancos tuvieron un retorno sobre el patrimonio de

15,6% y un margen de solvencia de 15%. Ademas, el pais opera un Il Grafico R1.3
- o . » LA INFLACION Y LAS EXPECTATIVAS SE ENCUENTRAN DENTRO
régimen cambiario de libre flotacion en el contexto de un esquema de DEL RANGO META

inflacion objetivo que goza de notoria credibilidad (con la inflacion y
las expectativas de inflacion comodamente ancladas dentro del rango
meta de 2 a 4% establecido por el banco central; Gréfico R1.3). Estos 49 374
buenos fundamentales permitieron que la economia se expandiera 3 W
1,5% en 2009, 4,3% en 2010 y 5% (proyectado) en 2011 y que la |

inversion extranjera directa alcanzara en 2010 los US$9.130 millones

5

y cerca de US$14.000 millones en 2011. Con un sistema financiero 1 T e cemibaon &7
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al rango meta (Gréafico 9). Para el periodo
2012 a 2015, estimamos que la inflacion
se ubique en 3%. Esta perspectiva tiene en
cuenta posibles intervenciones del Banco
de la Republica una vez se supere la mayor
parte de los riesgos provenientes del contexto
internacional.

Esperamos que durante 2011 el défi-
cit en cuenta corriente se incremente en
US$1.840 millones respectoa 2010, cuan-
do alcanzé US$9.032 millones. Teniendo
en cuenta las proyecciones para la econo-
mia mundial, en especial el crecimiento de
nuestros principales socios y sus posibles
efectos sobre los precios de los commodi-
ties, proyectamos que el déficit en cuenta
corriente se ubique en 3,4% del PIB. Este

resultado estaria explicado por la salida de recursos por
concepto de renta factorial, que pasarian de US$12.117
millones en 2010 a US$15.654 millones en 2011, en ra-

Il Gréfico 10

Il Gréfico 9
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zOn a la mayor remision de utilidades teniendo en cuenta
el crecimiento que alcanzaria la economia colombiana en
2011. A su vez, esperamos que la balanza comercial se

mantenga en terreno positivo, lo que con-
tribuiria a evitar la ampliacion del déficit.
Vale la pena mencionar que la inversion
extranjera directa continuara financiando
el déficit en cuenta corriente, al pasar de
US$9.485 millones en 2010 a US$13.400
en 2011 (Gréfico 10).

A partir de estas proyecciones, y con
nuestro modelo de Consistencia Contable
de la Balanza de Pagos, es posible obtener
una senda consistente para latasa de cam-
bio. Una vez se super6 la fase mas dificil de
la crisis financiera de 2008 que derivé en
una fuerte depreciacion del peso, la tasa de
cambio mostrd un comportamiento acorde
con la tendencia apreciativa presentada
durante 2003-2008. Ello en la medida en
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que se reactivaron los flujos de IED y las || Gréafico 11
economias desarrolladas mostraron acep-
tables ritmos de recuperacion. A partir de

2010 el Banco de la Republica activd un 2,500

TASA DE CAMBIO NOMINAL CONSISTENTE CON LAS PROYECCIONES
MACROECONOMICAS (Promedio anual)

programa de compras diarias de divisas
con el objetivo de suavizar la caida en el
precio de la divisa. Este programa se man-
tuvo hasta el 30 de septiembre de 2011,
cuando el deterioroen el panorama externo

(Pesos/dolar)

presion6 a una mayor demanda de délares
gue se tradujo en una pérdida de valor del
peso. Consideramos que en la medida que
se encuentren soluciones a los proble-
mas externos y la economia colombiana

o

mantenga su solidez macroeconémica, la

2007

divisa debera retornar a su tendencia de
largo plazo. Para 2011 la tasa de cambio
promedio consistente con elequilibriodela
balanza de pagos la estimamos en $1.850/
délar. En el mediano plazo, 2012-2014, nuestro ejercicio
apunta a una apreciacioén cambiaria (Grafico 11).

b. Crecimiento sectorial

El sector minero* ha cobrado una enorme importancia
como fuente de crecimiento econémico. Durante la Ultima
década el pais logré avances importantes en los aspectos
regulatorios de la actividad petrolera los cuales claramente
habian limitado la capacidad de crecimiento del sector. La
creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) en
2003 cambi6 sustancialmente las reglas de juego al separar
el rol de Ecopetrol de productor y administrador de las re-
servas de hidrocarburos. A partir de ese momento Ecopetrol
se vio obligado a competir en igualdad de condiciones con
las demas empresas. Asimismo, la abolicién del contrato de

2.078
2.000 4
1.500 -
1.000 -
500

Fuente: Modelo de Consistencia de la Balanza de Pagos de Fedesarrollo.
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asociacion y el cambio de los términos econdmicos estimul6
larentabilidad de lasempresas del sectory de esta formahizo
méas atractivas las inversiones. Por otro lado, la estabilidad
macroeconémicay politica de Colombiay las mejores cotiza-
cionesde los productos basicos han derivado enincrementos
importantes en la produccion de hidrocarburos y también
de minerales. Estos factores en conjunto explican que en los
ultimos tres afos el crecimiento del PIB minero-energético
supere de lejos al crecimiento de los deméas sectores (Gréafico
12). Esta dinamica ha permitido que la actividad alcanzara
en 2010 una participacion en el PIB cercana al 7,1%, en
comparacion con 5,7% apenas 3 afios atréas.

Para el mediano plazo esperamos que el sector minero
continue jalonando la economia colombiana. Entre enero
y septiembre de 2011 la produccioén de crudo alcanzé un

4 El sector minero incluye al subsector de hidrocarburos. En lo sucesivo utilizaremos el término minero-energético y sector minero indistintamente.
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Il Gréfico 12
COMPORTAMIENTO SECTORIAL
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11,2% en 2011 y de 10,5% en 2012. Para
el mediano plazo, 2013-2015, proyectamos
una expansion mas conservadora, de 8,5%.
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términos anuales, comportamiento explicado
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Fuente: DANE, calculos propios.

promedio de 904 KBPD, 16,7 % superior al de 2010. Si bien
durante septiembre de 2011 la produccién se redujo 6,4%
frente a agosto en razén de la parélisis inducida por las
centrales obreras, consideramos que finalizando el afio se
alcanzaréa la meta de producir un millén de barriles diarios.
Para el periodo 2012-2015 esperamos que la produccion
de crudo presente una tendencia creciente, hasta llegar a
los 1.300 KBPD. Estas prospectivas se fundamentan en
las mejoras tecnoldgicas que le permitirdan a las empresas
aumentar su factor de recobro (indicador que refleja la can-
tidad de crudo explotable de un yacimiento). La produccién
es muy sensible a dicho factor; pasar de un recobro de
18% (el actual en Colombia) al promedio mundial que se
aproxima al 40% afiadiria 7.500 mb a los actuales 2.000
mb de reservas que tiene el pais. Las proyecciones para
la produccion de carbén también son positivas. Durante
el 2010 se produjeron aproximadamente 75 millones de

obras civiles. Esto contrasta con lo sucedido

2010
| sem
2011

en el 2010, cuando las obras civiles se ace-
leraron a una tasa del 5,4%, compensando
la calda de 3,3% de las edificaciones, de
esta forma permitiendo que en el agregado
la construccion presentara una variacion positiva de 1,7%.
Durante el primery segundo trimestre de 2011 el subsector
de obras civiles descendié a tasas anuales del 8,6% y 7,6%,
respectivamente. Sinembargo, laemergencia invernal motivo
la aprobacion de recursos extras dentro del presupuesto
nacional para reconstruir las zonas devastadas, del orden
de 0,4% del PIB (0 $2,1 billones). Su impacto sobre el PIB
de obras civiles parece no haberse sentido en razén a los
retrasos en la presentacion de proyectos por parte de los
gobernantes de las zonas afectadas. Los atrasos en ejecu-
cion parecen estar presentes también en algunos proyectos
de gran importancia para el desarrollo de la locomotora de
infraestructura para los cuales se destinaron recursos en el
presupuesto de 2011. Estos incluyen la Autopista Ruta del
Sol ($845 mm), la Transversal de las Américas - Sector 1
($691 mm) y los Sistemas Integrados de Transporte Masivo
(SITM), por cerca de $870 mm?®. Esperamos que pronto se

5 Marco Fiscal de Mediano Plazo 2011. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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acelere la ejecucion de estos fondos. En este sentido, los
resultados del médulo de construccion de nuestra Encuesta
de Opinién Empresarial (EOE) sefialan expectativas muy
favorables por parte de los constructores de obras publicas
para el Ultimo trimestre del afio. El balance a la pregunta “en
el préximo trimestre (octubre-diciembre) espera construir
mas, menos oigual que el trimestre actual (julio-septiembre)”,
para este tipo de constructores, paso6 de 28,3% en mayo a
57,6% en agosto.

En lo corrido de 2011 el subsector de edificaciones ha
mitigado la contraccion de las de obras civiles. En 2010 1a
actividad edificadora se contrajo 3,3%. Sinembargo, afinales
deese mismoafoindicadores lideres comolicenciamientose
iniciaciones de vivienda preveian comportamientos positivos
a futuro. En efecto, durante el primer y segundo trimestre
de 2011 el subsector de edificaciones alcanzo crecimientos
anuales de 3,9% y 8,8%, respectivamente. En alineacion
con el ciclo econdmico, el panorama para las edificaciones
lucefavorable. La Ultimainformacién disponible muestra que
entre enero y agosto se aprobaron 140.956 unidades para
vivienda, un incremento de 68% respecto
al mismo periodo del afio anterior. Por tipo Il Grafico 13
de vivienda, el segmento VIS se expandié

61,8%, las viviendas No VIS, subsector con 140

pectivamente (Gréafico 13). Teniendo en cuenta lo anterior,
estimamos una expansion del agregado del sector de la
construccion de 5,2% en 2011 yde 5,5% en 2012. A partir
de 2013 ambos subsectores mantendrian una tendencia
creciente y se expandirian a una tasa promedio de 6%.

El sector agropecuario enfrenta grandes retos de cara
al futuro. En el primer trimestre de 2011 la agricultura fue
impulsada por el PIB cafetero, el cual se expandi6 36,5%.
Sin embargo, para el segundo trimestre se hicieron visibles
los efectos rezagados de la temporada invernal de finales
de 2010 sobre la produccion de café. Entre abril y junio se
produjeron 1,6 millones de sacos, lo que representa una
caida de 25,9% respecto al mismo periodo en 2010. Lo
anterior se reflejo en una contraccion del valor del subsector
de productos de café de 20,8%. No obstante, la dindmica
del resto de la agricultura permitié que en el agregado el
sector se expandiera a una tasa anual de 2,2% entre abril
y junio de 2011. Para lo que resta del afio consideramos
plausible que se alcance la meta de producir 9 millones
de sacos en 2011, teniendo en cuenta que la produccioén

INDICADORES LIDERES DE LA CONSTRUCCION*

mayor valor agregado, lo hizo al 72,6%. Por

120 1
otra parte, el comportamiento agregado de

100

la actividad edificadora segun licencias pre- % |

sentd unavariacion anual de 28,4% durante w0
agosto. En lo corrido de 2011 a agosto, las w0l
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(Variacion anual %)

importantes dindmicas en hoteleria (86,8%),
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vivienda (72,0%), comercio (66,5%) e indus-

tria (51,1%). Por Ultimo, es preciso sefialar 1

que tanto la produccion y los despachos 0
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de cemento a agosto habian superado los
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6,5 millones de toneladas. Durante este
ultimo mes dichos indicadores exhibieron
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* Corresponde a la variacion de un mes del afio t frente al mismo mes en el afio t-1.

variaciones anuales de 9,6% y 22,2%, res-
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durante el mes de septiembre presenté una || Gréafico 14

expansion anual de 3,6% y hasta el men- UTILIZACI

cionado la produccién totaliza 5,6 millones o

ON DE LA CAPACIDAD INSTALADA

de sacos. Esperamos que el PIB agricola se
76,0 1

expanda 2,8% en 2011. De cara al mediano
74,0 1

plazo, consideramos que existen problemas
o 72,0 4

estructurales de competitividad dentro del
. 70,0 1
sector relacionados, entre otros, con la alta

68,0

(%)

proteccionarancelaria, que impiden sostener

altas tasas de crecimiento. Por consiguiente, 6601

64,0 1

esperamos que para el periodo 2012-2015

laagricultura se expandaen promedio 2,6%. 62,01

Durante el primer semestre de 2011 58,0

la industria crecié 3,5% frente al primer

Feb-07
May-07 -

semestre del afio anterior, comportamiento
explicado en gran parte por las mayores Fuente:
ventas al mercado interno, lo cual se tra-

dujo en una mayor utilizacion de la capacidad instalada.
En agosto de 2011 la utilizacion de capacidad instalada
presentd un repunte de 2,8pps frente al mismo mes de
2010, al ubicarse en 71,6%° (Gréfico 14). En el primer
trimestre de 2011 la industria manufacturera registré un
crecimiento mayor al del afio pasado al expandirse 4,9%.
Para el segundotrimestre la variaciéon fue menoren términos
anuales (2,2%), comportamiento explicado en parte por la
caida en la produccion de hierro y acero relacionada con
el cierre parcial de Cerromatoso y por el efecto estadistico
al tener una mayor base de comparacion. Al interior del
sector el desempefio no ha sido homogéneo. Comparando
el valor agregado de los subsectores industriales para el
segundotrimestre de 2011 frente al segundo trimestre 2010
se encuentra un gran dinamismo en equipos de transporte
(14,9%), productos del azlcar y panela (13,3%) y en los
productos minerales no metalicos (10,6%). Al contrario, se
observan importantes desaceleraciones en las industrias

6 Célculo realizado a partir de la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)
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Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

del café y trilla (-10,9%), productos metallrgicos basicos
(-6,8%) y aceites (-5,8%).

Diversos indicadores sugieren que en el segundo semes-
tre de 2011 la industria ha continuado expandiéndose. Du-
rante agosto la produccion industrial real sintrilla alcanzé una
variacionanual de 9,5% mientras las ventas avanzaron 9,4%.
Si se compara el afio corrido hasta agosto con igual periodo
del afio anterior, la produccioén y las ventas se incrementan
4.,8%. Por otro lado, el Indice de Confianza Industrial (ICI) se
ubicé en 10,08%, nivel que supera en 2,1pps el registrado
un afo atras. Proyectamos que el sector manufacturero se
expanda 4,4% en 2011 y 4,6% en 2012 (Gréfico 15).

Un auge minero-energético como el que se vislumbra
para la presente década supone importantes retos de

politica econémica. La literatura se refiere a los efectos de
enfermedad holandesa, los cuales se relacionan con el efecto

de Fedesarrollo.
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Il Gréfico 15

CRECIMIENTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

durante el 2010 la economia termind
expandiéndose 4,3% vy el crecimiento
del consumo de los hogares (5,0%) fue
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mas dinamico de lo que esperdbamos.
La informacion disponible para lo corrido
del 2011 es un reflejo de la robustez en
el comportamiento de este rubro de la
demanda. Las familias aumentaron su
gasto a tasas anuales de 6% y 6,4%
durante el primer y segundo trimestre,
respectivamente. Este desempefio se
explica en gran parte por aumentos en
el consumo de bienes durables y semi-
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Fuente: DANE y proyecciones Fedesarrollo.

negativo de la expansion de la actividad minera sobre otros
sectores transables en virtud de la apreciacion de la tasa de
cambiorealy al desplazamiento de factores productivos. En
determinadas circunstancias, particularmente en ausencia
de una sélida institucionalidad fiscal, este fenémeno podria
llevara un proceso de desindustrializacion. Afortunadamente,
el Gobierno logré aprobacion por parte del Congreso de una
regla fiscal que obliga a un manejo prudente de los recursos
mineros a través de ahorros en periodos de auge, mitigando
los efectos adversos sobre otras actividades transables como
la industria y la agricultura (Recuadro 2).

c. Crecimiento por rubros de demanda

Durante el 2010 la demanda interna exhibi6¢ un rebote
importante a partir de los efectos negativos de la crisis 2008-
9. En la Prospectiva de octubre de 2010 vislumbrédbamos
un crecimiento de 4,0% para ese afio sustentado en gran
medida en el dinamismo del consumo privado. En realidad,

7 Informacion reportada por Econometria S.A.
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100 .o durables, evidente reflejo de unasituacion
de elevada confianza, tratandose de
rubros de gasto que pueden desplazarse
en el tiempo. En el segmento automotriz
las ventas acumuladas de vehiculos entre enero y junio de
2011, 158.568 unidades, superan en 48,1% las de un afio
atras’. Cabe mencionar que durante el tercer trimestre se
vendieron 84.257 vehiculos, dejando la variacién afio co-
rrido, hasta septiembre, en 39,6%. Por otra parte, nuestra
Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) alcanzé un
balance de 23,1% en septiembre de 2011, que si bien es
menor en 12,4pps frente al del mismo mes de 2010, sigue
situandose en un nivel histéricamente satisfactorio (Grafico
16). Para el segundo semestre de 2011 esperamos que el
consumo modere ligeramente su dindmica y se expanda
5,5% en el afio completo.

Desde la dptica de la demanda, el crecimiento econd-
mico en el primer semestre de 2011 fue jalonado por la
inversion. Mientras el PIB se expandi6 a tasas anuales de
4,7%y5,2% durante el primery segundo trimestrede 2011,
la inversion total lo hizo al 17% y 21,1%. Esto se sucede
en un contexto de bajas tasas de interés reales y mayor



Recuadro 2
:Des-industrializacion en Colombia?

Enlas Ultimas cuatrodécadas la estructura productivaen Colombia
ha cambiado, con un incremento importante del sector servicios*
a costa de reducciones en la participacion de los demas, salvo la
mineria (Grafico R2.1). Desde 1970 los servicios han incrementado
su participacion en el PIB en 10,5 puntos porcentuales (pps) y el
sector minero-energético en 3,3 pps. En contraste, la industria ha
perdido participacién en cerca de 4,5 pps, pérdida que se dio prin-
cipalmente durante la década de los noventa. De cualquier manera,
si bien la industria ha perdido participacion en el PIB, el sector como
tal no ha dejado de crecer en los Ultimos 40 afios, excepcién de lo
sucedido en la década de los noventa.

En las ultimas cuatro décadas la disminucién de participacion
de la industria en el PIB ha sido semejante a la observada en el
comercio y en la agricultura. De hecho, en la ultima década ha
sido ligeramente mayor la pérdida de participacién del comercio
y la agricultura que la de la industria. Es importante destacar que
durante el periodo en cuestion la pérdida de participacion de la
agricultura en el PIB en casi todos los paises de la regiéon ha sido
menos marcada que en Colombia. En nuestro pais ésta fue de 4,5
pps, en gran medida por lo sucedido en la agricultura diferente al
café”. El pobre dinamismo que ha tenido el sector agricola se ha
visto reflejado en las exportaciones mismas del sector. Por ejemplo
mientras entre 2008 y 2009 las exportaciones agricolas crecieron
en promedio 12% en Brasil y 10,7% en Peru, en Colombia apenas
se expandieron en promedio 2,1%.

Il Cuadro R2.1
CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO POR SECTOR

A pesar de la dindmica de las participaciones sectoriales, es vital
recalcar gue en Colombia todos los sectores han crecido a lo largo del
tiempo y cada sector es mas grande hoy que hace 40 afios (Cuadro
R2.1)""". Por ejemplo, los servicios han crecido a una tasa promedio
anual de 4,7%, la industria al 3,4% y la agricultura al 2,6%. El sector
que mas ha crecido ha sido la mineria (6,9% anual). Asi mismo, todos
los subsectores de la industria han crecido durante los Gltimos 40 afios.
Se destaca que en cuatro décadas el sector de textiles y calzado ha
tenido una tasa anual de crecimiento promedio de 2,7%, siendo la
expansion de la década pasada (5,9%) muy superior a la observada
en los afios ochenta y noventa. Otros subsectores industriales con
importante avance en la Ultima década han sido madera y papel,
quimicos y metales, maquinaria y equipo.

Il Grafico R2.1
PARTICIPACION SECTORIAL DEL PIB EN COLOMBIA
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Nota: La serie completa para los 40 afios tenidos en cuenta se construy6
haciendo en empalme a partir de crecimientos reales.
Fuente: DANE - Célculos Fedesarrollo. Cifras para promedio de la década.

1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2010 Promedio*
Agricultura 4,5% 2,7% 1,8% 1,4% 2,6%
Mineria -3,1% 20,2% 7,0% 3,4% 6,9%
Industria 6,6% 2,7% -0,1% 4,3% 3,4%
Construccion 4,0% 5,4% -1,3% 8,1% 4,0%
Comercio 6,1% 2,4% 0,4% 5,2% 3,5%
Servicios 6,7% 3,8% 5,1% 3,2% 4,7%
PIB 5,8% 3,4% 2,9% 4,0% 4,0%

*Promedio de los promedios observados a lo largo de la década.
Fuente: DANE, FMI y Banco Mundial - Célculos Fedesarrollo.

Electricidad, gas y agua, servicios financieros, transporte y servicios comunales.

Esta caida del sector agricola es atipica en América Latina en razén a darse en medio de un boom en el precio de commodities.

De hecho, el crecimiento anual promedio de cada uno de los sectores ha sido superior al crecimiento promedio de la poblacién (2% en los ultimos 40 afios).
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Il Gréfico 16 ejecutadoel 14,2% del presupuesto de
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) Y CONSUMO FINAL inversion para 2011.
DE LOS HOGARES
400 100 Un factor determinante de los
avances de la inversion se relaciona
300 1 80 con la recepcién de enormes flujos de
inversion extranjera directa. Durante el
2001 .,z primersemestrede2011losflujosdeIED
5 % alcanzaron US$7.000 millones; 63,8%
2 § de éstos fueron percibidos por el sector
00,0 A s minero-energético. Para el afio completo
\/ 2011 esperamos que la IED alcance
100 2 US$13.000 millones. Este estimativo,
o asi como el des-atraso en la ejecucion
e = 3 5 5 £ % 5 5 8 8 3 8 2 & - = de los grandes proyectos de inversion
5 3 5 3 2 85 23 ER EF R G OREEOE OB en infraestructura, sustentan nuestra
proyeccidénde crecimientodelainversion
Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo. DANE. )
de 12,6% para este afio (Gréafico 17).
acceso a diversas fuentes de financiamiento. Otro factor Esperamos que en el afio completo 2011 la politica

relevante tiene que ver con la fortaleza del peso, loque leha  fiscal sea expansionista. En cuanto al gasto corriente,
permitido a diferentes sectores econémicos emprender un deberfamos observar aumentos importantes finalizando el

proceso de renovacion del capital a bajos
costos habida cuenta de que los bienes
de capital necesarios para la expansion
de la capacidad productiva son, en gran
medida, importados. El analisis sectorial
de la inversion para el segundo trimestre
nos arroja desempefios muy favorables
en maquinariay equipo (24,2%) y equipo
de transporte (52,3%). Por su parte, la
inversion en edificaciones siguié recupe-
randose, impulsada principalmente por
el segmento residencial, alcanzando una
expansion de9,4%. Laformacion brutade
capitalenobrascivilesse contrajo 7,4%, y
elloesté relacionado con la baja ejecucion
del presupuesto en el primer semestre.
Asi por ejemplo, a junio tan s6lo se habia
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Il Gréafico 17
CRECIMIENTO POR RUBROS DE DEMANDA
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aflo en la medida en que se acelera la ejecucion por parte
de las autoridades territoriales que finalizan sus periodos de
gobierno. Respectoa lainversion publica, el presupuestode
2011 contempla recursos valorados en 0,7% del PIB para
reconstruir las zonas afectadas por la emergencia invernal
de finales de 2010y para impulsar las locomotoras del cre-
cimiento definidas en el PND 2010-2014. Sin embargo, su
efecto sobre el comportamiento agregado de la economia
depende en gran medida del ritmo con el que se ejecuten
(Recuadro 3). Somos bastante optimistas respecto al com-
portamientode lademanda publica para el segundo semestre
del afio y en ese sentido proyectamos un crecimiento del
consumo publico de 4,5% y de la inversion publica de 8%.

La dindmica de la economia colombiana a mediano
plazo estara en gran medida determinada por la demanda
privada. Nuestra proyeccién de crecimiento econémico por
elladode lademandatiene en cuenta los ajustes necesarios
en las finanzas publicas para llegar a la
aplicacién de la regla fiscal en el 2014,
llevando el déficit del GNC desde 3,8% del
PIBen2010a2,4% del PIBen 2014. Esto

Il Gréfico 18

Las exportaciones se han visto favorecidas por los
elevados precios de los commodities. A lo largo de 2011
los términos de intercambio® han presentado un aumento
anual promedio de 16%, comportamiento explicado por
los altos niveles en los que se mantienen los precios de las
materias primas, aun en medio de gran incertidumbre a
nivel global. En lo corrido de 2011, entre enero-agosto, las
exportaciones totales crecieron 44,1% frente a igual perio-
do de 2010 alcanzando un total de US$37.039 millones.
Por productos, se destaca el comportamiento de petréleo
y derivados (71,5%), café (64%) y carbon (34,8%). Por
otra parte, las exportaciones de ferroniquel se contrajeron
20,3%. Un hecho a destacar es que a pesar de que en |o
corrido del afio a agosto las exportaciones a Venezuela se
han incrementado 11,9%, la participacion de las expor-
taciones a dicho pais en el total de exportaciones apenas
alcanza 2,8%, cifra que en promedio fue de 11,5% entre
2000 y 2009 (Grafico 18). En el afio completo esperamos

CRECIMIENTO EXPORTACIONES POR SOCIO COMERCIAL

150
supone menores ritmos de expansion tanto

en gasto corriente como un recorte impor-
- . ., 100 |
tante en el crecimiento de la inversion, el

componente mas flexible de la demanda
RT 50 q
publica. De esta forma suponemos que la

actividad econdmica estara liderada por

Venezuela

119

la demanda privada, favorecida por un
entornoeconémico que se mantiene sélido
para hacer frente a cualgquier choque que 50
provenga desde lo externo. Para el periodo

-100

\J

2012-2015 esperamos que el crecimiento

2001

del consumo de los hogares se estabilice
alrededor de 5,4% y que la inversion
privada se expanda en promedio 9,3%.

2002

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011*

* Se compara las exportaciones totales enero-agosto 2011 frente a enero-agosto 2010.
Fuente: DANE.

8  Se calcula como el cociente entre el indice de precios de los bienes exportados y el indice de precios de los bienes importados.
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Recuadro 3
La ejecucion presupuestal: ;Cémo vamos?

A estas alturas del afio resulta esencial evaluar la velocidad de
ejecucion presupuestal. Las cifras a septiembre indican que si bien
la ejecucion presupuestal de gastos de funcionamiento iba bien, era
muy lenta la velocidad de ejecucién de los gastos de inversién (con
un ratio de obligaciones/apropiaciones agregado de 33,8%). Entre
los sectores mas rezagados respecto a la ejecucion tipica al finalizar
septiembre se destacan Agropecuario (33,8%), Defensa y Seguridad
(27,7%) y Ambiente y Vivienda (33,7%). De otra parte, Comercio,
industria y turismo ostenta un ritmo de ejecucién bastante superior al
de 2010y al promedio observado entre 2006 y 2010 (Cuadro R3.1).

;Cual deberia ser la ejecucion presupuestal de inversion para esta
época del afio? De acuerdo a las cifras histéricas, deberia estar por
encima del 40%. En septiembre de 2010 era 43% y entre 2006-2010
fue de 43,7%. En relacién con esto, vale la pena resaltar el buen ritmo
de ejecucion que se logré en el 2009,-afio en el que se llevo a cabo

Il Cuadro R3.1

politica fiscal contra-ciclica para enfrentar las vicisitudes de la coyun-
tura internacional. En dicho afio el ratio al que se hace referencia se
ubicaba en septiembre en 48,5%.

Las demorasen la ejecucion evidentemente no obedecen a un pro-
blema de caja. Los recursos estan ahiy a agosto de 2011 los depdsitos
de la tesoreria en el Banco de la Republica ascendian a $15,3 billones.
Ello hace pensar en dos factores explicativos alternativos. Primero, es
importante recordar que se trata del primer afio de gobierno y existe
evidencia de que, tanto a nivel nacional como a nivel sub-nacional,
los gobiernos suelen ejecutar muy lentamente sus presupuestos de
gasto durante el primer afio de ejercicio de sus funciones. Segundo,
es perfectamente factible que haya temor a la contratacién como con-
secuencia de lamentables casos recientes de corrupciéon ampliamente
difundidos por los medios.

VELOCIDAD DE EJECUCION PRESUPUESTAL DE INVERSION A SEPTIEMBRE

(Obligaciones/apropiaciones)

2006-2010 2009 2010 2011
Accién y apoyo social 53,6 52,9 48,8 50,7
Educacion 42,8 44,6 40,7 48,3
Ambiente, vivienda y desarrollo territorial 25,0 26,2 10,4 33,7
Cultura y deporte 57,2 49,4 65,2 50,6
Proteccion social 49,0 51,9 53,9 36,1
Agropecuario 59,1 60,0 40,1 33,8
Minas y energia 51,5 55,6 58,3 48,0
Comunicaciones 38,7 32,1 28,7 15,2
Transporte 36,7 46,0 36,8 32,0
Planeacion 18,7 18,6 20,1 14,0
Estadisticas 458 54,1 51,5 38,2
Relaciones exteriores 41,7 46,6 57,6 40,3
Hacienda* 32,5 29,2 38,0 17,1
Defensa y seguridad 43,6 57,4 39,6 27,7
Interior y justicia 42,0 43,7 439 26,6
Comercio, industria y turismo 31,5 47,6 379 50,5
Organismos de control 22,4 30,5 30,4 18,1
Empleo publico 27,6 33,4 30,1 15,0
Congreso de la Republica 37,3 30,9 19,8 2,4
Presidencia de la Republica 31,6 23,3 29,9 13,7
Registraduria 20,7 12,3 32,8 149
Dansocial 27,8 21,9 38,3 11,4
Ciencia y tecnologia 21,7 7,4 49,3 39,4

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico- Subdireccién de Anélisis y Consolidacion Presupuestal.
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que las exportaciones alcancen US$50.570 millones, con
un crecimiento real de 8,5% respecto a 2010. Para 2012
proyectamos un crecimiento de 7,0%.

Durante 2011 estimamos que las importaciones se ex-
pandirdn a una tasa real de dos digitos. Estas se han visto
impulsadas por el dinamismo de la demanda interna y por
la apreciacion acumulada de la tasa de cambio. Por rubros,

entreeneroyagostode 2011 las importaciones de bienes de
capital crecieron 47,7%, las de bienes intermedios 35,6%
y las de bienes de consumo 31,1%. Estos desempefios
estan plenamente alineados con la dindmica de gasto de las
familias, las empresas y el crecimiento sectorial. Por dltimo,
esperamos que para 2011y 2012 el rubro de importados se
acelere a tasas de 17,5% y 9,8%, respectivamente.
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arala construccién de los escenarios altoy bajo, identi-
ficamos las variables que introducen mayor incertidumbre
al panorama de crecimiento de la economia colombiana.
Las variables clave en tal sentido son la evolucion de la eco-
nomia mundial, los precios internacionales de los productos
basicos, los efectos de los tratados de libre comercio y la
produccion petrolera. Con base en la evolucion de estos
indicadores, determinamos un rango de crecimiento para
el corto y mediano plazo.

A. ESCENARIO PESIMISTA

Nuestro escenario bajo describe la sensibilidad que
tendria la economia colombiana frente a un crecimiento
cercano a 0% en Estados Unidos y una recesion en Europa
en 2012. Esta situacion reflejaria una pérdida generalizada
de confianza provocada por el agravamiento de los proble-
mas de deuda soberana en algunos paises de Europa, asi
como un estancamiento profundo de la demanda ante los
aumentos en la tasa de desempleo de estos paises. El débil
desempefio de Estados Unidos muestra la imposibilidad
de ejecutar un plan de ajuste de las finanzas publicas sin
afectar el crecimiento de corto plazo. A pesar de que no
esperariamos que la recesion se prolongara por mas de un
aflo en Europa, la senda de recuperacion asumida repre-
senta el costo que asumirian estas economias para lograr
la consolidacién fiscal (Cuadro 4).

Ante esta situacién, no habria un desacoplamiento
completo de la economia colombiana, lo que reduciria su
tasa de crecimiento desde 4,7% (base) hasta 3,4% en
2012. Prevemos queel principal canal por el cual se afectaria
el crecimiento econdmico seria el comercial. Por un lado,
se encuentra la pérdida de comercio con Estados Unidos,

ESCENARIO ALTERNATIVOS

nuestro principal socio comercial. Por el otro lado, se daria
una caida en la cotizacion internacional de los productos
basicos por los efectos que tiene un menor crecimiento del
mundo desarrollado sobre la actividad econémica en China.
En este escenario los precios del petrdleo caerian en pro-
medio US$28/barril respecto al base. Sin embargo, nuestra
proyeccion tiene en cuenta el espacio que tiene la politica
econdémica en las economias emergentes que les permitiria
aplicar una politica monetaria menos restrictiva y fortalecer
la demanda interna a través de una mayor demanda publica.

Los incrementos en la aversion al riesgo por parte
de los inversionistas afectan los flujos de IED. Mientras
persista la debilidad en la recuperacion de las economias
avanzadas, el costo de los fondos en el mercado inter-
nacional permanecera en niveles bajos. En un principio
esto permitiria que, dada la fortaleza macroeconémica de
Colombia, lleguen més capitales al pais. Por otro lado, las
menores perspectivas de crecimiento afectan la aversion al
riesgo, lo que moderaria los flujos de IED hacia Colombia.
Respecto al escenario base, esperamos que para el periodo
2011-2015 la IED se reduzca en promedio en US$2.700
millones de doélares. Cabe sefialar que este prondstico no
refleja una contraccién radical de este tipo de inversion,
hecho explicado por un mercado interno que se mantiene
solido y ampliandose.

Teniendo en cuenta lo anterior, el sector minero seria
el tnico en alcanzar una tasa de crecimiento promedio
superior al 5% en el periodo 2011-2015. Esto se expli-
ca principalmente porque se mantiene la trayectoria de
produccion del sector asumida en el caso base, aungue
la caida en los precios internacionales del crudo determi-
naria un menor crecimiento sectorial. Este mismo factor
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Il Cuadro 4
SUPUESTOS DEL ESCENARIO BAJO
2011 2012 2013 2014 2015

Sector externo

Tasa de Cambio Consistente (Pesos/US$) Promedio anual 1.900 2.153 2.025 2.056 2.019
Devaluacion Nominal Peso Promedio anual 0,1 9,1 2,3 15 1,5
IED $US millones 10.450 7.214 8.220 8.562 8.960
Sector Agropecuaria y Minero

Precio externo café (prom anual) $US por libra 2,60 2,20 1,80 1,70 1,70
Precios del petréleo (prom anual) $US/barril 85,0 60,7 61,1 61,8 62,5
Economia Internacional

Crecimiento Estados Unidos (%) 1,3 0,4 1,1 1,4 15
Crecimiento Zona Euro (%) 0,8 -0,5 0,6 1,4 1,4
Diferencias con el escenario base

Sector Externo

Tasa de Cambio Consistente (Pesos/US$) Promedio anual 50 343 245 266 217
Devaluacién Nominal Peso Promedio anual 2,6 11,3 -0,7 1,0 0,9
IED $US millones -3.110 -3.351 -2.588 -2.432 -2.240
Sector Agropecuaria y Minero

Precio externo café (promedio anual) $US por libra -0,33 -0,30 -0,60 -0,70 -0,70
Precios del petréleo (promedio anual) $US/barril -5,0 -26,5 -35,0 -37,0 -39,3
Economia Internacional

Crecimiento Estados Unidos (%) -0,2 -0,7 -1,1 -0,9 -0,9
Crecimiento Unién Europea (%) 0,1 -1,2 -1,2 -0,4 -0,4

Fuente: FMI, RGE Monitor, calculos Fedesarrollo.

explica que el sector agropecuario se recienta de manera
importante y su tasa de crecimiento se reduzca 1,4pps
respecto al escenario base. Por otra parte, la construccion
se veria afectada por una menor expansion en el segmento
de edificaciones. Por ultimo, el crecimiento del comercio y
los servicios crecerian menos en razén del menor ingreso
disponible de los hogares (Grafico 19).

El crecimiento desde la dptica de la demanda refleja-

ria el efecto de la menor recepcion de IED y la caida en
las exportaciones. La presencia de una mayor aversion al
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riesgo en la economia global afectaria la formacion bruta
de capital, sobre todo en los sectores diferentes a la mine-
ria. Sin embargo, contar con IED del orden de US$8.600
millones en promedio en el periodo 2011-2015 sustentaria
un crecimiento de la inversién de 8,5%. Por otro lado, el
consumo lograria expandirse 4,1%. La demanda publica,
si bien buscaria ser contra-ciclica para hacer frente a la
turbulencia externa, presentaria crecimientos moderados en
virtud a la necesidad de satisfacer las metas contempladas
en la regla fiscal recientemente aprobada por el congreso
(Gréfico 20).



Il Gréfico 19

CRECIMIENTO SECTORIAL: ESCENARIO BAJO VERSUS ESCENARIO
BASE (Promedio 2011-2015)
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Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.

Grafico 20

CRECIMIENTO POR RUBROS DE DEMANDA ESCENARIO BAJO
VERSUS ESCENARIO BASE (Promedio 2011-2015)
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Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.
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B. ESCENARIO OPTIMISTA

La magnitud del boom minero-energético podria ser
mayor a la que esperamos en el escenario base. Esto puede
darse en la medida que la senda de expansion de la produc-
cion de crudo del escenario base tiene en cuenta tan sélo
el efecto de las mejoras tecnoldgicas dentro del sector para
mejorar el recobro de los campos, sin considerar aumentos
en la probabilidad de éxito de la actividad exploratoria. Entre
2004-2011 se han firmado 302 contratos Exploracion y Pro-
ducciodn de crudo, 157 mas que en los ocho afios anteriores
a este periodo, bajo la regulacion anterior. Modificamos la
trayectoria base teniendo en cuenta la probabilidad de rea-
lizar descubrimientos importantes en las zonas con mayor
potencial: la Orinoquia en la cuenca de los Llanos Orientales,
cuyo potencial se concentra en los crudos pesados, y el de-
partamento del Putumayo, cuyas prospectivas se centran en
elhallazgode crudoslivianos en la cuenca Caguan-Putumayo.
El promedio de produccién para el periodo 2011-2012 en
este escenario se ubicaria en 1.403 KBPD, 263 KBPD mas
que en el escenario base (Gréafico 21). Val-
ga seflalar que alcanzar este potencial de

produccion exige aun mas en términos de 1 Grafico 21

regla fiscal y la ley de regalias el pais ha logrado un avance
importante para garantizar un mejor uso de los recursos
petroleros. Porunlado, laadopciénde laregla fiscalen 2014
permitird minimizar los efectos de enfermedad holandesa
en la medida que en que la utilizacién de los recursos de-
pendera de la fase del ciclo, limitando ampliar la absorciéon
de la economia por fuera de las posibilidades. Por otro lado,
la ley de regalias propende por una mayor equidad en la
distribucion regional de los ingresos a la vez que promueve
la coordinacion y planeacion de la inversion de éstos asi
como la priorizacion de grandes proyectos de desarrollo.

En este escenario suponemos que los problemas aso-
ciados a la deuda soberana de los paises periféricos de la
zona euro son solucionados en el corto plazo, con efectos
importantes sobre la recuperacion de las economias desa-
rrolladas. La incertidumbre proveniente de la sostenibilidad
de la deuda publica y la probabilidad de default en algunos

PRODUCCION DE CRUDO ESCENARIO OPTIMISTA VERSUS

mejoras en la infraestructura de transporte

de crudo, unode los cuellos de botella mas
1.800

ESCENARIO BASE

importantes del sector.
1.600 -

Un mayor boom petrolero supone un 1.400 -

reto para la politica econdmica. El sector 1.200 |

de hidrocarburos se caracteriza por tener 1000

pocos encadenamientos productivos y
800 -

por demandar mano de obra altamente

600
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especializada. En este orden de ideas, la
contribucion a la economia de la expan- 100
sion de este sector se da via recursos 200
destinados al pago de regalias, impuestos 0
y dividendos a la Nacion provenientes de

Ecopetrol. A través de la aprobacion de la
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paises, en particular en Grecia, derivd en una importante
crisis de confianza, cuyos efectos sobre el sector real se han
sentido a través del débil comportamiento de la demanda
interna. Sin embargo, en la medida en que los mercados
reciban sefales de adopcién de ajuste creibles y respaldos
suficientes a los paises con problemas, las economias
retomaran su senda de crecimiento en la medida que dis-
minuya la aversion al riesgo de los inversionistas. Aungue
la velocidad de recuperacion es incierta, suponemos que la
zona del euro se expandiria en promedio 1,8% en el periodo
2011-2015, es decir, 0,5pps méas que el escenario base.
Por otra parte, un délar méas depreciado, la solidez de los
balances empresariales y una demanda de bienes durables
aun reprimida, no permiten descartar un escenario en el
que Estados Unidos creceria a una tasa anual promedio de
2,4% en el periodo 2011-2015°.

Un panorama de crecimiento mas favorable que
el proyectado en el escenario base para la economias
desarrolladas supone un mayor impulso para las emer-
gentes, en particular para China e India. Las economias
latinoamericanas exportadoras de productos basicos se ven
favorecidas por las presiones que ejercen China e India
sobre la cotizacion internacional de los productos basicos.
Para el caso del petréleo este hecho es relevante teniendo
en cuenta las restricciones de oferta provenientes de una
mayor cantidad de yacimientos maduros producto de la
acelerada produccién durante el boom de precios 2002-
2008, lo que genera que la explotacion del recurso natural
tenga que hacerse en condiciones geologicas complejas,
incrementando los costos de produccién. En un escenario
de mayor crecimiento global estimamos que el precio del
petréleo (promedio anual) avance desde los US$94, 1/barril
en 2011 hasta US$119/barril en 2015 (Cuadro 5).

La puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio
(TLC) con Estados Unidos aprobado recientemente por el
Congreso de dicho pais traera consigo mayores tasas de
crecimiento y empleo para Colombia. Con la entrada en
vigencia de éste, Colombia completa seis TLC, logrando un
mayor nivel de apertura comercial. En el corto plazo esta
mayor apertura implica un demandante proceso de ajuste.
En este proceso de transicion los sectores productivos de
menor competitividad se contraeran como resultado de la
mayor competencia. Sin embargo, en el mediano y largo
plazo se espera que esto traiga consigo una reasignacion
de factores y un aumento en las tasas de crecimiento y del
empleo. Este impacto positivo se genera por la ampliacion
del mercado, por las mayores opciones de consumo y por
las ganancias en eficiencia productiva derivadas de la
especializacion. Teniendo en cuenta lo anterior, en el me-
diano plazo, una vez entre en vigencia el TLC con Estados
Unidos, la economia colombiana podria aproximarse a la
parte superior de nuestra banda de crecimiento. Diferen-
tes estudios realizados por Fedesarrollo han identificado
aquellos sectores con mayor potencial de crecimiento de
las exportaciones y aquellos méas vulnerables a partir de
la existencia del acuerdo comercial. Entre los primeros
podemos destacar los sectores de alimentos procesados,
textiles, confecciones, quimicos, algunos subsectores de
la metalmecanica y al sector hortofruticola. Respecto a los
sectores que pueden experimentar caidas en la produccion
sobresalen los cereales, el sector de pulpa y papel, los qui-
micos, los minerales no metalicos y los productos metalicos.

Al igual que en el escenario base, la inversion privada
se constituye en el motor de crecimiento econémico. La
estabilidad politicay macroeconémica constituye la principal
fortaleza para que Colombia sea un destino atractivo para el

9 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas Econémicas de las Américas. Octubre de 2011.
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ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Il Cuadro 5
SUPUESTOS DEL ESCENARIO ALTO
2011 2012 2013 2014 2015

Sector externo

Tasa de Cambio Consistente (Pesos/US$) Promedio anual 1.807 1.776 1.760 1.753 1.751
Devaluacion Nominal Peso Promedio anual -4.8 -1,7 -0,9 -0,4 -0,1
IED $US millones 13.560 12.570 12.980 14.680 14.985
Sector Agropecuaria y Minero

Precio externo café (prom anual) $US por libra 3,01 2,60 2,55 2,50 2,50
Precios del petréleo (prom anual) $US/barril 94,1 104,9 107,4 113,2 119,0
Economia Internacional

Crecimiento Estados Unidos (%) 1,8 2,0 2,3 2,7 3,0
Crecimiento Zona Euro (%) 1,0 19 19 2,0 2,3
Diferencias con el escenario base

Sector Externo

Tasa de Cambio Consistente (Pesos/US$) Promedio anual -43 -34 -20 -37 -51
Devaluacién Nominal Peso Promedio anual 2,3 0,5 0,8 -1,0 -0,8
IED $US millones 0 2.005 2.172 3.686 3.785
Sector Agropecuaria y Minero

Precio externo café (prom anual) $US por libra 0,08 0,10 0,15 0,10 0,10
Precios del petréleo (prom anual) $US/barril 4,1 17,7 11,4 14,5 17,2
Economia Internacional

Crecimiento Estados Unidos (%) 0,3 0,9 0,1 0,4 0,6
Crecimiento Unién Europea (%) 0,3 1,2 0,1 0,2 0,5

Fuente: FMI, RGE Monitor, calculos Fedesarrollo.

capital extranjero. Por otro lado, la solucién a los principales
problemas asociados a lainfraestructura de transporte haria
que otros sectores de laeconomia, ademas del minero, resul-
taran catalizadores de recursos externos. En este escenario
suponemos flujos anuales de IED por US$13.755 millones.
Ello, unido a las posibilidades que ofrecen los Tratados de
Libre Comercio, le permitiria a la formacién bruta de capital
expandirse a una tasa promedio de 13,5% en el periodo
2011-2014. Por otra parte, el consumo se veria favorecido
por los mayores ingresos relacionados con avances en el
mercado laboral -la tasa de desempleo promedio para el
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periodo se ubicaria alrededor de 9,8%- y alcanzaria un
crecimiento promedio de 6,5%. Por otro lado, el consumo
publico se limitaria en virtud de la transicion hacia el balance
fiscal estructural propuesto en el marco de la Regla Fiscal.
En este sentido, el crecimiento econémico recaeria en la
demanda privada. Por ultimo, las importaciones se verian
favorecidas por la vigencia de los acuerdos comerciales, la
dindmica del consumo interno y la tendencia apreciativa
de la tasa de cambio, reflejada en nuestro ejercicio de con-
sistencia para este escenario. Las exportaciones también
presentarian un destacado desempefio, estimuladas por



la mejora en los términos de intercambio y
la recuperacién del comercio con nuestros
vecinos (Venezuela y Ecuador) (Gréfico 22).

El crecimiento econémico desde la 6p-
tica de la oferta refleja la buena marcha de
las locomotoras. La construccion exhibiria
un crecimiento promedio cercano al 8%
entre 2011-2015 favorecida no s6lo por los
aumentos del segmento residencial No VIS,
sino también por los segmentos no residen-
cialesenlamedidaquelos TLC, en particular
elfirmado con los Estados Unidos, estimulan
aumentos en la capacidad instalada de las
industrias exportadoras, estoes, plataformas
logisticas, bodegas y locales comerciales,
entre otros. El sector agropecuario lograria
crecer a una tasa cercana al 4%, eviden-
ciando un buen resultado de los esfuerzos
que se planean realizar desde la politica
publica para impulsarlo. Por otra parte, la
industriay el comercio crecerian porencima
del 6,5%, con importantes efectos sobre el
mercado laboral. El sector minero, en razén
del mayor tamafio del boom asi como por
los altos precios del petréleo, se expandiria a
unatasa de 11,3%, 1,8pps por encima del
crecimiento en el base (Gréfico 23).

Il Gréafico 22

CRECIMIENTO POR RUBROS DE DEMANDA ESCENARIO ALTO
VERSUS ESCENARIO BASE (Promedio 2011-2015)
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total privado publico total privada publica ciones ciones

Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.

Grafico 23

CRECIMIENTO SECTORIAL ESCENARIO ALTO VERSUS ESCENARIO
BASE (Promedio 2011-2015)
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Fuente: Proyecciones Fedesarrollo.
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n este capitulo se tratan dos temas de caracter regional.
Con base en los resultados de la Encuesta de Opinién del
Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE) que Fedesarrollo adelanta mensualmente, en la
primera seccion se muestra la evolucion de la percepcion
de la situaciéon actual y las expectativas econémicas de
consumidores, industriales y comerciantes en las diferentes
regiones del pais. En la segunda seccion
presentamos nuestras proyecciones de Il Gréafico 24

crecimientoeconémico por region. Laim-

PANORAMA REGIONAL

tativas del Consumidor (IEC)3. EI ICC ha anticipado en gran
medida el consumo de los hogares; desde septiembre de
2003 la correlacion entre el indice y el consumo final de
los hogares reportado por el DANE es de 0,81 (Grafico 24).

La confianza de los consumidores esta fuertemente re-
lacionada con el crecimiento de la economia. Al tomar

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC) Y CONSUMO

FINAL DE LOS HOGARES

portancia del uso de nuestras encuestas

para el andlisis radica en que los indices 40

construidos a partir de ellas anticipan 351
de manera bastante precisa la eventual 301
evolucion de significativos componentes 25 |
de la actividad econdmica. 20 |

151

/M

(ICC)

A. CONSUMIDORES
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~

JN

(% [enUE UQIoBLIBA)

v
5]
El Indice de Confianza del Consumidor .
(ICC) refleja la percepcion de la situacion |
actual de los hogares y sus expectati-
-10 T T
vas a un aiio vista'. El indice tiene dos 8 3 3
§ £ 8

componentes: el indice de Condiciones
Econdémicas (ICE)? y el ndice de Expec-

Ene-05 A

Jun-05 4
Nov-05 -
Abr-06 -
Sep-06 1
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Jul-07 A
Dic-07 -
May-08 +
Oct-08 -
Mar-09 +
Ago-09 -
Ene-10 4
Jun-10 A
Nov-10 -
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

1 Para calcular el ICC se promedian los balances de cinco preguntas, donde el balance es la diferencia entre el porcentaje de encuestados que
respondieron de manera positiva y quienes lo hicieron de manera negativa.

2 Las dos preguntas que componen el ICE son ;Cree usted que a su hogar le estéd yendo econémicamente mejor o peor que hace un afio? y ;Cree usted
que este es un buen momento para comprar cosas grandes como muebles y electrodomésticos? Para estimar el ICE se promedian los balances de

las dos preguntas.

3 EI'IEC estda compuesto por tres preguntas que hacen referencia a si el encuestado espera que dentro de un afo a su hogar le vaya mejor o peor
que hoy, si vamos a tener buenos o malos tiempos econémicamente y si las condiciones del pais dentro de 12 meses van a estar mejor o peor que

ahora. El IEC resulta de promediar los tres balances.
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el promedio anual del ICC de las cuatro
principales ciudades y compararlo con
el crecimiento anual del PIB se observa
una alta correlacion entre las dos series
(Grafico 25). En el 2007, cuando el au-
mento del PIB fue cercano a 6,9%*, el
promedio del ICC registr6 niveles altos
en todas las ciudades. Asi también, en el
2009 cuandoel crecimientoeconémicose
encontraba en niveles cercanos a 1,5%
y el crecimiento del consumo de los ho-
gares lo hacfa a un ritmo anual de 0,9%,
el promedio de la confianza conjunta en
las cuatro ciudades fue negativo, siendo
Medellin la ciudad que mostrd el menor
nivel de confianza.

En septiembre de 2011 la confianza de
los consumidores a nivel nacional se

(ICC)

Gréfico 25
PROMEDIO ANUAL INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)
POR CIUDAD
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Nota: Para 2011 se usa el promedio del ICC entre enero y septiembre; el crecimiento
del PIB y del consumo de los hogares son al segundo trimestre de 2011.
Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo. DANE.

deteriord respecto al nivel observado un

ano atras. Aunque desde eneroel ICC ha

aumentado 6,7 puntos para ubicarse en 23,1, el balance
a septiembre es 12,4 puntos inferior al registrado hace un
aflo. En septiembre Bogota reportd la mejor percepcion
en el indice de condiciones econémicas actuales mientras
Barranquilla lo hizo en el de expectativas para los proximos
doce meses. Con respecto al mismo mes del afio anterior,
el IEC se deteriord en las cuatro ciudades donde se levanta
la encuesta, mientras el ICE empeoré en Cali y Barranquilla
pero mejord en las otras dos ciudades (Cuadro 6).

En 2011 tanto el ICC como sus dos componentes han
presentado comportamientos bastante volatiles y los nive-
les de confianza promedio mas altos se han observado en
Barranquilla y en Bogota. Cuando se compara el valor del
indice observado para cada ciudad en diciembre de 2010

con su nivel actual se denota una recuperacion aceptable
en tres de las cuatro ciudades, siendo Cali la Unica que
muestra un deterioro, a saber 2,6 puntos. En Barranquilla la
mejoria es de 11,1 puntos, en Medellin de 8,9 y en Bogota
de 6,0 (Gréfico 26).

En la EOC se pregunta si los encuestados creen que éste
es un buen momento para comprar vivienda, vehiculos y
muebles o electrodomésticos. A nivel nacional, en septiem-
bre el balance de la disposicién para comprar alguno de
estos bienes mejoré respecto a lo reportado en los primeros
meses de 2011. De hecho, la disposicién para comprar
vivienda pasé de 22,8 en abril a 41,8 en septiembre, la
disposicién para comprar vehiculos de 2,8 en marzo a
16,8 en septiembre y la disposicion para comprar bienes

4 Segln la ultima revision reportada por el DANE el 23 de junio del presente afio.
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Cuadro 6

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC), INDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR (IEC) E INDICE DE

CONDICIONES ECONOMICAS (ICE) POR CIUDAD

ICC IEC ICE
Sep-10 Ago-11 Sep-11 Sep-10 Ago-11 Sep-11 Sep-10 Ago-11 Sep-11
Bogota 37,1 27,2 27,8 444 32,0 25,3 26,2 20,0 31,5
Medellin 27,3 15,7 15,9 37,9 23,0 13,0 114 4,8 20,4
Cali 36,8 17,4 15,5 48,7 22,7 23,8 18,9 9,5 29
Barranquilla 45,6 45,0 25,4 56,1 43,6 30,0 30,0 47,1 18,4

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Grafico 26

INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC), INDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR (IEC) E INDICE DE

CONDICIONES ECONOMICAS (ICE) POR CIUDAD
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PANORAMA REGIONAL

durables de 18,7 en febrero a 35,5 en septiembre (Gréfico
27). Desde enero de 2007, la correlacion entre la evolucion
de la venta de vehiculos reportada por Econometria S.A

y el balance de la disposicién a comprar vehiculos de la
EOC es 0,50.

Ladisposicion para comprar vivienda se mantiene en niveles
favorables en tres de las cuatro ciudades. En septiembre
Bogota, Medellin y Cali reportaron una intencién de compra
de vivienda superior a 44%; Barranquilla reportd la menor
(15%). Desde enero la disposicion a comprar vivienda ha
mejoradoen las cuatro ciudades, siendo la mejora de Bogota
(10,2 puntos porcentuales) la mayor de ellas.

Gréfico 27

La disposicion a comprar vehiculos ha mejorado bastan-
te a lo largo de 2011. Durante septiembre Cali y Bogota
mostraron la mayor disposicion para comprar vehiculos
(20,5 y 16,9 respectivamente) mientras Medellin revel6 la
menor (6,0). Cuando se contrastan los resultados con los
observados unafoatras, se destaca un deterioroimportante
en Medellin y Barranquilla, de 13,7 y 9,6 puntos respecti-
vamente (Cuadro 7).

La disposicién a comprar muebles y electrodomésticos se
encuentra en niveles historicamente altos. En Bogota se
registré la mayor intenciéon de compra (46,4) y Cali revel6
la menor (9,5) (Grafico 28). Al comparar estos resultados
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Il Cuadro 7
DISPOSICION PARA COMPRAR VIVIENDA, VEHICULOS Y MUEBLES O ELECTRODOMESTICOS POR CIUDAD

(Balance)
Vivienda Vehiculos Muebles y electrodomésticos
Sep-10 Ago-11 Sep-11 Sep-10 Ago-11 Sep-11 Sep-10 Ago-11 Sep-11
Bogota 36,2 26,1 44,6 12,8 17,1 16,9 38,6 28,6 46,4
Medellin 35,2 39,0 445 19,7 12,0 6,0 20,2 29,4 25,0
Cali 40,6 40,9 46,9 23,0 16,2 20,5 24,8 9,7 )5
Barranquilla 46,8 70,1 15,0 20,4 23,4 10,9 37,5 59,1 40,6

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Il Grafico 28
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PANORAMA REGIONAL

con los reportados en septiembre de 2010 se revela una
mejora significativa en la disposicién a comprar muebles
o0 electrodomésticos en Bogota, Medellin y Barranquilla.

B. COMERCIANTES

El indice de Confianza Comercial (ICCO) recoge la per-
cepcion de los comerciantes frente a la situacion actual
de su empresa, el nivel de existencias y las expectativas
del negocio para los préximos seis meses®. Desde junio
de 2011 el ICCO ha experimentado reducciones cercanas
a un punto porcentual mensual pero permanece en nive-
les historicamente altos, similares a los de mayo de 2006.
Este indice ha anticipado acertadamente la evolucion del
comercio al por menor y desde el afio 2000 su correlacion
con el indice de Comercio al por Menor
sin Combustibles reportado por el DANE
ha sido de 0,72 (Gréfico 29).

Il Gréafico 29

yactualmente se ubica ligeramente por debajo del promedio
registrado en lo corrido del afio (26,6).

Enagostode 2011 el Valle fue la regién que reporté el mayor
ICCO, mientras la Costa Atlantica registré el menor. En lo
corrido de 2011 la confianza comercial ha experimentado
mejorias en el Valley en el Viejo Caldas. Cuando se compara
la confianza de los comerciantes en agosto de 2011 con
la reportada el mismo mes del afio pasado se observa que
ésta ha mejorado sélo en el Valle, mientras que la desmejora
mas grande se ha sentido en la Costa Atlantica (Cuadro 8).

A los comerciantes se les pregunta como se encuentran
sus ventas en unidades con respecto al mismo mes del
afo pasado y se indaga acerca de las expectativas para el
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo. DANE.

Para calcular el ICCO se promedia el balance de tres preguntas: ;Cree que la situacién actual de la empresa es buena, aceptable o mala?; ;Considera

que el nivel actual de sus existencias en unidades es alto, normal o bajo? (Una disminucién en el balance equivale a una mejoria, en el sentido que
los empresarios perciben menores niveles de inventarios) y ;Cémo espera que sea la situacion econémica de su empresa durante los proximos seis

meses?
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Il Cuadro 8
[NDICE DE CONFIANZA COMERCIAL POR REGION
(Balance)

Agosto-10 Julio-11 Agosto-11
Bogota 26,5 23,1 21,1
Antioquia 39,4 23,5 24,0
Valle 18,2 25,8 29,2
Costa Atlantica 41,7 16,7 19,0
Viejo Caldas 30,3 30,8 26,2
Total 30,1 259 249

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

siguiente mes en relacion con igual mes del afio anterior.
Segln los ultimos resultados a nivel nacional, las ventas
correspondientes a agosto de 2011 aumentaron en compa-
racion con las de agosto de 2010: 50% de los encuestados
sefialé que eran mas altas, 22,7% considerd que eran mas
bajas y 27,3% opin6 que eran aproximadamente iguales.
Es importante destacar que el balance de esta pregunta
mejoré en todas las regiones. Por Gltimo, las expectativas
de los empresarios del sector comercio respecto de las
ventas para el mes de septiembre de 2011 en comparacion
con las de agosto del mismo afio mejoraron en Antioquia y
desmejoraron de manera considerable en la Costa Atlantica
y Bogoté (16,7 y 7,2y puntos respectivamente) (Gréafico 30).

Los principales obstaculos que reportan los comerciantes
para la venta de sus productos a nivel nacional son la baja
demanda y la rotacién de la cartera. Cuando se observan
los resultados por regién, estos difieren ligeramente en
Antioquia, Valle y la Costa Atlantica, donde figura también
como obstaculo el abastecimiento de productos extranjeros
y el contrabando. Cuando se comparan estos resultados con
los registrados en agosto de 2010 se destaca que la baja

demanda, el contrabandoy la rotacién de cartera contindan
siendo las mayores restricciones para la actividad comercial
a nivel nacional. El item que recoge un menor porcentaje
de respuestas durante agosto de 2011 es la ausencia de
personal calificado (Grafico 31).

C. INDUSTRIALES

El indice de Confianza Industrial (ICl) se construye a
partir del volumen actual de pedidos por atender, el nivel
de existencias y las expectativas de produccion para los
siguientes tres meses®. Este indice ha anticipado adecua-
damentelaevolucidonde la produccién industrial, generando
desde 1997 un coeficiente de correlaciéon de 0,78 con el
indice de Produccién Industrial sin trilla de café del DANE
(Gréfico 32).

El indice de Confianza Industrial (ICI) mejoré frente al
mismo mes del afo anterior, pasando de 8,0 a 10,1. Al
comparar los resultados de la Ultima medicion (agosto de
2011) con los de agosto de 2010, se presentaron mejorias
Gnicamente en la Costa Atlantica y Santander. En Bogot4,
Viejo Caldas y Valle la confianza industrial permanece en
niveles aceptables, siendo actualmente el nivel mas bajo
aquel registrado en el Valle. En lo corrido de 2011 los ma-
yores progresos en la confianza industrial se observaron en
la Costa Atlantica y Santander (Cuadro 9).

Segln la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE), las
condiciones econémicas para la inversion a nivel nacional
mejoraron ligeramente en el dltimo afio, mientras que
las condiciones socio-politicas se deterioraron en varias
regiones y en el agregado (Cuadro 10 y Grafico 33). Con
respecto a agosto de 2010, la percepcién sobre las condi-

7 Paracalcular el ICI se promedia el balance de tres preguntas: el nivel actual de pedidos por atender (alto, normal o bajo), expectativas de produccion
a tres meses (aumentara, permanecera igual o disminuird) y la percepcién sobre el nivel de existencias (demasiado grandes, suficientes para la

época del afio, demasiado pequefias).
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Il Gréafico 30
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Il Grafico 31
PROBLEMAS QUE AFECTAN LA ACTIVIDAD COMERCIAL
(Agosto 2011)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

Il Gréfico 32
{NDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL (ICI) E INDICE DE PRODUCCION
INDUSTRIAL REAL (IPI)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) - Fedesarrollo. DANE.
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Il Cuadro 9
[NDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL (ICI) POR REGION
(Balance)

Il Cuadro 10
CONDICIONES ECONOMICAS Y POLITICAS PARA LA
INVERSION (Balance)

ICI Economicas Politicas
Agosto-10 Julio-11 Agosto-11 Ago-10  May-11 Ago-11  Ago-10 May-11  Ago-11
Bogota 6,1 5,4 5,2 Bogota 10,0 17,0 24,8 26,0 16,0 22,8
Antioquia 12,3 5,6 11,0 Antioquia 27,0 27,0 21,3 30,0 26,0 2,7
Valle 7,8 10,9 2,6 Valle 22,0 29,0 7,7 32,0 29,0 12,8
Costa Atlantica -1,1 0,0 27,8 Costa Atlantica 21,0 33,0 41,2 36,0 33,0 29,4
Santander 19,9 18,8 33,2 Santander 27,0 -5,0 12,0 32,0 -10,0 8,0
Viejo Caldas 6,1 6,1 52 Viejo Caldas 17,0 10,0 25,6 30,0 19,0 16,7
Total Nacional 8,0 7,2 10,1 Total Nacional 18,2 18,8 21,5 289 19,5 14,7

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

ciones econémicas mejoré 3,3 puntos en el agregado pero
disminuyé en Antioquia, Valle y Santander. Sobresale el
deterioro en las condiciones socio-politicas para invertir en
Antioquia, donde el balance pasé de 30 en agosto de 2010
a 2,7 en agosto de 2011.

Las expectativas de empleo industrial han mejorado du-
rante los dltimos cuatro trimestres y se ubican en terreno
positivo. El balance de la pregunta “Descontando las fluc-
tuaciones estacionales normales, se puede prever gue en
los préximos tres meses el nimero de personas empleadas
en la produccion aumentara, disminuird o se mantendra
aproximadamente igual” pasé de 5,9 durante el segundo
trimestrede 2010a9,2enelsegundotrimestrede 2011. Este
indice evoluciona de manera similaral indice de Empleo Total
de Industria sin trilla de café reportado por el DANE; desde
2001 la correlacion entre los dos es de 0,60 (Grafico 34).

Las expectativas de empleo industrial son particularmente
favorables en Santander. En junio de 2011 esta region re-
gistrd las expectativas mas altas para el tercer trimestre, con
un balance de 41,7. En contraste, la Costa Atlantica reportd
las méas bajas (0,0). Desde el segundo trimestre de 2010
las expectativas de empleo industrial han desmejorado en
la Costa Atlantica y el Viejo Caldas al tiempo que Antioquia,
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

Bogotay Valle registraron mejoras no despreciables, de 5,8,
6,4y 2,4 puntos respectivamente (Gréafico 35).

En agosto de 2011 los empresarios del sector industrial
de todas las grandes regiones reportaron que la utilizacion
de la capacidad instalada en ese mes habia aumentado
frente a la reportada en agosto del afio pasado (Gréafico
36). En particular la mayor utilizacién de capacidad insta-
lada se reporta en la Costa Atlantica (76,5%), la menor en
el Valle (67,4%). Por otra parte, cuando se le pregunté a
los industriales por su percepcion del nivel de capacidad
instalada para la produccién con base en el ritmo de pedidos
esperado para los proximos 12 meses, manifestaron que
era suficiente (Grafico 37).

D. PROYECCIONES REGIONALES DE CORTO PLAZO

Con base en nuestro escenario de crecimiento en el me-
diano plazo para la economia colombiana, se presenta a
continuacion un panorama de crecimiento regional para
el periodo 2011-2015. En el Cuadro 11 se reportan las
proyecciones efectuadas a partir de la informacién mas re-
ciente sobre cuentas nacionales departamentales del DANE
(2009), en las que se contempla la composicién sectorial
de las economias departamentales. Se parte del supuesto



Il Gréafico 33
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que los sectores productivos a nivel departamental se com-
portan de forma similar a como lo hacen a nivel agregado.
El crecimiento mas dindmico en 2011 y 2012 se daria en
Guajira, Casanare, Arauca y Meta, donde el crecimiento
podria ser superior al 7%. En 2009 la producciéon minera
de estos departamentos tuvo una participacion dentro del
PIB minero total de aproximadamente 53,8%. Las proyec-
ciones regionales del Cuadro 11 estan en linea con el auge

Il Gréfico 34

minero-energético que se empieza a vislumbrar en el pais
y que llevaria al sector minero a crecer a tasas superiores
a 10% en el mediano plazo. De otra parte, vale la pena
resaltar que las tres principales regiones del pais, a saber
Bogota, Antioquia y Valle, cuyo aporte al PIB agregado es
de cerca del 50%, tendrfan un crecimiento anual este afio
y el proximo inferior al del PIB nacional, de 5% y 4,7% tal
como se menciond en el capitulo 1.
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Il Gréafico 35
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Il Gréfico 36

PERCEPCION SOBRE EL NIVEL DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA POR REGION
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo. Médulo trimestral de
capacidad instalada.

Il Gréafico 37

PERCEPCION SOBRE EL NIVEL DE CAPACIDAD INSTALADA DADO EL
RITMO DE PEDIDOS ESPERADOS PARA LOS PROXIMOS 12 MESES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.
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Il Cuadro 11
PROYECCIONES REGIONALES 2011-2015

Departamentos 2011 2012 2013 2014 2015
Amazonas 4,4 4,1 43 4.6 5,1
Antioquia 4.7 4.4 4.8 5,1 5,5
Arauca 8,4 79 7,6 6,8 6,6
Atlantico 4,6 4,4 4,8 5,2 55
Bogoté D. C. 4,5 4.4 4,7 5,1 5,5
Bolivar 4.8 45 5,0 55 5,6
Boyacé 5,1 4.8 5,0 5,2 5,5
Caldas 4.4 4,2 4,6 5,0 53
Caqueta 4,2 4,0 4,1 4,5 49
Casanare 8,5 8,1 7,7 7,0 6,7
Cauca 4.4 4,2 4,6 5,0 53
Cesar 7,0 6,7 6,6 6,3 6,2
Choco 5,7 5,4 54 5,3 5,5
Coérdoba 5,4 52 5,2 53 5,5
Cundinamarca 4.6 4.2 4,7 51 5,4
Guainia 4,2 4,1 4,2 4,6 51
Guaviare 4.7 45 4.6 49 54
Huila 56 54 54 55 5,7
La Guajira 8,5 81 7,8 7,1 6,8
Magdalena 4,6 43 4.5 4.8 5,2
Meta 7,7 7,4 7,1 6,6 6,5
Narifio 4,5 4.3 4,5 4.8 5,2
Norte de Santander 4.6 4.4 4.6 49 53
Putumayo 7,5 7,1 6,9 6,5 6,4
Quindio 4,6 4,3 4,5 4.8 5,2
Risaralda 45 4,3 4,6 5,0 5,4
San Andrés y Providencia 49 4.5 4.6 4.9 54
Santander 5,0 4.7 5,2 5,7 58
Sucre 4.4 4,1 4,3 4.6 51
Tolima 52 50 5,1 53 55
Valle 4.4 43 4,6 5,0 5,4
Vaupés 45 4,3 45 4,8 53
Vichada 4,6 519 4,6 52 5,1
Total Colombia 50 4,7 50 53 5,6

Fuente: Modelo de Equilibro General, Fedesarrollo. Cuentas departamentales DANE.
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PRINCIPALES PROYECCIONES

Il PRINCIPALES PROYECCIONES DE FEDESARROLLO: ESCENARIO BAJO
(Fecha de cierre de proyecciones: octubre de 2011)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB (crecimiento anual, %) 4.3 4.6 3,4 3,6 3,7 3,7
Por el lado de la oferta
Agropecuario -0,4 2,2 0,9 1,2 1,0 0,5
Minero 11,0 10,4 8,0 7,5 7,6 6,0
Industrial 4,5 30 1,9 3,8 38 4,0
Construccién 1,7 3,7 6,2 4,0 2,1 2,5
Comercio 6,0 59 3,5 3,8 3,9 41
Servicios 3,6 3,8 2,8 29 3,2 3,7
Por el lado de la demanda
Consumo privado 50 52 3,6 39 3,9 3,8
Consumo publico 4.6 3,0 3,2 2,1 1,5 15
Inversion total 12,5 10,9 54 6,0 53 6,4
Inversion privada 8,1 13,2 6,7 7,1 7,0 8,5
Inversion publica 4.5 5,2 2,2 3,2 1,0 1,0
Exportaciones 2,0 7,0 1,5 29 3,1 4,5
Importaciones 149 14,2 5,4 52 5,0 58
SUPUESTOS
Tasa de cambio nominal (promedio anual) 1.899 1.900 2.153 2.025 2.056 2.088
Devaluacion nominal (promedio anual) -11,8 0,1 13,3 -5,9 1,5 15
IED (US$ Millones) 6.670 10.450 7.214 8.220 8.562 8.960

Fuente: Modelo de Proyecciones de Fedesarrollo.
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Il PRINCIPALES PROYECCIONES DE FEDESARROLLO: ESCENARIO ALTO

(Fecha de cierre de proyecciones: octubre de 2011)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB (crecimiento anual, %) 43 5,6 55 6,2 6,4 6,7
Por el lado de la oferta
Agropecuario -0,4 3,7 35 3,5 4,2 4.4
Minero 11,0 114 13,4 11,5 10,6 9,5
Industrial 45 4.7 6,0 7,1 7,3 8,0
Construccion 1,7 7,1 7,0 8,4 8,0 9,4
Comercio 6,0 7,0 6,5 7,5 8,0 8,3
Servicios 3,6 4.4 4,0 4,3 4,6 52
Por el lado de la demanda
Consumo privado 5,0 6,4 5,6 6,3 7,3 7,0
Consumo publico 4.6 45 2,0 1,5 1,4 1,0
Inversion total 12,5 151 10,9 89 7,3 85
Inversion privada 8,1 18,0 14,4 119 11,1 12,1
Inversion publica 4.5 8,0 2,2 1,5 -2,0 -0,5
Exportaciones 2,0 10,0 12,0 11,8 11,3 10,5
Importaciones 149 21,6 14,1 10,0 9,8 9,2
SUPUESTOS
Tasa de cambio nominal (promedio anual) 1.899 1.807 1.776 1.760 1.753 1.751
Devaluacién nominal (promedio anual) -11,8 -4.8 -1,7 -0,9 -0,4 -0,1
IED (US$ Millones) 6.670 13.560 12.570 12.980 14.680 14.985

Fuente: Modelo de Proyecciones de Fedesarrollo.
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PRINCIPALES PROYECCIONES

Il Anexo 1. BALANZA DE PAGOS
(Escenario base)

Proyeccién Fedesarrollo

Cuenta corriente (millones de US$) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Exportaciones de bienes y servicios 38.222 45.223 56.443 64.009 73.299 79.760 83.880
Café 1.543 1.884 1.998 2.222 2.483 2.498 2.563
Petréleo y derivados 10.254 16.483 22.708 25.706 32.121 33.980 37.548
Carbon 5.416 6.015 8.034 9.750 10.100 10.970 11.200
Ferroniquel 726 967 995 956 891 840 809
No tradicionales 14.624 14.197 16.835 19.504 21.844 25.594 25.881
Operaciones especiales de comercio 1.462 1.232 1.422 1.417 1.401 1.413 1.411
Exportaciones de servicios 4.196 4.446 4.450 4.454 4.459 4.464 4.470
Importaciones de bienes y servicios 38.404 46.613 56.410 66.292 74.036 81.366 90.192
Bienes de consumo 6.098 8.169 10.073 12.346 14.252 16.184 18.543
Bienes intermedios 12.113 15.798 18.882 22.070 24.232 26.200 28.499
Bienes de capital 12.300 13.541 17.591 21.729 25.084 28.149 31.899
Operaciones especiales de comercio 969 1.120 1.865 2.135 2.444 2.797 3.202
Importaciones de servicios 6.924 7.986 7.999 8.012 8.025 8.036 8.048
Bienes y servicios no factoriales -182 -1.390 &3 -2.283 -736 -1.606 -6.312
Renta de los factores -9.432 -12.117 -15.654 -13.940 -15.448 -15.971 -12.116
Transferencias 4614 4.475 4.702 4.899 5.194 5.475 5.826
Saldo en cuenta corriente -5.001 -9.032 -10.919 -11.325 -10.990 -12.103 -12.601
Bienes y servicios no factoriales (% del PIB) -0,1 -0,5 0,0 -0,6 -0,2 -0,4 -1,4
Renta de los factores (% del PIB) -4,0 -4,2 -4.9 -3,9 -4,0 -3,8 2,7
Transferencias (% del PIB) 2,0 16 15 14 14 1,3 1,3
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) -2,1 -3,2 3,4 -3,2 -2,9 -2,9 2,8
Fuentes: Banco de la Republica. Proyecciones Fedesarrollo.

Proyeccién Fedesarrollo
Cuenta de capitales y reservas internacionales 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(millones de US$)
Cuenta de capitales 9.415 5.869 14.598 11.500 11461 10913 11.119
Cuenta de capitales (% del PIB) 3,9 2,5 4.6 3,3 3,0 2,6 2,4
Inversién extranjera directa 7.207 6.670 13.560 10.565 10.808 10.994 11.200
Variacién reservas internacionales brutas 2.623 1.347 4.823 1.589 1.763 2.025 2.138
Saldo reservas internacionales brutas 24.041 24.042 32.922 34511 36.274 38.299 40.436

Fuentes: Banco de la Republica. Proyecciones Fedesarrollo.
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