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CARTA DE LOS EDITORES

Estimado suscriptor:

En 2014 se estima que la economia colombiana haya crecido entre 4,4% y 5,1%, presentando asi una de las mejores
tasas de expansion esperadas del PIB entre los paises emergentes. Aunque sin duda este es un importante resultado por si
mismo, y evidencia el buen momento por el cual pasa el pais, vale la pena destacar que la coyuntura internacional reciente
y la dinamica de los precios de las materias primas han generado preocupaciones sobre el impacto que esto podria llegar
a tener sobre los paises de la region. Adicionalmente, varios elementos dentro de la coyuntura econémica local van a jugar
un rol determinante en el desempefio econémico del pais y por lo tanto deben ser estudiados con la mayor rigurosidad.
Dentro de ellos es importante resaltar las discusiones tributarias, las necesidades fiscales del cuatrienio, las perspectivas
del sector petrolero, la dinamica del sector industrial y la evolucion de las inversiones en infraestructura.

En este contexto, Prospectiva Econémica consigna de manera clara y completa, la evolucién y las proyecciones de las
principales variables econémicas del pafs, siendo asi una herramienta central para los ejercicios de analisis y planeacion
estratégica de sus suscriptores, bien sea desde el &mbito de decisiones corporativas o desde una perspectiva de politicas
publicas.

En este nimero encontrara un anélisis detallado del sector productivo, el sector externo, el balance fiscal y las variables
monetarias y financieras bajo diferentes escenarios macroeconémicos, permitiendo una mejor evaluacion de las oportuni-
dades y riesgos presentes en la economia colombiana. Adicionalmente, se relinen las proyecciones de crecimiento regional
y departamental, brindando un enfoque Unico dentro de los analisis econdmicos del pafs.

La publicacion que usted tiene en sus manos viene acompafada de un servicio de asesoramiento econémico, que consiste
en atencioén personalizada de manera telefénica y presencial, sobre todas las publicaciones de coyuntura macroeconémica
producidas en Fedesarrollo, creando un paquete de servicios integral para nuestros suscriptores.

Leonardo Villar
Director Ejecutivo
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; QUE HA PASADO EN 20147

1. Introduccidn

De acuerdo con las ultimas proyecciones de analistas y
organismos internacionales, las perspectivas de crecimiento
econdmico a nivel mundial para 2014 se han ido perfilando
hacia un escenario mas débil al inicialmente esperado. En
efecto, los datos observados de crecimiento para el primer
semestre del afio han cuestionado el ritmo al que estarian
creciendo las economias avanzadasy han reiterado el debili-
tamientoen elmundo emergente. Seglin el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el crecimiento para 2014 seria del orden
del3,3%, y estariarepresentado por un crecimientodel 1,8%
en las economias avanzadas y de 4,4% en las emergentes.

Por su parte, el comportamiento reciente de los precios de las
materias primas ha generado, entre analistas y académicos,
preocupaciones sobre elimpacto que dicha dinamica podria
tener en las economias emergentes exportadoras de ese tipo
de productos. De hecho, tras una década de aumentos sin
precedentes en los precios de muchos bienes basicos, la
caida ha sido sustancial desde el pico al que se llegé en el
afio 2011. Entre septiembre de ese afio y el mismo mes de
2014, la reduccioén en los precios en délares de productos
basicos del sector de energia fue de 7%, la de productos
agricolas de 19%, la de metales preciosos de 22% y la de
otros minerales de 35%. Asi, y dada la alta dependencia en
exportaciones de materias primas en la region, se anticipa
que Latinoamérica se vea afectada, de manera negativa,
durante el 2014 y el 2015. En el mes de octubre, ademas, la
caida se pronuncio de manera notoria en el caso del precio
del petréleo, lo cual puede tener implicaciones importan-
tes para economias como la colombiana, que tienen una

dependencia grande de la renta petrolera en sus cuentas
fiscales y externas.

En este dificil contexto internacional, la economia colombia-
na ha registrado un desempefio favorable en lo corrido del
afio. De hecho, el crecimiento del PIB en la primera mitad
de 2014 se ubico en 5,4%, lo cual sugiere una importante
aceleracion del orden de 1,7 puntos porcentuales frente a lo
ocurrido un afio atras, ubicandose ademas como el mas alto
de América Latina y uno de los mayores en todo el mundo.
No obstante, durante el primer semestre del presente afo,
la dinamica de crecimiento de la economia colombiana fue
heterogénea. Mientras el primer trimestre exhibié una ex-
traordinaria expansion de 6,5%, el segundo trimestre registrd
una ligera suavizacion, al alcanzar un ritmo de crecimiento
de 4,3%. De igual manera, el comportamiento sectorial no
ha sido homogéneo, siendo la construccion de obras civiles
una de las principales locomotoras de la economia nacional,
mientras que el sector de mineria y petroleo se desacelerd
notablemente. Por su parte, la industria todavia mantiene un
dinamismo muy por debajo del promedio de la economia y
se ubica como la actividad de peor desempefio.

Al analizar el PIB por el lado de la demanda, se observa
una extraordinaria aceleracion del componente de inversion
frente al afio anterior, en especial en lo referente al sector
publico. De hecho, este rubrose aceleré en mas de 18 puntos
porcentuales en el ultimo afo, permitiendo a la economia
continuar alcanzando méaximos histéricos en su tasa de
inversion (ligeramente por encima del 30% del PIB). Por su
parte, el comercio exterior exhibié un comportamiento disimil
parael primersemestre de 2014. Mientras las importaciones
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reales presentaron un crecimiento anual de 11,9% (8,9
pps por encima del crecimiento exhibido un afio atras), las
exportaciones reales presentaron un declive de 3,5% (9,8
pps por debajo del crecimiento ocurrido el afio anterior).

Con respecto a la inflacién, el indice de precios al consu-
midor ha venido presentando una aceleracion respecto al
aflo pasado, producto del mayor dinamismo de la economia
junto con el comportamiento de la tasa de cambio y cho-
ques en los precios de los alimentos y regulados. Si bien la
probabilidad de incumplimiento de la meta de inflacion del
Banco Central es virtualmente nula, es de esperar que a fin
de afio ésta se ubique comodamente en la parte superior
del rango fijado por la autoridad monetaria (2-4%). De esta
manera, y después de haber mantenido la tasa de interés
de intervencion en 3,25% por mas de un afio, el Banco de
la Republica inicid, en su reunién de abril, un proceso de
incremento de 25 puntos basicos mensuales hasta llegar a
4,50% en agosto. La Junta tomé esta decision al considerar

12 |l ProspecTiva Economica

la dinamica positiva de la economia en la mayoria de los
sectores y el hecho que la tasa de interés real estaba por
debajo de su nivel neutral.

En el frente fiscal, quizd uno de los elementos méas com-
plejos dentro del andlisis de coyuntura de 2014, el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y el Presupuesto General
de la Nacion (PGN) mostraron la necesidad del gobierno de
realizar un esfuerzo tributario adicional para poder cumplir
con los objetivos planteados tanto en materia de gasto e
inversiéon junto al cumplimiento de la regla fiscal durante
2015. En este sentido, el gobierno planted durante el Gltimo
trimestre una reforma tributaria que permitiera cubrir los
objetivos presupuestales del 2015y a su vez, seguir con los
lineamientos planteados en la regla fiscal. No obstante, la
posibilidad de un ambiente externo menos favorable para
los precios del petréleo, junto con necesidades adicionales
de inversion social para el cuatrienio, sefialan la necesidad
de un ajuste fiscal adicional en el futuro.
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1. ;Qué ha pasado en 20147

El crecimiento de la economia colombiana en la primera
mitad de 2014 se ubicé en 5,4%, lo cual sugiere una ace-
leracion del orden de 1,7 puntos porcentuales frente a lo
ocurrido hace un afio, ubicdndose incluso por encima del
potencial de la economia (4,4-5%). No obstante, durante
el primer semestre del presente afio, la dindamica de creci-
miento de la economia colombiana fue disimil. Mientras el
primer trimestre exhibié una saludable expansion de 6,5%,
superando con creces las expectativas de los analistas del
mercado, el segundotrimestre registré una ligera suavizacion,
al alcanzar un ritmo de crecimiento de 4,3%. Por su parte,
en términos relativos, el crecimiento de Colombia para los
primeros seis meses fue el mas alto de América Latina y
uno de los mayores en todo el mundo.

En linea con lo ocurrido el afio pasado, el balance del
mercado laboral en lo corrido de 2014 ha sido positivo. De
hecho, la evolucién favorable de la tasa de desempleo se
evidencia en casi dos afios consecutivos en los cuales esta
variable no ha tenido incrementos positivos interanuales.

Para analizar con un mayor detalle la evolucion de los
principalesindicadores del sector real, esta seccion se divide
en tres partes. En la primera se resume el comportamiento
del PIB por el lado de la oferta, en la segunda por el lado
de lademanday en la tercera analiza el comportamiento de
las expectativas de los agentes de la economia.

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

1.1. Evolucion sectorial?

Para esta oportunidad, cabe sefialar que, si bien todas las
ramas de economia exhibieron variaciones positivas durante
el primer semestre frente a lo registrado el afio anterior,
su comportamiento no fue sectorialmente homogéneo.
En particular, se destaca la construccién como una de las
principales locomotoras de la economia nacional, siendo
impulsada por el mayor desembolsoreal paralasinversiones.
De hecho, la construccidn crecié méas del doble que el resto
de la economia, impulsado por el vigoroso aumento de méas
del 20% del subsector de obras civiles durante el primer
semestre de 2014. De igual forma, el sector de servicios
sociales exhibi6 el mayor crecimiento de la dltima década
durante los primeros seis meses del afio (6,1%), amparado
en el importante incremento en el gasto de administracion
publica, defensa, seguridad social y educacién publica.

Contrario a lo anterior, el sector agricola exhibe una impor-
tante pérdida de protagonismo, al pasar de crecer 5,3% en el
primer semestre de 2013 a 3,9% en su homologo del presente
afio, explicado por la ralentizacion en la produccion del café.
Al interior del sector de la construccion, pese a su buen des-
empefio global, se destaca que el subsector de edificaciones
se desaceleré de manera notable, pasando de crecer 9,9% en
el primer semestre de 2013 a 4,4% en el mismo semestre de
2014. Del mismo modo, si bien la minerfa -incluido el subsec-
tor de hidrocarburos- presentd un crecimiento del orden de
1,7%, su desempefio es el mas bajo del ultimo lustro, como

1 Para conocer en detalle el comportamiento sectorial remitirse al anexo 1 del presente capitulo.
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

consecuenciade las huelgasy choques de oferta. Por su parte,
el sector con peor desempefio fue la industria, que todavia
mantiene un dinamismo muy por debajo del promedio de la
economia, afectado principalmente por el cierre de la refineria

de Cartagena desde marzo del presente afio (Gréfico 1).

1.2. Evolucién por componente de gasto?

Al analizar el PIB por el lado de la demanda, se observa

una extraordinaria aceleracion del componente de inversion

frente al afio anterior, en especialen lo
referente al sector publico. De hecho,

del crecimiento ocurrido el afio anterior). El mal comporta-
miento de las ventas externas obedeci6 a la preocupante
contraccion de las exportaciones no tradicionales, asi como
a la desaceleracion de las exportaciones de combustibles.

Asi, al analizar el PIB por componentes de demanda se
observa que la absorcion, esto es, el gasto interno total en
consumo mas inversion, crecié en 8,3%, y que las variables
del sector externo restaron 3,9 pps al crecimiento de la
demanda agregada.

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

A. Crecimiento por sector

este rubro se aceleré en mas de 18 en 2014-1S
puntos porcentuales en el Ultimo afio,
permitiendo a la economia continuar

Industria

alcanzando maximos histéricos en
su tasa de inversion (ligeramente
por encima del 30% del PIB). De
igual forma, el consumo total de la
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dinamismoasociadoenalto grado con
el buen desempefodel sector publico.
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exhibié unincrementoanualde 5,3%,
el consumo del Gobierno se expandio
a un nivel superior del 7%.

Por su parte, el comercio exterior
exhibié un comportamiento disimil
para el primer semestre de 2014.
Mientras las importaciones reales
presentaron un crecimiento anual de
11,9% (8,9 pps por encima del cre-
cimiento exhibido un afio atras), las
exportaciones reales presentaron un
declive de 3,5% (9,8 pps por debajo
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B. Contribucién al crecimiento 2014-1S

Industria

Mineria

Servicios publicos
Agricultura
Transporte
Comercio
Establecimientos financieros
Servicios sociales
Construccion
-Obras civiles
-Edificaciones

0,0

0,2 0,4 0,6 08 1,0 1.2 14 16

Contribucion, pps

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

2 Para conocer en detalle el comportamiento sectorial remitirse al anexo 1 del presente capitulo.
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Il Grafico 2. Crecimiento del PIB por componentes de gasto

A. Crecimiento por sector
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ha demostrado ser un buen predictor
del comportamiento del consumo final
de los hogares. En efecto, desde sep-
tiembre de 2004, la correlacion entre su
promedio mavil de tres meses (PM3) y
la variacion anual real del consumo final
de los hogares reportado por el DANE ha
sido de 0,85.

De acuerdo con la informacion sumi-

nistrada por la Encuesta de Opinién del

Contribucion, pps

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

1.3. Percepcién de los empresarios y los con-
sumidores

Fedesarrolloadelanta mensualmente la Encuesta de Opinién
del Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE), con las cuales es posible monitorear la percepcion
acerca de la situacion actual y las expectativas econémicas
tanto de los consumidores como de los empresarios del
sector industrial y comercial del pais.

Consumidor (EOC) para los primeros seis
meses del afio, el indice de Confianza
de los Consumidores (ICC) present6
una sorpresa negativa en febrero, la cual
rompid la tendencia ascendente que venia presentandose
desde agosto de 2013. Sin embargo, desde el tercer mes
del afio, la confianza de los consumidores mostrd signos
de recuperacion, impulsado principalmente por el sustan-
cial aumento en el indicador de expectativas. En agosto y
septiembre, si bien el indicador presenté una importante
reduccion frente al dato del mes de julio, el indicador agre-
gado continud estando por encima de nivel registrado en

agosto y septiembre del afio anterior (Grafico 3).

3 ElICC se calcula promediando los balances de cinco preguntas de la Encuesta de Opinion del Consumidor (EQC); el balance es la diferencia entre
el porcentaje de encuestados que respondieron de manera positiva y quienes lo hicieron de manera negativa.
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Il Gréafico 3. Indice de Confianza del Consumidor

(ICC)
35
30

2

&

Balance, %

15

10

M A

sector comercio frente a la situacion actual

de su empresa, el nivel de existencias y las

expectativas del negocio para los proximos

—_— JcC seis meses.

Icc PM3

Desdeelcomienzode 2014, yenlineaconel
buendinamismode laeconomia colombiana,
la confianza de los comerciantes acentuo la
senda creciente que exhibia desde septiem-
bre de 2013. Aunque para septiembre, este

indicador evidencié un ligero deterioro frente

a agosto, alin se mantiene por encima de
sus homologos de 2013y 2012 (Gréfico 4).

Sep-10

Ene-11
May-11
Sep-11

Ene-12
May-12
Sep-12

Nota: PM3 (Promedio mévil tres meses).

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

Adicionalmente, la EOC pregunta mes a mes a sus
encuestados por la disposicion a comprar vehiculos, vi-
vienda, muebles o electrodomésticos. En este contexto, la

disposicidon a comprar bienes muebles y
electrodomésticos se mantuvo en niveles
altos en el primer semestre del afio, que
se mantuvo en el tercer trimestre, pese a
una ligera reduccioén en septiembre. Por su
parte, la disposicién para adquirir vivienda
registré incrementos continuos durante lo
corrido del afio, que solo se interrumpieron
con una ligera caida en septiembre. Vale
la pena anotar, que el resultado de la dis-
posicidn a comprar vivienda en la serie en
promedio moévil sigue estando por encima
del promedio del ultimo afio.

1.3.2. Comerciantes

El indice de Confianza Comercial (ICCO)

recoge la percepcion de los empresarios del
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Ene-13

May-13

Il Gréfico 4. Indice de Confianza Comercial
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En la més reciente medicion, la dinami-

ca del ICCO encuentra explicacion en un

sobresaliente incremento tanto en el indi-

cador de la situacion econémica actual de

(1CCO)

35

30

25

20

15

10

Sep-10

— ICC
ICCO PM3

la empresa, como en el de las expectativas para el proximo
semestre. Valga la pena aclarar que el ICCO ha anticipado
acertadamente el comportamiento del indice de Comercio

J
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Dic-10

Nota: PM3 (Promedio mavil tres meses).
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial - Fedesarrollo.
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al por Menor sin Combustibles del DANE y

desde principios del afio 2003 la correlacion (ICl)
entre ambos es de 0,7.

20
1.3.3. Industriales "
El indice de confianza Industrial (ICl) se 10

construye a partir de los balances de tres
preguntas que salenacampomensualmente

Balance, %
o

en la EOE, estas son: i) el volumen actual de

Il Gréafico 5. Indice de Confianza Industrial

Serie original
Serie desestacionalizada

pedidos por atender, i) el nivel de existencias
y iii) las expectativas de produccién para los
siguientes tres meses.

-10

VoA .

NANAY

De acuerdo a la Encuesta de Opinion

Sep-11
Dic-11

Empresarial (EOE), la confianza industrialen
los primeros nueve meses del afio ha per-
manecido en terreno positivo, tras registrar
sistematicamente balances negativos entre
octubre de 2012 y diciembre de 2013. De hecho, aunque
en septiembre el Indice de Confianza Industrial (ICI) se
deteriora frente a agosto del mismo afio, este registro es
superior a los observados en sus pares de los tres Ultimos
afos. Vale decir que el ICI tradicionalmente ha anticipado
adecuadamente la evolucion de la produccién industrial
sin trilla de café que publica el DANE, tal que desde 2004
existe un coeficiente de correlacion de 0.86 entre estos dos
indicadores (Gréfico b).

Segln la EOE dirigida a los empresarios del sector in-
dustria, tras tres trimestres consecutivos de avances en la
percepcion de las condiciones econdmicas para la inversion
en la industria, en el tercer trimestre de 2014 se registré
un leve deterioro en este indicador. Por su parte, el balance
sobre la favorabilidad de las condiciones sociopoliticas para
la inversion en la industria se mantiene en terreno negativo,
aunque havenidoaumentando paulatinamente enlos Gltimos
dos trimestres, consolidandose en un nivel muy superior al
exhibido en 2013.

Mar-12
Jun-12
Sep-12

Dic-12
Mar-13
Jun-13
Sep-13
Dic-13
Mar-14
Jun-14
Sep-14

Nota: Desestacionalizacion usando el método TRAMO-SEATS del programa Demetra.
Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

2. Proyecciones
2.1. Estimacion de crecimiento para 2014

La meta puntual de crecimiento para el afio 2014 es de
4,7%, cifra inferior al consenso esperado por los analistas
(5,0%). El ajuste en el prondstico en 40 pbs con respecto
a la edicion anterior de prospectiva econdémica obedece a
la fortaleza en el comportamiento de los sectores de obras
civiles y servicios sociales en el segundo trimestre, pero
aun recoge nuestra expectativa de una moderacion en la
actividad econémica durante la segunda mitad de 2014.

En cuanto al desempefio sectorial, se espera que las
ramas productivas mas dinamicas durante 2014 sean
construccion, establecimientos financieros y servicios so-
ciales (Cuadro 1A). En el caso de construccion se espera
un comportamiento disimil, con un elevado crecimiento del
subsector de obras civiles y uno mucho mas moderado por
parte de edificaciones. Loanterior consolidaria el crecimiento
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del sector como un todo en un 9,8%, que si bien configura
una desaceleracion con respecto al 2013, sigue estando
muy por encima de su desempefio histérico promedio. Por
su parte, el sélido crecimiento de la cartera de crédito, asi
como el saludable ritmo de expansion de los servicios a
las empresas contribuirian a mantener el sector de esta-
blecimientos financieros creciendo a niveles del 5,4%. En
cuanto al sector de servicios sociales, éste seré liderado por
el subsector de administracion publica y defensa.

En contraste, el sector de menor dinamismo continuaria
siendo laindustria, la cual a pesar de cerrar en terreno positivo
en 2014, completaria tres afios como el sector méas débil en
términos de crecimiento. Durante 2014, el comportamiento
de este sector se debe, principalmente, a la paralisis de la
refineria de Cartagena a comienzos de 2014 para ampliar

Il Cuadro 1. Proyecciones de crecimiento sectorial
(2014)

A. Sectores productivos Crecimiento (%)

Agropecuario 3,5
Mineria 2,2
Construccién 9,8

Edificaciones 4.1

Obras civiles 14,5
Servicios publicos 3,7
Industria 1,2
Establecmientos financieros 5,4
Comercio 49
Transporte y comunicaciones 4,2
Servicios sociales 51
Impuestos 6,0
Total PIB 4,7

B. Componentes de demanda Crecimiento (%)

Consumo privado 4.8
Consumo publico 57
Inversion publica 12,4
Inversion privada 6,7
Exportaciones 0,4
Importaciones 8,9
Total PIB 4,7

Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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la capacidad y la calidad de los bienes producidos. Por otra
parte, la caida en el ritmo de produccion de petrdleo con-
tribuirfa a que el sector minero - energético sea uno de las
ramas con una menor dinamica en 2014. El resto de ramas
deactividad, aunque presentan comportamientos disimiles,
crecerian en promedio muy por encima de lo observado en
los Ultimos dos afios.

Por el lado de la demanda, se espera que el crecimiento
esté liderado por el sector publico, en el cual el consumo
del gobierno se expandiria a tasas de 5,7%, mientras la
inversion publica haria lo propio a ritmos del 12,4%. Por
su parte, el consumo privado creceria a ritmos similares al
conjuntode laactividad econdmica, mientras que la inversion
privada aumentarfa en 6,7%. En cuanto al sector externo,
en Fedesarrollo esperamos un débil crecimiento de las ex-
portaciones reales, en contraste con un solido crecimiento
de las importaciones reales (Cuadro 1B).

2.2. Prospectiva 2014-2018
2.2.1. Supuestos

Las estimaciones de crecimiento en los distintos escena-
rios (base, alto y bajo) se amparan en supuestos sobre
los principales indicadores macroeconémicos locales, los
niveles de produccién y precios de los productos basicos
(commodities) y el desempefio econémico de los principales
socios comerciales. Para ello, se toman en consideracion
varios elementos como la dispersiéon en los pronésticos
de distintas entidades a nivel mundial, el comportamiento
historico de cada serie, su potencial estadistico de variacion
y las simulaciones internas de Fedesarrollo soportadas en
otros modelos.

El principal cambio en los supuestos con respecto a la
edicion anterior de prospectiva econdmica se presenté en la
trayectoria de los precios del crudo, la cual se reviso fuerte-
mente a la baja como consecuencia de un debilitamiento de



I Cuadro 2. Supuestos del modelo de equilibrio general computable

Unidad/ ano Escenarios 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Variables macro
Alto 1.955 1.977 1.996 1.913 1.906
Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual Base 1.869 1.970 2.062 2.135 2.154 2.222
Bajo 1.988 2.148 2.296 2.395 2.514
Produccién y precios
Alto 12.250 13.124 14.234 15.000 15.988
Produccion de Café Miles de sacos 60Kg Base 10.886 11.598 11.872 12.500 13.323 14.201
Bajo 10.790 10.250 10.700 11.050 11.778
Alto 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1
Precio externo Café USD/libra Base 15 1,8 1,7 1,7 16 15
Bajo 1,7 1,4 1,3 1,0 0,9
Alto 997 1.049 1.112 1.167 1.203
Produccion de Petréleo Miles de bpd Base 1006 991 1.029 1.071 1.118 1.152
Bajo 987 922 913 906 897
Alto 98 95 96 97 96
Precios del petréleo WTI USD/barril Base 97 96 86 84 82 81
Bajo 93 70 68 67 66
Alto 97 108 113 118 118
Produccion de carbon Millones de toneladas Base 86 94 99 105 109 109
Bajo 88 89 98 100 100
Alto 77 82 89 91 91
Precio de carbon USD/tonelada Base 71 70 69 69 68 68
Bajo 66 63 61 58 58
Economia internacional
Alto 38 4.4 4,6 4,8 4,8
Crecimiento mundial FMI Variacion anual (%) Base 3,0 3,3 3,8 3,8 39 3,9
Bajo 3,0 3,2 2,9 3,0 3,0
Alto 29 31 31 3,2 33
Crecimiento externo relevante Variacion anual (%) Base 2,5 2,8 3,0 29 29 3,0
para Colombia Bajo 2,2 2,3 2,0 2,0 2,1

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI y célculos Fedesarrollo.
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los acuerdos de produccién por parte de los miembros de
la OPEP, la perspectiva de un mayor crecimiento de la pro-
duccion de hidrocarburos no convencionales, especialmente
en Estados Unidos, y el mayor potencial de obtencién de
petréleo en pozos ya existentes gracias a nuevas tecnologias
de extraccion. Importantes analistas estiman que lo anterior
le permitiria a Estados Unidos (principal consumidor de
petréleo) llegar a la autosuficiencia energética para 2017.
Asimismo, es importante resaltar que en nuestro escenario
base se contempla un débil dinamismo de la economia
global para los siguientes dos afios. En efecto, el pronéstico
de crecimiento para la economia global, de acuerdo con
datos del FMI, se redujo entre el informe de abril y octubre
de 3,6% a 3,3% para el afio 2014 y de 3,9% a 3,8% para
el 2015. En particular se destaca la fuerte contraccion en la
prevision de crecimiento para América Latina, la cual pasé de
2,5%al,3% paraelafio 2014y de 3,0% a2,2% para 2015.
Este comportamiento se explica por fuertes correcciones a
la baja en el crecimiento de Brasil, Venezuela y Argentina.

La conjuncién de unos menores precios de las materias
primas y un cambio en el entorno internacional, con un
mundo emergente menos dinamico, conducen a unarevision
al alza en las previsiones de tasa de cambio. En efecto, se
espera que para los proximos afos la trayectoria de la tasa de
cambio sea hacia la devaluaciony que el promedio del precio
de la divisa supere ampliamente los 2.000 pesos en el 2015.

2.2.2. Resultados

De acuerdo con los supuestos anteriormente expuestos, en
el escenario base se presentarian tasas de crecimiento entre
4,5% y 4,9% para los proximos cuatro afios (Cuadro 3). En
este escenario, se destaca el efecto sobre el sector industrial
de larefineria de Cartagena, ya que si bienladisminucién dela
refinacion de petréleo para el 2014 restringiria el crecimiento
industrial a niveles del 1,2%, para el 2015 se aceleraria fuer-
temente contribuyendo a que la industria creciera en 3,8%.
Sin embargo, este crecimiento sigue estando por debajo del
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4% por cuenta de un menor dinamismo de la demanda
interna y que el efecto de los mayores niveles de la tasa de
cambio no se veran reflejados en el 2015. El sub-sector de
obras civiles, por su parte, lideraria el crecimiento para el
proximo lustro, prevision atada al desempefio de las obras
de infraestructura que tiene proyectado el pais. Finalmente,
el sector agricola registraria crecimientos inferiores al 3%
anual, volviendo a perder participacion en el producto tras
los crecimientos atipicos que se observaron, especialmente
en café, en los dos Ultimos afos.

En el escenario alto, el PIB creceria en promedio 5,4%
anual en el proximo lustro. En este caso, se destaca la
expansion del sector minero, que obedeceria al descubri-
miento de nuevas reservas de petréleo y a la consolidacion
de tecnologia de extraccion no convencional en el pais.
Por su parte, edificaciones y obras civiles mostrarian tasas
de crecimiento muy por encima del resto de sectores de la
economia. Ahora bien, la posibilidad que la economia ex-
perimente un escenario como este en las condiciones que
se vislumbran actualmente lucen relativamente menores a
las de un escenario bajo.

Enefecto, en el actual balance de riesgos, es el escenario
bajo el que presenta una mayor posibilidad de ocurrencia. Lo
anterior se explica por las perspectivasy ladindmicareciente
de los precios del petréleo mencionada anteriormente, que
de acuerdo con distintos analistas internacionales, podria
perdurar durante el mediano plazo. Asimismo, persiste el
riesgo de un retraso en la ejecucion de las obras de 4G, lo
cual restaria dinamismo al sector de construccion, en par-
ticular al correspondiente a obras civiles. De esta manera,
si el escenario pesimista se materializa, el crecimiento del
producto se mantendria por debajo del potencial en nuestro
horizonte de prondstico. En este escenario, se destaca una
marcada desaceleracion del sector minero energético.

Por el lado de la demanda, en el escenario base se
espera un importante crecimiento de la inversion publica



Il Cuadro 3. Estimacion de crecimiento del PIB por el lado de la oferta

Escenarios 2015
Alto 3,8 3,2 3,1 2,7 2,5
Agropecuario Base 5,3 3.5 3,1 29 2,4 23
Bajo 3,0 23 2,4 23 2,2
Alto 3,1 53 8,6 8,0 7.9
Mineria Base 49 2,2 4.5 5,7 4.5 4.4
Bajo 1,9 1,1 1,2 1,0 0,9
Alto 10,7 8,1 10,4 9,1 9,7
Construccién Base 12,0 9,8 6,1 8,6 7,5 7,8
Bajo 8,6 54 6,5 50 5,3
Alto 55 6,4 7,2 6,9 7,0
Edificaciones Base 11,4 41 4.4 54 53 51
Bajo 3,4 3,7 3,3 2,8 2,6
Alto 15,9 9,9 13,6 11,3 12,5
Obras civiles Base 12,7 14,5 7.9 11,8 9,7 10,6
Bajo 13,8 7,2 9,7 7,2 8,1
Alto 1,6 5,7 5,6 5,7 5,7
Industria Base -1,0 1,2 3,8 4.8 4.6 4.6
Bajo 0,9 2,0 39 4,2 4,2
Alto 3,8 4,7 50 5,4 5,3
Servicios publicos Base 49 3,7 4.2 4.8 5,2 51
Bajo 3,4 4,1 4,3 4,1 4,0
Alto 5,7 6,3 6,3 6,3 6,2
Establecimientos financieros Base 5,0 5,4 52 55 55 55
Bajo 50 4,2 4,0 3,6 35
Alto 51 5,7 6,1 6,3 6,3
Comercio Base 43 49 4.5 5,6 52 5,2
Bajo 4,5 39 4,1 39 39
Alto 4.4 5,5 58 5,8 58
Transporte y comunicaciones Base 3,1 4.2 4.4 5,0 4.5 4.4
Bajo 4,1 3,8 3,7 35 35
Alto 53 48 4,7 48 4,7
Servicios sociales Base 5,2 51 4.5 4.6 4.3 4.2
Bajo 51 4,3 4.4 4,1 4,0
Alto 5,1 5,2 54 5,5 54
PIB Base 4,7 4,7 4,5 4,7 4,6 4,6
Bajo 4.4 3,4 3,4 34 3,4

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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gracias a la ejecucion de proyectos de infraestructura de
cuarta generacion (4G). Mientras que el consumo publico
mantendria un crecimiento estable, por debajo del resto
de la economia. Por su parte, el consumo de los hogares
creceria a la par con el de la actividad econdmica.

Al igual que en el ejercicio por el lado de la oferta, al
observar la proyecciones de PIB por el lado del gasto, el

escenario bajo tiene una mayor probabilidad de ocurrencia
gue el escenario alto. En este contexto, los chogues espe-
rados en el escenario bajista, especificamente referentes
a términos de intercambio y demoras en la ejecucion de
los proyectos de 4G, se traducirian en una desaceleracion
del comercio internacional, durante todo el horizonte de
prondéstico y un choque transitorio en el crecimiento de la
inversion en 2015 (Cuadro 4).

Il Cuadro 4. Estimacion de crecimiento del PIB por el lado de la demanda

Escenarios 2013

Alto
Base 4,2
Bajo

Consumo privado

Alto
Base 58
Bajo

Consumo publico

Alto
Base 119
Bajo

Inversion publica

Alto
Base 4.2
Bajo

Inversion privada

Alto
Base 54
Bajo

Exportaciones

Alto
Base 4,5
Bajo

Importaciones

Alto
Base 4.7
Bajo

Total PIB

2014 2015 2016 2017 2018
5,2 5,1 5,5 59 5,7
48 46 4,7 46 4,6
3,5 3,1 3,0 3,2 3,1
58 4,1 4,1 4,1 4,1
5,6 39 3,9 39 39
5.4 38 3,8 38 3,8

13,7 93 12,7 106 11,7

12,4 7.4 11,1 9,1 9,9

11,7 6,7 9,1 6,7 76
9,9 9,6 8,6 9,8 9,2
6,7 6,7 7,2 7.1 7,2
2,3 58 3,9 43 4,1
2,1 5,5 5,0 6,2 59
0,4 39 3,2 3,6 3,4

0,6 28 211 2,5 23
8,2 6,4 6,6 84 7,5
89 4,6 51 6,1 56
3,9 3,0 2.4 33 2,9
5,1 5,2 5.4 55 5.4
4,7 45 4,7 4,6 4,6
4,4 3,4 3,4 3,4 3,4

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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ANEXO 1. DETALLE DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN EL PRIMER SEMESTRE

A. Crecimiento por el lado de la oferta

Il Grafico 6. Agropecuario, silvicultura, caza y pesca por subsector

6.9 m— 2014-IS
Silvicultura*® . 2013-1S
Durante el primer semestre de 2014, la
Caza™ agricultura exhibié una desaceleracion de
1,4 pps frente a lo ocurrido en su homdlogo
Otros del ario anterior. Esto estuvo asociado
agricolas principalmente con la ralentizacion del
subsector de café.
Café 204 ~ . .
' Cabe sefialar que en los primeros seis meses
del afio, el subsector de silvicultura presento,
agﬂ,;'g por segundo afio consecutivo, una variacion
negativa del orden de 6,9%.
-10 5 0 5 10 15 20 25

Variacién anual, %

*

Silvicultura y extraccion de madera y pesca.
** Produccion pecuaria y caza
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 7. Explotacion de minas y canteras por subsectores

Minerales -134 . 2014-1S
metélicas . 2013-IS , )
En el primer semestre del presente afio, la
explotacion de minas y canteras exhibio una
Petréleo . L. ,

Y gas importante desaceleracion, asociada con el
declive en los subsectores petroleo y
minerales metalicos, como consecuencia de

Minerales no
metalicos las huelgas y choques de oferta.
180 Cabe sefialar que el sector de carbon
Carbon ! . Ll .
126 presento una notable recuperacion, explicada
por la normalizacion de la produccioén tras los
problemas observados en el primer semestre
PIB minerfa
de 2013.
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 8. Industria manufacturera por subsectores™

mmm 2013-1S
. 2014-1S

Variacién anual, %

-12
PIB Elaboracion  Otros productos Fabricacién Productos Productos Refinacion
Industria de bebidas mineralesno  de tejidos quimicos metallrgicos  de petréleo
metalicos basicos**

*

Se incluyen los 6 subsectores (de 25) con mayor participacion dentro del sector.
** No incluye maquinaria y equipo.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 9. Servicios publicos por subsectores
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m— 201315
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Variacion anual, %

PIB servicios publicos Gas domiciliario Saneamiento Energia eléctrica

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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El sector de la industria manufacturera pre-
sentoé una ligera recuperacion, al registrar una
variacion anual positiva de 1%, tras cuatro
semestres continuos de declive.

La gran excepcion a la recuperacion de la
industria fue la refinacion de petrdleo, que
presento una caida del orden de 8,7%, como
consecuencia del cierre temporal de la refine-
ria de Cartagena.

Para el primer semestre de 2014, todos los
subsectores de Servicios Publicos presentaron
aumentos en su produccion superiores al 3%.

El subsector del gas domiciliario presenté una
notable desaceleracion del orden de 8 puntos
porcentuales. Sin embargo, su peso en el total
del sector es de tan sélo el 10%, aminorando
asi su efecto en el total.



Il Grafico 10. Construccion por subsectores

25
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En el primer semestre de 2014, la construc-
cion fue una de las principales locomotoras
de la economia colombiana, al crecer mas del
doble que el resto de los sectores.

Variacién anual, %

El ingente crecimiento del sector de construc-
cién estuvo impulsado principalmente por el
vigoroso aumento de mas del 20% por parte
del subsector de obras civiles.

PIB construccion Obras civiles Edificaciones

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Grafico 11. Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles por
subsectores

7,0

6,72 mmm 2013-1S
. 2014-1S

Para el primer semestre de 2014, el sector
de comercio presenté un notable incremento
anual superior al 5%, como consecuencia del
buen dinamismo de los subsectores comercio
Y reparaciones.

Variacion anual, %

PIB comercio Reparaciones Comercio Hoteles y similares

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 12. Transporte, almacenamiento y comunicaciones
por subsectores
° 85
mmm 2013-1S
8 mm 2014-1S
7 6,8
6
% 5 45
= 3 2,8
2
1
0
PIB transporte Aéreo Actividades Terrestre Telecomunicaciones
complementarias
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
Il Grafico 13. Intermediacion financiera, inmobiliarios y otras

actividades empresariales por subsectores

90
84
80 m— 2013-1S

8,0 mm 2014-1S

7,0
6,0
50

4,0

Variacion anual, %

3,0

2,0

PIB establecimientos Intermediacién Actividades empresariales Actividades
financieros financera y de alquiler inmobiliarias

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.
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Durante los primeros meses del 2014, el
sector de transporte exhibié una notable
aceleracion (del orden de 1,7 pps), asociado
principalmente con el buen desempefio del
transporte terrestre y las telecomunicaciones.

El buen dinamismo del subsector de Teleco-
municaciones obedecio, entre otros factores,
a la entrada en vigor de la conectividad 4G y
al contindo aumento de las penetraciones a
los diferentes servicios TIC.

Para el primer semestre de 2014, el PIB de
Establecimientos Financieros presenté un
importante crecimiento de mas de 6,1%. Lo
anterior significé una aceleracion de casi

2 pps.

El gran dinamismo de Establecimientos
Financieros estuvo impulsado principalmente
por intermediacion financiera y, en menor
medida, actividades empresariales y alquiler.



B. Crecimiento por el lado de la demanda
Il Grafico 14. Consumo privado por componentes

Consumo
de hogares

Para el primer semestre de 2014, todos los

Bienes 91
durables subsectores del consumo privado presentaron
una aceleracion en comparacion a su
Bienes homologo del afio anterior.

semidurables

El buen comportamiento del consumo de los
hogares estuvo impulsado principalmente
por el subsector de bienes durables, el cual
exhibié una aceleracioén superior a 9 pps.

Bienes
no durables

. 2014-1S

Servicios . 2013-1S

0 2 4 6 8 10

Variacién anual, %

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 15. Formacion bruta de capital por componentes

Construccion m— 2014-1S
201315

Durante el primer semestre de 2014, el

Obras civiles 217 notable dinamismo de la inversion estuvo lide-
rado principalmente por el aumento en obras

- civiles (21,7%) y, en menor medida,
Servicios )

por el de agricultura (14,9).

Maquinaria N ., e
Cabe sefialar que la construccion fue el unico
subsector de la inversion que presenté una

Agropecuario ralentizacion (del orden de 7,1 pps) entre el
primer semestre de 2013 y su homdlogo del
Equipo de presente afio.
transporte -14,7
20 -10 0 10 20 30

Variacion anual, %

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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C. Disposicion de compra de bienes durables y a invertir

Il Grafico 16. Disposicion a comprar vivienda, vehiculo, y bienes
muebles y electrodomésticos (Promedio movil de orden 3)
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Il Grafico 17. Favorabilidad de las condiciones econdmicas y
sociopoliticas actuales para la inversion en la industria
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.
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Balance, %

La disposicion a comprar bienes muebles y
electrodomeésticos se mantuvo en niveles altos
para el primer semestre del afio, pese a una
disminucion durante el tercer trimestre.

En el mes de septiembre, la disposicion para
adquirir vivienda mostré una caida después
de haber registrado incrementos continuos
durante lo corrido del afio. Vale la pena
anotar, que el resultado de la disposicion a
comprar vivienda en la serie en promedio

movil sigue estando por encima del promedio
del dltimo afio.

Tras tres trimestres consecutivos de avances
en la percepcion de las condiciones econo-
micas para la inversion en la industria, en
septiembre de 2014 se registro por segundo
mes consecutivo un leve deterioro en este
indicador.

El balance sobre la favorabilidad de las
condiciones sociopoliticas para la inversion
en la industria se mantiene en terreno
negativo, aunque ha venido aumentando
paulatinamente en los dltimos dos trimestres,
consolidandose en un nivel muy superior al
exhibido en 2013.
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1. ;Qué ha pasado en 20147
1.1. Contexto internacional

En linea con un desalentador primer semestre, las pers-
pectivas de crecimiento econémico a nivel mundial para
2014 se han ido perfilando hacia un escenario mas débil al
inicialmente esperado. En efecto, los datos observados de
crecimiento parael primer semestre delafio han cuestionado
el ritmo al que estarian creciendo las economias avanzadas
y han reiterado el debilitamiento en el mundo emergente.

Adicionalmente, la evoluciéon econémica mundial va a
ser influenciada por dos importantes hechos. En un primer
plano aparece la finalizacién este mismo afio del cierre del
programa de compra de activos financieros por parte del
Banco de la Reserva Federal en Estados Unidos, asi como la
expectativa de un eventual incremento de la tasa de interés
de politica de este pais durante la segunda mitad de 2015.
Enunsegundolugar, se encuentrala agudizacion dela caida
en los precios internacionales de los principales productos
basicos, ante un escenario en que el desempefio econdémico
mundial incide en una menor demanda de materias primas
y se ven excesos de oferta. Estos fendmenos, que se venian

Il Cuadro 5. Crecimiento econdmico anual

3
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observando en los productos agropecuarios y en los metales
desdeelafio 2012, se han extendido al mercado petroleroen
el periodo mas reciente con una fuerte caida en los precios
del crudo en octubre de 2014.

Sin perder de vista las vulnerabilidades externas antes
mencionadas, el contexto internacional actual sugiere un
crecimiento modesto en el producto mundial para 2014
y menor al estimado a principios del afio. De acuerdo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), dicho crecimiento
ya no se ubicaria en un 3,7%, sino que seria del orden del
3,3%. Ese crecimiento global estaria representado por un
crecimientodel 1,8% en laseconomiasavanzadasyde4,4%
en las emergentes para el aho en mencion, en particular de
1,3% en la region latinoamericana. Para 2015 se proyecta
un repunte en la actividad econémica global, ubicandose en
3,8%. Asi, durante 2015, las economias avanzadas crecerian
2,3% mientras que las emergentes registrarian un avance
de 5,0% (Cuadro 5).

En este contexto, el crecimiento de los socios comer-
ciales de Colombia, ponderado por la participacion de los
distintos paises en nuestras exportaciones, se espera que
esté alrededor del 2,3% en 2014, fluctuando alrededor

Crecimiento econémico

Regién o pais

Producto mundial 3,4
Economias avanzadas 1,2
Economias emergentes 51
Ameérica Latina y el Caribe 29

2013 2014

33 33 38
14 18 23
4,7 4,4 5,0
2,7 13 2,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (WEO). Actualizacién octubre de 2014.
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del 3,0% en los proximos 3 afios (Gréfico

18). Dentro de los riesgos en el crecimiento
) . . . 3,5
econémico de los socios comerciales de Co-

lombia vale la penaresaltar el mal desempefio 30
esperado de la economia venezolana. De 26

acuerdo con el FMI se espera que el PIB de &

Venezuela retroceda 3,0% en 2014y 1,0% 20
durante 2015. ®
1,5
1.1.1. Economias avanzadas 10
0,5

Entre los paises desarrollados, se espera un

leve repunte en la segunda mitad de 2014. No 00
obstante, dichoresultado dependera del ritmo
al que se sigan recuperando los indicadores
de la actividad real en Estados Unidos y a la
respuesta a las politicas de estimulo, particularmente en el
campo monetario, que se hananunciadoen Japény Europa.

En el caso particular de los Estados Unidos, su Producto
Interno Bruto (PIB) present6 una expansion de 4,6% y 3,5%
trimestre anualizado para el segundo y tercer trimestre de
2014, lo cual constituye una importante recuperacion frente
al mal resultado observado en los primeros tres meses del
afio (-2,1%). Este nuevo dato esté incorporando una signi-
ficativa aceleracion en el consumo de los hogares, asi como
los incrementos en el gasto del gobierno y en los distintos
rubros de inversion. Ante estos resultados, se anticipa que
el crecimiento del PIB para los Estados Unidos se ubique
en 2,2% durante 2014, repuntando a 3,1% en 2015.

En relacion con el mercado laboral estadounidense, los
indicadores han mostrado mejoras importantes. Durante
los primeros nueve meses del afio la tasa de desempleo
ha caido 70 pbs, desde un 6,6% en enero a un 5,9% en
septiembre. Lo anterior se ha dado gracias a la generacion
de 230 mil empleos en promedio por mes, que en términos
porcentuales reflejan un crecimiento de cerca de un 20%
frente al mismo periodo de 2013. Sin embargo, entre los
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Il Gréafico 18. Crecimiento de los socios comerciales
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Fuente: WEO actualizacion Octubre de 2014 - Proyecciones Fedesarrollo.

analistas aun se reconoce que el mercado laboral estadou-
nidense no ha completado su recuperacion. Los principales
elementos que sustentan esta afirmacion son, por ejemplo,
la caida en la tasa de participacion, el aumento en el trabajo
en tiempo parcial, el subempleo, y el incremento marginal
en los salarios desde 2009.

En la zona del euro, tal como ha sucedido desde el tercer
trimestre de 2013, contintia una modesta recuperacion en
la actividad econdmica en los dos primeros trimestres de
2014, con un crecimiento anual promedio del 0,5%. Es de
notar, que por paises, el desempefio de la actividad real en
la zona del euro sigue siendo heterogéneo. Asi, se observa
un menor crecimiento en la economia alemana y francesa,
una actividad econémica estancada en el caso de Portugal,
una contraccion en ltalia, y un aceleramiento en el creci-
miento del PIB espafiol durante el segundo trimestre. Para el
conjunto de la zona Euro, el crecimiento previsto por el FMI
en 2014 es de 0,8% con un leve repunte a 1,3% durante
el proximo afio.

Adicionalmente, es importante notar que los bajos ni-
veles de inflacion -que en agosto llega a ser del 0,4%- han



generado preocupacion sobre la posibilidad de un eventual
escenario de deflacién. De hecho, el estar la inflacion en la
zona del euro por debajo de las expectativas, ha conducido
al Banco Central Europeo a recortar su tasa de politica mo-
netaria de forma sistematica primero del 0,25% al 0,15%
y en septiembre a un 0,05%, y a activar otras medidas ex-
pansivas en su reunion de septiembre como la iniciativa de
crear nuevas alternativas con el fin de incentivar el crédito,
en especial para el sector publico no financiero. En adicién
a estas medidas, los analistas econdmicos y el mercado
estan a la espera de un programa de estimulo monetario de
Quantitative Easing, similar al implementado en los Estados
Unidos, el cual se enfocaria inicialmente en la compra de
bonos respaldados en hipotecas vy titularizaciones.

Finalmente, en Japén, la politica monetaria y fiscal alta-
mente expansiva que entré en vigencia en diciembre de 2012,
la llamada “Abenomics”, contribuy6 a una senda positiva de
crecimiento a lo largo de 2013 y durante el primer trimestre
de 2014, pero dej6 de mostrar sus frutos en los meses mas
recientes, después del aumento de 3,0 pps en el impuesto al
consumo, consus inmediatas consecuencias sobre el consumo
de los hogares. En esta coyuntura, de acuerdo con el FMI,
Japon estarfa creciendo alrededor de un 0,9% en 2014, una
drastica reduccion frente al 1,6% esperado anteriormente.
Para 2015, el contexto interno y de la regién asiatica hacen
dificil prever una recuperacion de Japén y el escenario mas
probable es un timido crecimiento de 0,8% en ese afio.

1.1.2. Economias emergentes

En cuanto a las economias de mercados emergentes, las
proyecciones de crecimiento econémico han transitado de
un valor de 4,8% a principios de afio a un 4,4% en el ultimo
reporte del Fondo Monetario Internacional. Lo anterior viene

por cuenta de un debilitamiento de las condiciones inter-
nas de estas economias y de una menor demanda externa
proveniente de los paises avanzados.

Dentro del bloque de economias emergentes, las pro-
yecciones de crecimiento para 2014y 2015 se han revisado
sistematicamente a la baja. De esta forma, si bien China
presento para el segundo trimestre de 2014 un crecimiento
de 7,5%, el cual se encontraba respaldado en medidas fo-
calizadas de estimulo econémico?, las cifras de produccion
fabril, de inversién, de ventas minoristas, y de importaciones
observadas recientemente muestran dinamicas débiles.
Para los afos venideros, en funcién de lo que ha planteado
el gobierno chino, se proyecta que el crecimiento de este
pais se moderara con expansiones del PIB de 7,0% anual.

Por su parte, en paises como Rusia, Sudéafricay Turquia,
se prevé que la inversion y el crecimiento continuaran
deprimidos por un periodo mas largo dadas las tensiones
geopoliticas, y que sus altos niveles de déficit de cuenta
corriente persistiran por un mayor tiempo. En particular, en
Sudafrica, el crecimiento seguira siendo débil debido a los
conflictos laborales que han aquejado su economia desde
el ultimo trimestre de 2013.

En este contexto de desaceleracion, uno de los mejores
desempefios dentro del grupo de emergentes se centraria
en India. En este pais, el incremento de la inversion interna,
asi como una paulatina recuperacion de la confianza de las
empresas y de la demanda interna se traduciria en tasas de
crecimientode 5,6%y6,4% en 2014y 2015, respectivamente.

Finalmente, algunos de los casos méas delicados en
términos de crecimiento se encuentran en América Latina.
Argentina y Venezuela han continuado en una peligrosa

4 Algunas de las medidas de estimulo econémico en China incluyeron las exoneraciones fiscales para las pequefias y medianas empresas, y una la

aceleracion del gasto fiscal y de la inversion en infraestructura.
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espiral de deterioro macroecondmico, la cual se traduce en
una contraccién esperadadel PIB, altos niveles de inflaciény
preocupaciones sobre su balance externo. En Chiley Perti se
registra una notable desaceleracion en el segundo trimestre
delafio que se sustentan en una menor inversion, un deterioro
del consumo privado y el chogque negativo en sus términos
de intercambio. Por su parte, en Brasil, las condiciones
financieras mas restrictivas y la continua debilidad de la
confianza empresarial y de los consumidores estan frenando
la inversion y el consumo, con lo que ya completa una caida
del PIB por dos trimestres consecutivos. México se proyecta
COmMoO una economia con perspectivas favorables pero aln
asi las proyecciones de crecimiento para ese pais son de
apenas 2,4% y 3,5% en 2014 y 2015, respectivamente. En
este contexto, es claro que Colombia se destaca como el
Unico entre los paises medianos y grandes de la regiéon que
no solo ha mantenido sino aumentado su dinamismo en el
periodo reciente (Cuadro 6).

Para 2015, las proyecciones de los analistas contemplan
una leve recuperacion en la regién, con todos los paises
mostrando un mayor crecimiento con respecto a 2014. Aun
asi, el crecimiento promedio de la regién seria apenas 2,2%
en 2015, superior al 1,3% de 2014 pero muy por debajo de
lo que fue en afios precedentes. Dentro de las economias
que presentarian un mejor desempefio el préximo afio, con-

juntamente con Colombia, sobresale Perl (5,4%). Incluso
para Chile se proyecta un dinamismo relativamente bajo
(3,3%), mientras que Argentina y Venezuela continuarian
con cifras negativas (Cuadro 6).

1.2. Balanza de pagos

En un contexto de menor demanda externa, de debilidad
en los precios internacionales de las principales materias
primas y de desaceleracion en las economias emergentes,
la balanza de pagos del pais en el primer semestre del afio
presentd un déficit en la cuenta corriente de 8.107 millones
de ddlares (4,4% del PIB semestral), y un saldo positivo de
entradas netas de capital incluyendoacumulacion de reservas
internacionales de 7.950 millones (4,4% del PIB trimestral).
El balance agregado que resulta de las transacciones de
cuenta corriente y de cuenta de capital para los primeros
seis meses del afio es particularmente llamativo por el con-
traste que se exhibe entre un amplio deterioro del balance
de comercio de bienes y el excepcional crecimiento de las
inversiones de capital extranjero de portafolio (Cuadro 7).

1.2.1. Cuenta Corriente

Durante el primer semestre del 2014, la cuenta corriente de
la balanza de pagos en Colombia registré un déficit de 8.107

Il Cuadro 6. Crecimiento econdmico en América Latina y el Caribe

Crecimiento anual
observado (%)

Region o pais 2013
Colombia 4.0 4.7
Argentina 1,0 3,0
Brasil 1,0 2,5
Chile 5,4 41
México 4,0 1,1
Peru 6,0 58
Venezuela 5,6 1,3

Pronosticos de
crecimiento (%)

20141 2014 2015
6,4 43 4,7 45
-0,2 16 1,7 1,5
19 09 0,3 1,4
2.4 19 2,0 3,3
19 16 2,5 3,7
51 1,7 36 5,1
2,5 2,7 3,0 -1,0

Fuente: Latin Consensus Forecast (Reporte Septiembre 2014), WEO-IMF (Reporte Octubre 2014) y Fedesarrollo.
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Il Cuadro 7. Resumen del comportamiento de la balanza de pagos

(2014-1S vs. 2013-1S)

2013-1S
Cuenta corriente -5.453
Balanza comercial (bienes) 2.228
Exportaciones 30.020
Importaciones 27.792
Balanza de servicios -2.853
Exportaciones 3.211
Importaciones 6.064
Renta de los factores -7.029
Ingresos 1.803
Egresos 8.832
Transferencias corrientes netas 2.201
Ingresos 2.657
Egresos 456
Cuenta financiera -5.072
Ingresos de capital extranjero 15.194
Inverisén Extranjera Directa 7.697
Inversion Extranjera de Portafolio 4.907
Préstamos y otros créditos externos 2.589
Salidas de capital colombiano 6.003
Inverisén directa en el exterior 1.441
Otras inversiones en el exterior 4.561
Activos de reserva 4.119

Variacion (%)

2014-1S 2014-1S vs. 2013-1S
-8.107 48,7
-442 -119,8
29.065 -3,2
29.507 6,2
-3.013 5,6
3.344 4,1
6.356 4,8
-6.594 -6,2
1.906 5,7
8.500 -3,8
1.942 -11,8
2.457 -7,5
515 12,9
-7.950 56,7
18.727 23,3
8.452 98
10.770 119,5
-496 -119,2
8.985 49,7
2371 64,5
6.614 45,0
1.791 -56,5

Fuente: Banco de la Republica - calculos Fedesarrollo.

millones de délares, alrededor de 2.653 millones mas que en
el mismo periodo del afio anterior y equivalente al 4,4% del
PIB semestral. El deterioro de la cuenta corriente se ha venido
acentuando sisteméticamente desde el afio 2009, cuando el
déficit para el primer semestre era del orden de 1,7% del PIB
semestral. El actual desbalance es el mayor en mas de una
década y resulta incluso mas deficitario que el observado en
2007, previo a la crisis financiera internacional (Gréafico 19).

Al efectuar la descomposicion de los diferentes rubros
de la cuenta corriente es visible que el déficit del pais en

el primer semestre del afio se encuentra explicado por un
deterioro generalizado en el componente del comercio de
bienes y servicios, y por el comportamiento negativo de las
transferencias corrientes, tan solo ligeramente moderado
por un menor balance deficitario de los rubros de renta de
los factores.

1.2.1.1. Balanza comercial de bienes

En los primeros seis meses de 2014, el menor dinamismo
en la balanza comercial obedece a una notable caida anual
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Il Grafico 19. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Acumulado enero-junio como porcentaje del PIB semestral
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2011

2012

en las exportaciones en 3,2%, y en una mayor dinamica

importadora en el pais, con un crecimiento anual de las
compras externas del orden del 6,0%. En efecto, como se
puede apreciar en el Gréafico 20, el comercio de bienes en

cuatro de los seis meses que han
transcurridoen 2014 registr6 déficits,
todos superiores en magnitud a los
registrados en los ultimos tres afos,
lo que en el consolidado se tradujo
en una situacion deficitaria que no
estaba presente en el mismo periodo
de 2013. Es importante resaltar que
parte de este deterioro puede ser atri-
buido a las obras de mantenimiento
y expansion de la Refineria de Carta-
gena, lo cual podria tener un impacto
hasta el primer semestre del proximo
aflo, y solo comenzar a disminuir
la presion en la balanza comercial
en la segunda mitad de 2015. No
obstante, el deterioro en la balanza
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comercial debe seguir siendo analizado con
atencion, dadas las perspectivas negativas
esperadas en los términos de intercambio
como consecuencia de la caida en el precio
internacional de algunos commodities, en
particular el petréleo (Grafico 20).

En el caso concreto de las exportaciones
de bienes, en lo corrido del presente afio su
crecimiento anual promedio se mantuvo en
terreno negativo (Gréfico 21, Panel A). Asi,
entre enero y agosto se acumuld un monto
por exportaciones de 37.878 millones de
délares, acumulando unretrocesode 2,7 %.
Al explorar las causas del deterioro en las
exportaciones de bienes, sobresale el cada
vezmenor dinamismoen las ventas externas
de bienes industriales o manufacturados.

Especificamente, cuando se establece la clasificacion de

las exportaciones de acuerdo a su intensidad tecnolégica

se registra una importante caida en las ventas de bienes

industrializados (10,4%), en particular, de las manufacturas

Il Gréafico 20. Evolucion de la Balanza comercial y los términos
de intercambio (Base-2000)
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basadas en recursos naturalesy con uso de tecnologia media
(Grafico 21, Panel B).

En linea con lo anterior, resulta interesante analizar los
patrones del comportamiento de las exportaciones tradicio-
nales y no tradicionales. En primer lugar, las exportaciones
tradicionales de enero a agosto de 2014 registraron un des-
censode 0,3%, con unatendencia particularmente negativa

Il Grafico 21. Exportaciones totales

A. Evolucién mensual

6.500

durante los ultimos tres meses. Este resultado, encuentra
su explicacion en el débil comportamiento de las materias
primas, en particular el oro, ferroniquel y el petréleo y sus
derivados (Cuadro 8). Dentro de este grupo, solamente
se destaca el desempefio positivo de las ventas externas
de café, las cuales crecieron 22,8% en dicho periodo y
la recuperacion de las de carbdn, tras los problemas que
enfrentaron en el primer semestre de 2013.
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B. Exportaciones segun intensidad tecnologica

(millones de délares)

Enero - agosto

Valor FOB Variacion % respecto a

igual periodo 2013

Bienes primarios

Bienes industrializados

Manufacturas basadas en recursos naturales
Manufacturas de baja tecnologia
Manufacturas de tecnologia media

Manufacturas de alta tecnologia

Otros
Total

26.738.715 2,53
9.753.116 -10,35
4.465.549 -13,71
1.700.585 2,11
3.030.679 -10,89

556.303 -1,79
1.280.483 -30,26
37.877.694 -2,67

Fuente: DANE.
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Il Cuadro 8. Exportaciones por tipo de bien

Millones de délares FOB

Tipo de bien Enero - agosto Enero - agosto Variacion anual (%)
2013 2013
Petréleo y derivados 21.500 20.910 -2,7
Carbon 4.146 4.426 6,8
Ferroniquel 475 416 -12,4
Oro 1.667 1.037 -37,8
Café 1.232 1.513 22,8
Otros agricolas 3.223 3.388 51
Industriales 6.611 6.094 -7,8

Fuente: DANE.

En segundo lugar, las exporta- || Gréafico 22. Evolucion de las exportaciones tradicionales y no
ciones no tradicionales acumularon tradicionales

hasta el octavo mes de 2014 una

., L A. Tradicionales
contraccion de 8,2% (Grafico 22,
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la Unién Europea y a Estados Unidos, lo cual podria estar
indicando resultados positivos de la firma de tratados de
libre comercio (Cuadro 9).

Finalmente, lasimportaciones de bienes seglin se registra
en la balanza de pagos alcanzaron en los primeros seis meses
de 2014 un crecimientode 6,2% (Gréfico 23, Panel A). Enun
escenario de cierre de la refineria de Cartagena, las compras
externas de combustibles, lubricantes y conexos muestran
entre eneroy julio un significativo crecimiento de 30,1 %, que
también se ve reflejado en el crecimiento de 12,7% en el
conjuntode materias primasy productos intermedios (Grafico
23, Panel B). Se destaca también el crecimiento de méas de
7% en las importaciones de bienes de consumo, consistente

Il Gréafico 23. Importaciones

A. Evolucion mensual
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4.000

3.000
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1.000

con el dinamismo del comercio y de la demanda interna que
denotan las cifras mencionadas en el capitulo 2.

Il Cuadro 9. Exportaciones no tradicionales por pais
de destino

Tipo de bien Enero-agosto 2013 Enero-agosto 2014
(variacion anual %) (variacion anual %)
Total 2,0 -3,7
EE.UU. -0,8 5,9
Ecuador -0,6 -5,0
Venezuela -11,3 -11,1
Unién Europea 1,1 21,3
Pert -4.8 -7,7
México 6,4 -0,6
Resto 11,8 -12,4

Fuente: DANE.
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Jun-13

Valor FOB Variacién % respecto a

igual periodo 2013

Bienes de consumo
Materias primas y productos intermedios

Bienes de capital

9.037.967 7,77
18.883.456 10,69
13.612.152 1,15

Fuente: DANE.
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1.2.1.2. Balanza de servicios, renta factorial y transferen-
clas corrientes

El comercio exterior de servicios, en lo corrido de 2014,
inscribié un balance deficitario de 3.013 millones de déla-
res, ligeramente superior al de un afio atras. Este balance
para la primera mitad del afio fue el resultado de ingresos
por exportaciones de servicios de 3.343 millones de ddlares
(crecimientoanualde 4,1%), impulsado por el crecimientodel
rubro de viajes; y por egresos de 6.356 millones de doélares
(crecimiento anual de 4,8%) asociados a un mayor nimero
de compras de bienes y servicios de viajeros colombianos.
Transportey viajes sonlos rubros mas relevantes de la cuenta
de servicios representando el 66% del comercio global.

Por su parte, el balance deficitario del ingreso primario
o renta de los factores entre enero y junio de 2014 ostentd
una reduccion de 435 millones de dolares (6,2%), por lo que
ostenta un monto total de 6.594 millones de ddlares (Gréfico
24). La respuesta a la baja de este componente de la cuenta
corriente incorpora un descenso de 332 millones de ddlares
en los egresos de renta factorial, que a
su vez recoge la menor generacion de

utilidades de las empresas con inversion
0

extranjera directa -las cuales acaparan el
-2.000
76% deltotal de estos egresos-. La balanza

de pagos indica que en estos primeros 4000

seis meses del afio las utilidades que -8.000

enviaron las empresas extranjeras a sus 8000

casas matrices (6.230 millones de dola- 10000
res) fueron inferiores en 7,8% frente un

) o -12.000
afioatras, siendo menores principalmente

en las firmas que operan en la actividad 14000

minero-energética, yen menor medidaen -16.000

las de la industria manufactureray las de -18.000

2000
2001

transporte y comunicaciones.

Con relacién a los ingresos secun-
darios o transferencias corrientes en el
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mmmm Balanze de rentas
—— Déficit de rentas (% del PIB)

2002

periodo de referencia se contabiliza un monto de 1.941
millones de doélares consecuentes con una disminucion de
11,8% frente al mismo semestre de 2013. La mayor parte
de estas transferencias se encuentran representadas en las
remesas de los trabajadores colombianos en el exterior y
su caida puede estar reflejando la repatriacion de muchos
de ellos y las dificultades que tienen para enviar recursos
los que permanecen en el exterior (Grafico 25, Panel A).
Al efectuar el analisis de las remesas por pais de origen se
encuentra que el grueso de la disminucién de los ingresos
de los trabajadores colombianos obedece a un sustancial
deterioro (80%) de aquellos prevenientes de Venezuela,
un pais que a lo largo de 2013 tenia una participaciéon en
el total de remesas superior al 10% y que en este primer
semestre de 2014 es de tan solo el 2,5%. De hecho, paises
como Chile, Reino Unido y Panama hoy han sobrepasado a
Venezuela en el ranking de las fuentes de ingresos por reme-
sas (Gréfico 25, Panel B). En menor medida, desde Estados
Unidosy Espafiatambién se observa una disminucién de los
ingresos de los trabajadores colombianos en el exterior que
es de 3,0% y 6,0% en términos anuales, respectivamente.

Il Gréafico 24. Evolucién del balance de rentas de factores
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Nota: Para el 2013 el déficit de rentas como porcentaje del PIB se calcul6 con base en
el PIB del primer semestre.
Fuente: Banco de la Republica - BOP.



Il Grafico 25. Comportamiento de las remesas

A. Evolucién de las remesas
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Fuente: Banco de la Republica.

1.2.2. Cuenta financiera

Al primer semestre del afio en curso, la cuenta financiera de
labalanza de pagos incluyendolos activos de reserva presento
un superavit de 7.950 millones de délares, correspondiente
a un 4,4% del PIB. El anterior monto esta por encima del
registro del mismo periodo de 2013 en 2.878 millones de
dolares, y es el resultado de ingresos de inversion extranjera
excepcionalmente altos.

En particular, las entradas de capital extranjero entre
enero y junio de 2014 alcanzaron un monto de 18.727
millones de délares, exhibiendo una variaciéon anual po-
sitiva del 23,3% (3.533 millones de dodlares). En cuanto a
las salidas de capital colombiano al exterior, se registraron
8.985 millones de dolares para la constitucion de activos
en el exterior, flujo superior en 2.982 millones de doélares a
las inversiones observadas el afio anterior.

El creciente dinamismo de los ingresos de capital
extranjero se concentrd en el aumento de las inversiones
extranjeras de portafolio, que en el periodo de analisis
fueron superiores en 5.863 millones de délares frente al
primer semestre de 2013, y ostentan una participacion del

B. Distribucion de las remesas por pais de origen

Estados Unidos
41%

1S-2014 — Venezuela 3%
Chile 3%

Reino Unido 4%

57,5% en el total de ingresos de inversion extranjera que
ingresaron al pais.

Comovienesucediendodesde elafio 2013, con un monto
dos veces superior al de 2012, la inversion de portafolio en
2014 volvié a duplicarse y se ubicd con corte a junio del
afio en curso en 10.770 millones de dolares (5,9% del PIB)
(Grafico 26). Si bien, las cifras de inversion de cartera de
los dos Ultimos afios han estado vinculadas a los beneficios
otorgados en la reforma tributaria (Ley 1607 de 2012) a los
portafolios internacionales, en el periodo mas reciente han
estadorespondiendoal rebalanceodelosindices de J.P. Mor-
gan, que fue noticia el 19 de marzo de 2014. Precisamente,
cuando se efectlia la descomposiciéon de los ingresos por
inversiones de cartera se evidencia que el 81,4% de estos
recursos se originaron en la colocacién de titulos de deuda
en los mercados internacionales y en el local, y el 18,6%
en la compra de acciones en el mercado local por parte de
inversionistas internacionales.

Asimismo, el mayor dinamismo de los ingresos de capital
extranjeroestuvo influenciado por un valor de 8.452 millones
de dolares en Inversion Extranjera Directa (IED) (4,6% del
PIB), rubro que presenté un crecimiento anual del 9,8%
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Il Grafico 26. Inversion en portafolio primer semestre

dos mensajes muy relevantes. El primero de
ellos se deriva de la recomposicion que se
ha venido observando entre los dos tipos de
inversion extranjera, con unadesaceleracion
en la entrada de inversion extranjera directa
que fue sobrecompensada con un incre-
mento significativo de los flujos de portafolio,
y que sefiala, para los proximos afos, un
importante cambio en la composicion de la
financiacion del déficit de cuenta corriente.
Un segundo mensaje es que la economia
colombiana se ha posicionado como un des-
tino muy atractivo de la inversion extranjera
en Latinoamérica, no solo por contar en un
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Fuente: Banco de la Republica - BOP.

(755 millones de dodlares). Como se puede observar en el
Grafico 27, este tipo de inversién ha mostrado un menor
ritmo de crecimiento en los Ultimos tres afios, pero conserva
niveles histéricamente altos.

Especificamente, la IED en el primer semestre del afio
se reparti6 por sectores productivos en dos grandes grupos.
El 52,1% de estos ingresos se agruparon en los sectores de
petréleo y mineria (3.350 millones de dolares), y el restante
47,9% en los sectores de manufacturas, servicios y trans-
porte (5.388 millones de ddlares). Lo interesante de este
analisis reside en la recomposicion entre sectores de esta
inversion frente al mismo semestre de 2013. Es asi como en
el transcurso de este afio, la participacion de las industrias
extractivas en el total de IED se redujo entre enero y junio
de 2014 en 8,7 pps y el de comercio en 3,8 pps, porcentaje
que fue adjudicado principalmente al sector de manufacturas
(7,0 pps), transporte (1,7 pps) y servicios financieros (2,0
pps) (Grafico 28).

En este contexto, donde se ha logrado un aumento signi-
ficativo de la inversion extranjera en el pais, es preciso notar
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crecimiento sostenido del PIB y estabilidad
en sus fundamentales, sino porque hay
mayores factores de confianza e incentivos
para que los inversionistas accedan a nuestro mercado de
bienes y de servicios financieros.

Finalmente, como una Ultima subcuenta de la cuenta de
capital se presentan los activos de reserva. Este rubro en lo
corridode 2014 ha presentado un menordinamismo frente a
losucedidoalolargode 2013. Enel primer semestre de 2014,
por transacciones de balanza de pagos se han acumulado
1.791 millones de ddlares en reservas internacionales brutas
frente a un total de 4.120 millones de délares en la primera
mitad de 2013, resultado de compras netas de divisas a los
intermediarios cambiarios por 1.600 millones, ingresos por
rendimiento neto de las reservas internacionales por 207
millones y egresos netos por otras operaciones del Banco
de la Republica por 15 millones de ddlares. Basicamente,
para los primeros tres meses de 2014 la autoridad monetaria
establecié un programa de compras de reservas internacio-
nales con el propdésito de acumular hasta 1.000 millones de
dolares, esquema que se postergd por tres meses mas. En
el mes de junio, ante la fuerte apreciacion de la moneda,
Se propuso incrementar el monto de compras de reservas
internacionales durante eltercer trimestre delafioyacumular



hasta 2.000 millones de ddlares entre los meses de julio y Los activos de reserva, por definicion, constituyen un
septiembre. La anterior estructura de compras de reservas  indicador econémico que captura los recursos con los que
internacionales hace que el saldo del primer semestre de  dispone el pais para respaldar sus pasivos o para enfrentar
2014 en poder del Banco de la Republica sea de 45.502  una salida masiva de capitales 0 un menor financiamiento
millones de dolares (Gréafico 29). externo. En este orden de ideas, se presentan a continua-

Il Grafico 27. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa (IED)
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Fuente: Banco de la Republica - BOP.

Il Grafico 28. Participacion de los sectores productivos en el total de IED
(2014-1S vs. 2013-1S)

Petroleo
Mineria
Manufacturas

Transporte

Servicios
financieros

Comercio
Electricidad,
gas yagua
Construccion

Servicios

comunales mmm 2013-1S

e 2014-1S
Agricultura

Fuente: Banco de la Republica.
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cion algunos indicadores de vulnerabilidad financiera que
incorporan el saldo de reservas internacionales netas (RIN)
(Cuadro 10). Estos indicadores revelan que desde el 2012
el nivel de RIN se mantiene por encima del 10% del PIB,
y que este monto es capaz de cubrir el 47% de la deuda

externa, el 27% de la emisiéon de moneda local y el 72%
de las importaciones anuales. Lo anterior es un mensaje de
tranquilidad para la economia, con un amplio margen de
maniobra para suavizar losimpactos sobre la cuenta corrien-
te frente a un repentino cierre del financiamiento externo.

Il Gréafico 29. Evolucion de las reservas internacionales netas
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Fuente: Banco de la Republica - BOP.

Il Cuadro 10. Indicadores de vulnerabilidad externa

(Porcentaje)
Indicador 2006 2008
RIN/Deuda externa 38,5 51,8
RIN/Importaciones anuales 59,0 60,6
RIN/PIB 95 9,8
RIN/M2 29,8 28,0

45.502

40.817

2 2 9 g § 9 73
R § R R B R 2 2
N N
2010 2012 2013 2014-1S
43,9 47,6 47,5 47,1
703 634 73,5 72,4
9.9 10,1 11,5 11,8
27,6 24,8 26,6 27,8

Fuente: Banco de la Republica - célculos Fedesarrollo.
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1.3. Evolucién de la tasa de cambio
nominal y real

Grafico 30. Evolucién de la tasa de cambio
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emergentes, y en el caso particular de Co-
lombia, la reponderacién de Colombia en
los indices de deuda publica de JP Morgan
acentud la apreciacion en el peso colombiano. Ahora bien,
durante los Ultimos dos meses, el fin del rebalanceo de los
indices de JP Morgan, el mal desempefio de los precios de
las materias primas y el débil comportamiento de los paises
emergentes han creado una nueva senda alcista del peso
colombiano (Gréfico 30, Panel Ay B).

Con respecto a la tasa de cambio real, el efecto de la
devaluacién nominal, junto con las expectativas de infla-
cion doméstica y externa, abren la posibilidad de observar
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devaluaciones reales en
(Grafico 31).

lo que resta del afio y en el 2015

2. Proyecciones balanza de pagos
2014-2018

El modelo de pronéstico realizado por Fedesarrollo para la
balanza de pagos, permite analizar tres escenarios para la
cuenta corriente: base, alto y bajo, los cuales corresponden
a las alternativas contempladas en el capitulo anterior para el

Dentro de los paises que generaban mayores preocupaciones, en particular por sus grandes déficits en la cuenta corriente, sobresalian Brasil,
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crecimientodel PIB (Cuadro 11). Tal como se puede observar En el escenario base, se espera un deterioro en la cuenta
enlos supuestos, los distintos escenarios respondenacambios  corriente para los proximos afos, producto del débil dina-
en los precios y produccién de los principales commodities ~ mismo del sector minero energético. En efecto, para el
del pals, asi como al crecimiento de los socios comerciales. afio 2014, el balance en cuenta corriente llegaria a niveles

Il Gréfico 31. Tasa de cambio real
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Fuente: Banco de la Republica - DANE.

Il Cuadro 11. Escenarios alternativos para la balanza de pagos 2013-2018
(% del PIB)

Escenarios 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alto -3,7 -3,1 -2,9 -2,9 -2,9
Cuenta corriente Base -3,4 -4,2 -4,1 -3,8 -39 -4,0
Bajo -4.4 -4,3 -4,1 -4,2 -4,3
Alto 0,0 0,2 0,3 -0,1 -0,1
Balanza comercial Base 0,8 -0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,4
Bajo -0,6 -0,5 -0,6 -1,2 -1,8
Alto 159 159 15,7 15,4 15,1
Exportaciones Base 16,1 15,1 15,5 15,5 15,3 15,1
Bajo 14,6 14,6 14,3 13,8 13,3
Alto 15,9 15,7 15,4 15,5 15,6
Importaciones Base 15,2 15,3 15,3 15,3 15,4 15,5
Bajo 15,2 15,1 149 15,0 15,1
Alto
Cuenta de capital y financiera Base 51 4,4 4,3 4,1 4,2 4,2
Bajo

Fuente: Modelo de balanza de pagos de Fedesarrollo.
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de 4,2% del PIB. Para los siguientes afios, dicho déficit
bajaria ligeramente y se mantendria en un rango entre un
3,8y 4,2%. En cuanto a la cuenta de capital y financiera,
se espera una disminucion del superavit por cuenta de un
menor crecimiento en la Inversién Extranjera Directa para
los préximos afios.

Encuantoal escenario méas optimista sobre el crecimiento
econémico (escenario alto), se espera un menor déficit en
cuenta corriente como consecuencia de unas mayores ex-
portaciones minero - energéticas. Cabe tener en cuenta, que
este efecto se compensaria parcialmente por unas mayores
importaciones de bienes y servicios.

Por su parte, en el escenario bajo se espera un deterioro
de la cuenta corriente a niveles significativos dentro del
horizonte de analisis. Vale la pena resaltar que la preocu-
pacion sobre el impacto que los precios de las materias

primas tendrian sobre las cuentas externas del pais se ha
acentuado desde finales de junio, momento en el cual, los
precios del petrdleo comenzaron una fuerte tendencia des-
cendente después de haber oscilado en niveles cercanos a
los 100 dolares por barril durante el primer semestre. Dicho
comportamiento, de acuerdo a los analistas internacionales
de materias primas, es consecuencia tanto de factores de
oferta como de demanda, los cuales podrian persistir en
el mediano plazo. Por lo tanto, dentro del balance de ries-
gos, el escenario bajista -generado por los choques en los
términos de intercambio- ha incrementado su probabilidad
recientemente. En el caso que la economia colombiana
presente una coyuntura desfavorable, tanto en precios como
en produccion de materias primas energéticas, nuestras
proyecciones sefialan el déficitde balanza comercial pasaria
de-0,2% del PIB a-1,7% del PIB en 2018, mientras que la
cuenta corriente podria llegar a niveles de déficit cercanos
al 5% del PIB.
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1. ;Qué ha pasado en 20147

1.1. Balance de la regla fiscal y el Marco Fiscal
de Mediano Plazo

Con el fin de conseguir una senda fiscal sostenible, reducir
los niveles de deuda y disminuir el costo del financiamiento,
lasautoridades fiscales colombianas optaron porimplementar
una serie de mecanismos para garantizar el ordeny el control
delasfinanzas publicas, Io que ha resultado en unaevolucién
favorable de los balances fiscales en los Ultimos afios. Entre
las medidas implementadas se destaca la Ley 1473 de 2011
-conocida como la Regla Fiscal-, la cual establece una senda
mondtona decreciente para el déficit fiscal estructural® del
Gobierno Nacional Central, situandolo en niveles inferiores
al 2,3%, 1,9% y 1% del PIB para los afios 2014, 2018 y
2022 respectivamente. EI hecho que las metas de la Regla
Fiscal esten en referencia al déficit estructural permitiria al
gobierno efectuar gasto contraciclico en caso que la econo-
mia no muestre una evolucién favorable, y ademés blinda
el cumplimiento de esta medida a desviaciones en variables
como el precio del petroleo y el crecimiento del PIB.

En este sentido, en el informe anexo al Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) publicado en junio de 2014, el Minis-
terio de Hacienda mostré que en 2013 se logré cumplir con
los lineamientos plasmados en lareglafiscal, enla medida que
el déficit estructural del Gobierno Nacional Central (GNC) fue
inferior al observado en 0,08 pps (Cuadro 12). En efecto, este
déficitestructural se ubicoen 2,32% del PIB ($16,36 billones),
ligeramente por debajo de la cifra contable de déficit fiscal
(2,36% del PIB). Lo anterior obedecié a que, por cuenta del

A
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crecimiento del PIB menor al potencial, los ingresos ciclicos
mostraron un saldo negativo de 680 mil millones de pesos, el
cualseviocompensado parcialmente por elimpacto positivoen
403 mil millones de pesos de los ingresos minero energéticos,
a raiz de un precio del petréleo mayor al establecido como
referencia de largo plazo (USD$100 por barril).

Dejando de lado los ajustes de la contabilidad para el
célculo del déficit fiscal estructural, en el MFMP se desta-
can algunos hechos respecto al cierre de 2013. En primer
lugar, se presenté un ligero incremento en el déficit fiscal
del Gobierno Nacional Central (GNC); en segunda instancia,
el Sector Descentralizado tuvo una caida sustancial en su
balance; y finalmente, se observd un aumento en los nive-
les de deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF). En
cuanto a lo corrido de 2014, si bien el recaudo tributario en
el primer semestre del afio se mostré dinamico (7,1% anual),
las metas de ingresos tributarios propuestas en el MFMP
van a ser dificiles de conseguir, puesto que el incremento
estimado por el Ministerio es de 12%.

1.2. Balance fiscal 2013 y perspectivas 2014

1.2.1. Sector Publico Consolidado

En el cierre de 2013, el Sector Publico Consolidado exhibio
un déficit fiscal de $6,2 billones de pesos (0,9% del PIB), el
cual contrasta con el superavit de 0,3% del PIB registrado
en 2012 (Cuadro 13). Esta fuerte caida se explicé princi-
palmente por la evolucién de la cuenta de Seguridad Social,
afectando el balance del Sector Descentralizado y llevando
a que este cayera en 1,4% del PIB.

6 El déficit estructural es aquel que se obtiene al descontar los efectos ciclicos asociados a los precios del petréleo y la brecha del PIB.
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En 2014 se espera nuevamente un deterioro en el
balance del Sector Publico Consolidado (a 1,6% del PIB,
frente al 0,9% del 2013), en esta ocasion por la evolucion
desfavorable de la cuenta de Regionales y Locales a raiz
de la mayor ejecucion esperada en los presupuestos de
las gobernaciones y las alcaldias. Por el lado del Gobierno
Nacional Central, si bien el déficit se mantendra constante
como porcentaje del PIB, existen importantes cambios al
interior de su estructura tanto de ingresos como gastos.

Il Cuadro 12. Déficit estructural del GNC

1.2.2. Sector Descentralizado

Aungue el balance del Sector Descentralizado se mantuvo
superavitario, se observé una caida significativaen la medida
que éste paso de ser $18,7 billones en 2012 (2,8% del PIB)
a $9,97 billones en 2013 (1,4% del PIB). Esta reduccion se
explico principalmente por la evolucién del rubro de Segu-
ridad Social, cuyo superavit en 2012 fue atipicamente alto
gracias al ahorro que realiz6 el Fonpet para el pago de las

% del PIB
Ingresos totales 107.067 16,1
Ingresos estructurales 106.375 16
Ingresos ciclicos 692 0,1
Gastos totales 122.507 18,4
Gastos estructurales 122.507 18,4
Gastos ciclicos 0 0
Balance total -15.440 -2,3
Balance estructural -16.132 -2,4
Balance ciclico 692 0,1

% del PIB % del PIB

119.744 16,94 129.973 17,05
120.022 16,98 130.789 17,16
-277 -0,04 -817 -0,11
136.390 19,3 148.435 19,47
136.390 19,3 148.435 19,47
0 0 0 0
-16.645 -2,36 -18.462 -2,42
-16.368 -2,32 -17.645 -2,31
-277 -0,04 -817 -0,11

* El dato de 2014 es una proyeccion.
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Il Cuadro 13. Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

Sector Publico No Financiero 3.345 -6.673
Gobierno Nacional Central -15.440 -16.645
Sector Descentralizado 18.784 9.972

Sector Publico Financiero 286 -99
Balance Cuasifiscal del BanRep -608 -831
Balance de Fogafin 894 732

Sector Publico Consolidado 3.345 -6.673

% del PIB
2013

-11.810 0,5 -0,9 1,5
-18.462 2,3 2,4 2,4
6.652 28 14 09
-338 0 0 0
-869 0,1 0,1 0,1
531 0,1 0,1 01
-12.191 0,5 -0,9 1,6

* Proyecciones.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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pensiones futuras de las entidades territoriales. Adicional-
mente, los menores rendimientos financieros del portafolio
en TES y la unificacion de los beneficios de los regimenes
contributivo y subsidiado, con la mayor carga en el Fondo
de Solidaridad y Garantia en Salud (Fosyga), llevaron a que
el superavit de Seguridad Social cayera de 1,4% del PIB en
2012 a 0,3% del PIB en 2013.

Para el 2014 se espera que el superavit del Sector
Descentralizado se ubique en 0,9% del PIB, exhibiendo
nuevamente una reduccién frente a lo registrado en 2013
(1,4% del PIB). Esto obedeceria a la caida esperada en el
balance de Regionales y Locales, que pasaria de 1,2% del
PIB en 2013 a 0,5% del PIB en 2014, a raiz del dinamismo
esperado en el gasto (9,6%) frente al menor crecimiento en
los ingresos (1,8%). El mayor aumento en los gastos estaria
explicado por el aumento de la inversion en un 22,7%’, lle-
vando este monto a los $5,3 billones, el cual seria cubierto
tanto por los recursos propios de estas entidades como por
los del Fondo Nacional de Regalias (FNR). Ahora bien, el
menor superavit en Regionales y Locales estaria compensa-
do parcialmente por un ligero incremento en el balance de
Seguridad Social (0,3% del PIB en 2013 vs 0,5% del PIB en
2014), por cuenta de una recuperacion en los rendimientos
financieros de pensiones y cesantias, lo cual compensaria
el impacto negativo de la financiacién de los regimenes
contributivos y subsidiados por parte del Fosyga.

1.2.3. Gobierno Nacional Central

En 2013, mientras los ingresos del GNC superaron los 119
billones de pesos (16,9% del PIB), los gastos fueron ligera-
mente mayores a los $137 billones (19,3% PIB), por lo que
el que el déficit se ubico en 2,4% del PIB, por encima del
2,3% del PIB observado en 2012. Este aumento en el déficit

no afecté el cumplimiento de la Regla Fiscal por cuanto se
estimo6 un desfase de una décima de punto porcentual del
PIB entre el déficit observado y el estructural, consecuencia
de un PIB ciclico ligeramente por debajo del potencial. El
comportamiento de las cuentas fiscales del GNC, ademas,
estuvoenlineaconlo previstoenel MFMP un afio atras, salvo
enelrubrode inversion, el cual alcanzd un maximo histérico
de 3,3% del PIB como consecuencia de la implementacion
del Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE).
En cuanto a la deuda bruta del GNC, esta se incrementé en
este periodo (37,3% del PIB en 2013 frente a 34,5% del
PIB en 2012), por cuenta del mayor saldo en la emisién de
bonosy la depreciacion promedio superioral 4%, incidiendo
sobre los niveles de deuda externa como porcentaje del PIB.

Para el 2014, el Ministerio espera que el déficit fiscal del
GobiernoNacional Central se mantengaen 2,4% del PIB, valor
que resulta de la comparacion entre los ingresos estimados
en $129,9 billones (17% del PIB) y los gastos previstos en
$148,4 billones (19,4% del PIB). Tanto los ingresos como
los gastos se incrementan apenas en 0,1% del PIB, pero
vale la pena resaltar cambios importantes en su composi-
cion. En primer lugar, se tiene un incremento del recaudo
tributario por concepto del CREE, el cual se espera pase de
0,4% del PIB a 1,6% del PIB en 2014, compensando con
creces la caida en los recursos generados por el impuesto de
renta, de tal forma que su efecto neto es un aumento en el
recaudode 0,4% del PIB. En segunda instancia, el Gobierno
estima una caida en los ingresos por recursos de capital,
principalmente por una reduccién en el pago de dividendos
de Ecopetrol, a lo cual se suma el hecho de que en 2014, a
diferencia de 2013, el Gobierno Nacional no recibira trans-
ferencias de margenes de comercializacion de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH). Finalmente, por el lado
de gastos, se espera que los destinados a funcionamiento

7 Segun la DAF, en el 2013 se observé una aceleraciéon en los compromisos de gasto, sin que se presentara un aumento correspondiente en los pagos
efectivos, por lo que es razonable creer que estos se haran en el presente afio.
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se incrementen en 0,6% del PIB, a costa de la reduccion
en los montos destinados a la inversion.

Respecto al cumplimiento de la Regla Fiscal, se espera
queenel 2014 los ingresos ciclicos arrojen un saldo negativo
de $817 mil millones (0,11% del PIB), hecho que ubicaria
al déficit estructural en 2,31% del PIB, en linea con los
objetivos plasmados en la Ley 1473 de 2011.

1.3. Recaudo Tributario en el primer semestre
de 2014

En el primer semestre del afio los ingresos tributarios se
incrementaron en un 7,1% frente al mismo periodo del afio
pasado (Gréafico 32). Si bien este aumento parece ser dina-
mico, refleja un reto importante en términos
de recaudo durante el segundo semestre,
toda vez que se estimaba que para el afio
completo los ingresos tributarios se iban a

lucion desfavorable en los ingresos provenientes por renta.
Este hecho ha sido consistente con los buenos niveles de
ventas del comercio junto con el crecimiento del 5,3% en
el consumo de los hogares del primer semestre del afio.

2. Proyecciones
2.1. Presupuesto 2015: lo urgente

La presentacion del proyecto de PGN para 2015 por parte
del Ministerio de Hacienda llamé la atencion de la opinion
publica, toda vez que esta entidad reconocia un faltante de
recursos y planteaba la necesidad de una Ley de Finan-
ciamiento o una nueva reforma tributaria para financiar el
presupuesto sin incumplir la Regla Fiscal.

Il Gréafico 32. Evolucion del recaudo tributario

A. Recaudo total acumulado

incrementar en un 12%. Adicionalmente, al 70 639
. . = 2013 58,9

observar portipode impuesto, se encuentran 60| w2014
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semestre delafioy lo previsto por el Ministerio 40
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estimd que los ingresos tributarios aumen- 0
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tarfan en 0,5% del PIB, consecuencia de
un incremento del 14% en el ingreso anual
conjuntodelimpuestoderentay CREEydeun
13% anualenel IVAyelimpuestoal consumo
(0,4% y 0,2% adicional). Sin embargo, el
aumentoen los ingresos tributarios conjuntos
del CREE y Renta en el primer semestre ha

Billones de pesos

sido de apenas 3,5%, pese al dinamismo
en el recaudo del CREE. En contraparte, el

recaudo tributario proveniente del IVA y del
impuesto al consumo se incrementd en un
22,7%, lo que ha permitido mitigar la evo-
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En detalle, el presupuesto para 2015 asciende a $216,2
billones y presenta un crecimiento anual de 6,4% con
respecto al presente afio (Cuadro 14). De estos, cerca de
$119,4 billones corresponden a gastos de funcionamiento,
mientras lainversion sesittia en $49,2 billones, presentando
incrementos anuales de 4,9% y 5,1% respectivamente. De
acuerdo con el Ministerio de Hacienda, los sectores que
mas recursos recibirian serian educacion ($29,4 billones),
defensa ($28,1 billones) y trabajo ($26,6 billones).

En materia de ingresos, el Ministerio estima que estos se
ubicaranen $203,7 billones, de los cuales cercade $103, 1 billo-
nes correspondena los ingresos corrientes, mientras el restante
provendria principalmente de los recursos de capital, fondos
especiales, rentas parafiscales y establecimientos publicos.

Ahora bien, al comparar estos ingresos previstos con los
gastos estipulados en el presupuesto, se observa un faltante
de cerca de 12,5 billones de pesos. Asi, ante la necesidad
de recaudar este monto para financiar los diversos rubros sin
incumplir la Regla Fiscal, el Ministerio de Hacienda presenté
finalmente al Congreso un paquete de medidas bajo la figura
de una nueva reforma tributaria. En primer lugar, se propone
eliminar la devolucién de los puntos del IVA que tenia el pago
con tarjetas de crédito o débito, bajo el argumento de que
esa devolucién ya no es eficaz para aumentar los niveles de
profundizacion financiera y que, en cambio, se aprob0 la ley

deinclusiénfinanciera. En segundainstancia, se mantendria
el Gravamen alos Movimientos Financieros (GMF) en 4x1.000,
pese a que este gravamen es considerado antitécnico por la
mayoria delos analistas econémicos. Entercer lugar, se credel
impuestoalariqueza, que gravaria con tasas marginales a los
patrimonios brutos netos de deuda superiores a mil millones
de pesos. La cuarta medida consiste en unasobretasaal CREE
de tres puntos que aplicaria a empresas con base gravable
superior a los mil millones de pesos. Finalmente, se relinen
algunos elementos que brindarian a la DIAN mecanismos
de lucha contra la evasion. Especificamente, se establece el
Impuesto Complementariode Normalizacion Tributaria, el cual
viene acompafiado de la tipificacion penal para la omision
de activos o declaracion de pasivos inexistentes iguales a
superiores a los ocho mil millones de pesos.

Enadicién a estas medidas, el Gobiernoanuncié elahorro
de un billén de pesos en los gastos de funcionamiento. Para
ello, en el proyecto de ley del presupuesto quedara explicito
un articulo que obliga a una reduccion en los gastos gene-
rales del 10%, con excepcion del sector de Defensa y el de
gastos electorales. Los gastos de publicidad se reduciran en
un 40%, mientras que los rubros correspondientes a viajes,
celulares y papeleria caerian un 15%.

Dicho lo anterior, es inevitable expresar que la propuesta
especifica del gobierno para cubrir el faltante presupuestal del

Il Cuadro 14. Presupuesto General de la Nacion 2014-2015

(Usos)
Billones de pesos % del PIB
2014 2015 Variaciéon %
A. Funcionamiento 113,8 119,4 49 149 14,5
B. Inversion 46,8 49,2 51 6,1 6,0
C. Total presupuesto sin deuda 160,7 168,6 49 21,1 20,5
D. Intereses y amortizaciones 425 47,5 11,8 56 58
E. Total presupuesto 203,1 216,1 6,4 26,6 26,2

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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2015 generaal menos dostipos deinquietudes. La primerade
ellas es que la propuesta no avanza hacia una reforma estruc-
tural del muy ineficiente y poco equitativo sistema tributario
colombiano y que el recaudo que genera es probablemente
insuficiente para cubrir las necesidades del cuatrienio.

2.2. Proyecciones Mediano Plazo: lo importante

En el Marco Fiscal de Mediano Plazo publicado en junio de
2014, el Ministerio de Hacienda expuso la estrategia fiscal
paralos préximos doce afios, mostrando la trayectoria estima-
da deingresosy egresos del GNC. Sin embargo, estas cifras
estarian subestimadas en la medida que no contiene gran
parte de las necesidades urgentes que deben ser cubiertas
en el segundo periodo del Presidente Santos.

En este sentido, es importante resaltar que existen varias
prioridades de politica publica que implicaranaumentosenel
gasto publicoen el proximo cuatrienioy por lotanto presiones
fiscales con respecto a lo contemplado en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo. Los estimativos sugeridos en el trabajo
de Villar y Forero (2014) son del orden de 2,1% del PIB,
distribuidos en 0,4% en gastos adicionales asociados a la
primera infancia, 0,3% a mejoras en la calidad educativa,
0,8% en saneamiento a la salud, 0,2% a pensiones y 0,4%
del PIB a promocion rural®. Aunque estos elementos sin
duda van a estar en discusiones posteriores e implican la
posibilidad de ajustes tributarios, nuestro analisis de riesgo
en la evolucion de las finanzas publicas se centra en los
diferentes escenarios macroeconémicos expuestos en la
ultima subseccion.

2.2.1. Escenarios

Los supuestos del escenario base modelado por Fedesarrollo
difieren del presentado por el Ministerio de Hacienda en su

Marco Fiscal de Mediano Plazo. Primero, el promedio de
crecimiento del PIB de 4,9% estipulado por el Ministerio
de Hacienda en el MFMP es més optimista al previsto por
Fedesarrollo, donde esperamos que laeconomia colombiana
tenga un crecimiento promedio de 4,6% en los proximos
cuatro afios en el escenario base. En segundo lugar, con
respecto a la renta petrolera, el Ministerio asume que a partir
de 2015 la produccion de petréleo crecera un 4% anual,
mientraslos precios de referencialoharanal 1%, mientrasen
nuestro escenario base, si bien se espera una trayectoria de
produccion similar, la trayectoria de los precios de petréleoy
el carbdn es considerablemente mas pesimista a la prevista
por el Ministerio. Asi, con supuestos méas conservadores a
los establecidos en el MFMP, se obtendria una senda de
ingresos por debajo a la estimada por el Ministerio (Cuadro
15). Para saber cuél es el impacto de menores precios del
petréleo, y de acuerdo con estimaciones realizadas por el
mismo Ministerio de Hacienda, se encuentra que por cada
dolarque sereduzcael precio promedio anual de un barril de
petréleo, el balance del gobierno se ve afectado, de manera
negativa, en 420.000 millones de pesos por afo. Si se tiene
en cuenta que en la diferencia entre las proyecciones del
MFMP y las de Fedesarrollo son cercanas a los 15 ddlares,
el impacto sobre las finanzas de la Nacién seria alrededor
de 6 billones de pesos.

Por su parte, y aunque la devaluacion del peso ayuda a
mitigar este chogue negativo, no se alcanzaria a compensar
todo lo que se deja de recibir por el desplome del crudo.
Auln si la tasa de cambio se sitlia en promedio en $2,050
por délar durante el proximo afio, es decir cien pesos por
encima de lo presupuestado en el MFMP, el efecto neto para
las finanzas publicas seria de unos 3,3 billones de pesos;
esto es, cerca de 0,5% del PIB, llevando el déficit del GNC
a 2,9% en 2015. Esto implica que, en el escenario base, y
ante las perspectivas de menores precios del petréleo, se

8  Cuadernos de Fedesarrollo No. 52, abril de 2014. Perspectivas Fiscales 2014-2018.
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espera que el gobierno realice un esfuerzo tributario adicio-
nal durante el periodo de andlisis para lograr cumplir con la
senda de reduccion del déficit.

Encuantoal escenario bajo se supone una materializacion
de los diversos riesgos que enfrenta la economia colom-
biana, que presentaria un crecimiento promedio de 3,7%,
ademas de una depreciacion del peso como consecuencia
de menores flujos de inversién extranjera directa. Asimismo,
los ingresos fiscales derivados de la actividad petrolera se
reducirian sustancialmente por cuenta de la persistencia
de los cuellos de botella en la produccion de crudo y el
aumento de la oferta internacional, llevando a que Estados
Unidos logre altos niveles de sostenibilidad energética, lo
cual reduciria sustancialmente el precio internacional del
petréleo (por debajo de los USD$80 por barril). Ahora, si
bien la depreciacion del peso tendria asociada un aumento
de los ingresos fiscales por actividad exportadora, estos se
verian compensados por 1os mayores niveles de gasto en
intereses. En este escenario serfa necesario un mayor incre-
mento en el recaudo por cuenta de la implementacion de

Il Cuadro 15. Prondsticos fiscales Fedesarrollo

nuevas medidas tributarias. Aun asi, el déficit fiscal total seria
mayor al presentado en los otros escenarios en la medida
que hay un componente ciclico negativo, el cual permitiria
un mayor gasto sin incumplir la regla fiscal.

Enelescenarioalto, el cual presenta una menor probabi-
lidad de ocurrencia, se supone que la economia colombiana
mantendra tasas de crecimiento promedio de 5,5% en los
proximos cinco afios, sustentada por masivos flujos de in-
version extranjera que llevarian al tipo de cambio a niveles
alrededor de $1.900. Ademés, la actividad petrolera estaria
dinamizada gracias a los mayores niveles de produccién con
una recuperacion en el precio internacional del crudo. En
consecuencia, los ingresos fiscales aumentarian en los proxi-
mos afios a raiz de los mayores recaudos provenientes de la
extracciondel crudoyeldinamismode las demés actividades
econdémicas, hecho que seria mitigado parcialmente por los
menores recursos fiscales de la actividad exportadora como
consecuencia de la apreciacion del peso. En este escenario
se supone un menor déficit total en los préximos afios por
cuenta de un balance ciclico positivo (0,2% en 2018).

Escenario Base

Ingresos GNC 17,0 16,5

Gastos GNC 19,4 19,4

Déficit GNC 2,4 -29
Escenario Alto

Ingresos GNC 17,0 17,1

Gastos GNC 19,4 19,4

Déficit GNC 2,4 -2,3
Escenario Bajo

Ingresos GNC 17,0 16,3

Gastos GNC 19,4 19,6

Déficit GNC 2,4 -33

17,2 17,8 18,5
19,4 19,9 20,4
-2,2 2,1 -1,9
17,2 17,8 185
19,3 19,7 20,2
-2,1 -1,9 -1,7
17,2 179 18,4
19,6 20,2 20,7
-2,4 -2,3 2,3

Fuente: MFMP y calculos Fedesarrollo.
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POLITICA MONETARIA Y VARIABLES FINANCIERAS

1. ;Qué ha pasado en 20147

Después de un 2013, en el que bajos niveles de inflaciéon y
un crecimiento del PIB por debajo de su potencial para el
primer semestre llevaran al Banco de la Republica a tener
una postura monetaria expansiva, en 2014 la inflacion
convergio rapidamente al punto medio del rango meta y el
crecimiento de la economia mantuvo un comportamiento
dinamico durante la primera mitad del afio, por lo que la
autoridad monetaria inici6 el proceso de normalizacion de la
tasa de interés de intervencion. Asi, durante los dos prime-
ros trimestres la cartera de crédito comenzé a recuperarse
lentamente hasta abril, después de la desaceleracion experi-
mentada en 2013, con tasas de crecimientoreal ligeramente
superiores a las del afio pasado y alrededor del 11%. Por su
parte, l0s agregados monetarios, en linea con la politica de
tasa de interés de intervencién al alza, han disminuido su
ritmo de expansion y se espera que man-
tengantasasde crecimientorelativamente
estables durante lo que resta de 2014 y
55

comienzos de 2015.

5,0

1.1. Tasas de interés N,

1.1.1. Tasa de intervencién 40

%

35

Después de la profundizacion de la cri-
3,0
sis internacional, y ante un crecimiento

econémico por debajo del potencial, el 25

Banco de la Republica mantuvo por méas 20

de un afio la tasa de intervencion en

autoridad monetaria inici6 en su reunién de abril el proceso
de incremento de la tasa de intervencion (25 puntos basicos
mensuales) hasta alcanzar 4,5% para el mes de septiembre
(Gréfico 33). La Junta sustent6 esta decision considerando
la dindmica positiva de la economia en la mayoria de los
sectores y el hecho de que la tasa de interés real estaba por
debajo de su nivel neutral.

El crecimiento de la economia en el primer semestre del
afio (5,4% anual)y la expectativa sobre el desempefio del PIB
para lo que resta del afio, sugiere que la tasa de intervencion
se mantendria alrededor de sus niveles actuales. Esto conclu-
ye al menos la Encuesta de Opinién Financiera, organizada
por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y Fedesarrollo, al
indagar a analistas y administradores de portafolio sobre su
expectativa de tasa de intervencion a fin de afio. Para el mes
de octubre, el 82% de los analistas prevé que la tasa repo

Il Grafico 33. Tasa Repo

Crecimiento econémico por debajo
del potencial y comienzo de
la recuperacion

3,25% para estimular la recuperacion de

Ago-12
Oct-12

la economia. Sin embargo, ante sintomas
de mejoria de la actividad econdmica, la

Dic-12

Feb-13
Abr-13
Jun-13
Ago-13
Oct-13
Dic-13
Feb-14
Abr-14
Jun-14
Ago-14
Oct-14

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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se mantendra en 4,5% al cierre de 2014. Cabe resaltar que
estas expectativas se han visto alteradas por el movimiento
de la tasa de intervencién durante el afio, pues apenas 15%
de los encuestados en enero esperaban tasas de 4,5%.

Il Cuadro 16. Expectativa® sobre la tasa de inter-
vencion a fin de afio

Tasa de intervencion

Encuesta de Opinién

Financiera a diciembre-2014
Enero 4
Febrero 4
Marzo 4
Abril 4
Mayo 4,25
Junio 4,50
Julio 4,50
Agosto 4,75
Septiembre 4,75
Octubre 4,50

* Expectativa corresponde a la mediana.
Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo.

1.1.2. Tasas de colocacién y de captacion

La respuesta de la demanda agregada y
la actividad productiva ante decisiones de

politica monetaria sobre la tasa de inter- "

vencion esta fuertemente ligada al canal

.y, L, , 14
de transmision a través de las demas tasas

de interés. En este sentido, vale la pena 12

resaltar lareaccion de latasa de colocacion 10

al aumento de tasa de intervencién. La

%
©

tasa de colocacién aument6 de 10,31%
enabrilhasta11,17% enjulio, registrando
su mayor nivel desde febrero de 2013. En
contraposicion, la DTF ha mostrado poca 2

presentan los intermediarios financieros. Los méargenes de
intermediacion (medidos como la diferencia entre la tasa de
captacién y la tasa de colocacion) se ubican para el mes
de septiembre en 6,84%, 3 puntos basicos menor al nivel
registrado en el mismo mes del afio anterior. Cabe resaltar
que a mediados de 2014 se presentd un incremento abrupto
del margen de intermediacion, saltando de 6,3% en junio
a 7,11% en julio, este ultimo siendo el nivel més alto de los
Ultimos dos afios, lo cual se ha venido corrigiendo en los
Gltimos meses.

1.1.3. Tasas de los TES

El 2014 ha traido consigo una fuerte transformacioén en la
curva de rendimientos de los bonos del tesoro colombiano.
Mientras que lastasas a 10 afios cayeron de 8,3% en febrero
a 7,3% en septiembre, mostrando una valorizacién de los
TES de largo plazo, los rendimientos de titulos de corto plazo
presentaron aumentos hasta de 1,3 puntos porcentuales
(para el caso de los bonos con vencimiento a 3 meses),
evidenciando una caida en el precio de estos activos.

Il Grafico 34. Tasa de captacion, de colocacion y margen de
intermediacién financiera

——— Tasa de colocacion™
— DTF
Tasa Repo

4.5

4,26

volatilidad, aunque durante septiembre o

Jul-10

comenz6 a reaccionar de alguna manera

Abr-10
Oct-10

a los incrementos de la tasa repo. Segln
el mismo emisor, esto puede estar relacio-
nado con los altos niveles de liquidez que
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Ene-11

Abr-11

Jul-11
Oct-11
Ene-12
Abr-12
Jul-12
Oct-12
Ene-13
Abr-13
Jul-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14
Jul-14
Oct-14

* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y
tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.



Enotras palabras, lacurva se haaplanadoen eltranscurso
del afio, provocando un menor diferencial entre las tasas de
cortoy largo plazo. El comportamiento de la parte larga de la
curva se atribuye en buena parte al anuncio de la recompo-
sicién en la participacion de Colombia en los portafolios de
referencia de JP Morgan, mientras que el comportamientode

la parte corta se atribuye principalmente a
los aumentos en la tasa de intervencion del
Banco Central y a las mayores presiones
inflacionarias.

1.2. Inflacion

En el 2014, el nivel de precios ha venido
presentando una aceleracion conrelacion
al afio inmediatamente anterior. El mayor
dinamismo de la economia, apreciacio-
nes significativas de la tasa de cambio e
incrementos en los precios de los alimen-
tos permiten que los niveles de inflacion
regresen al punto medio del rango objetivo
del Banco de la Republica, tras haberse
ubicado por debajo de su limite inferior.
En particular, para el mes de septiembre,
lainflacién anual se ubicé en 2,86% (Gra-
fico 36), lo que implica un incremento del
indicador en 60 puntos basicos (pbs) con
respecto al mismo mes del afio anterior.

Enlocorridodelafio, lainflacionyaalcan-
zael3,08%, porloquesibien la probabilidad
de incumplimiento de la meta de inflacion
esvirtualmente nula, es de esperarque afin
de afio esta se ubique en la parte superior
del rango fijado por la autoridad monetaria.
Cabe resaltar que las mayores presiones
inflacionarias se dieronenel primer semestre
delafio, hecho seguido por una moderacion
en el incremento de los precios.

%

%

En cuanto a la evolucién de las medidas bésicas de in-
flacion, todas ellas se mantienen dentro del rango meta del
Banco de la Republica. Con excepcién de los No transables
sinalimentos niregulados, todas las mediciones presentaron
aceleracion de precios en los primeros meses del afio, con
alguna reversion en los meses subsiguientes. En el caso

Gréafico 35. Curva de rendimientos de los TES

9,5

@ Septiembre 4 de 2013 - Méaxima incertidumbre externa FED (Efecto Bernanke)

@® Febrero 28 de 2014 - Reduccion de incertidumbre (Preanuncio JP Morgan)

@ Julio 31 de 2014 - Efecto JP Morgan HE
Septiembre 10 de 2014

85

7,5

6,5

55

4,5

35

2,5
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 36. Inflacion anual y rango objetivo del Banco de la
Republica
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Inflacién
- Rango objetivo

/\/\ 2,86
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F
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Dic-10
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Mar-13
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Mar-14
Jun-14
Sep-14

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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de No transables sin alimentos ni regulados, la tendencia ha
sido hacia la baja tras un afio 2013 en el que esta medida
mostraba incrementos superiores a las demés. De esta forma
se hacerradola brecha entre las diferentes
medidas bésicas de inflacion.

1.2.1. Inflacion por componentes >
45
En lo que respecta a la inflacion por
componentes, en lo corrido del afo se 40
ha presentado una aceleraciéon en los
preciosdealimentosyregulados. Mientras = 35

gue en noviembre de 2013 la inflacién
de estos rubros se ubicaba en 0,62% vy
0,65% respectivamente, para el mes de

3,0

2,5
septiembre sesituéen 3,25% paraambos.

La inflacion de no transables se ubico 0

Nucleo

primer semestre del afio debido a la inversion extranjeray la
entrada de capitales producto del rebalanceo de los indices
de deuda publica de JP Morgan®. Al observar la transmi-

Il Gréafico 37. Evolucién de las medidas de inflaciéon béasica

— Sin alimentos
= Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
No transables sin alimentos ni regulados

A

WA/

2,89
2,70

2,39

también para septiembre en 3,26%, cifra

Mar-11
Jun-11

considerablemente inferior a la registrada
unafoatras (3,7%), pero manteniendo la Fuente
relativa estabilidad que viene presentando

el indicador en los Ultimos afios.

Por su parte, la inflacion de transables
mantuvo los crecimientos sostenidos que
venia presentandoen los Ultimos dos afios.
Para el mes de septiembre se ubicé en

Sep-11

Dic-11
Mar-12
Jun-12
Sep-12

Dic-12
Mar-13
Jun-13
Sep-13
Dic-13
Mar-14
Jun-14
Sep-14

: Banco de la Republica.

Il Grafico 38. Inflacion anual por componentes

f/v\[\\\

= Transables

— No transables

= Regulados
Alimentos

1,59%, cifra que, aunque practicamente . s \ —1~— /\/\,\/\/\ -
idéntica a la presentada a principio de ) /\J/
afio, esta 50 pbs por encima del nivel X 1 __{L/'L 189
evidenciado en el mismo mes de 2012. ; N

Uno de los principales determinantes !
del comportamiento de la inflacion de _23 S 2 ¢ 7 o Z ¢ g 9 g @2 0 0 3 % 3
transables es la tasa de cambio, la cual S 882388253482 34388 253

presentd importantes apreciaciones enel

9

(Fedesarrollo, 2014).
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Fuente: Banco de la Republica.

Un analisis del impacto de los anuncios de J.P. Morgan en los flujos de inversion y la tasa de cambio se encuentra en Tendencia Econémica No. 146



sion del tipo de cambio hacia la inflacion de transablesen  1.2.4. Alimentos
lo corrido del 2014, se evidencia el rezago con el que los

precios de transables reaccionan a variaciones en el precio La inflacion de alimentos se ubicé en 3,25% para el

del délar. En particular, la fuerte apreciacion presentada
desde febrero del presente afio comenzé a tener impactos

sobre la inflacion de transables hasta el
mes de mayo. Una vez normalizado el
flujode capitales en el segundo semestre
de 2014, la recuperacion del precio del
dolarsugiere que este componentede la
inflacién podria presentar unatendencia
al alza en los proximos meses.

1.2.2. No transables

Después de oscilar alrededor de 3,7%
a lo largo del 2013, la inflacién de no
transables cay6 abruptamente a 3,17%
en el mes de julio del presente afio, y
cerré en 3,26% para septiembre. Cabe
resaltar que la dinamica de la canasta de
no transables se explica por la evolucion
de precios de arrendamientos, los cuales
han registrado una tendencia a la baja
en lo corrido de 2014.

1.2.3. Regulados

Para septiembre de 2014, la inflacion
del componente de regulados se ubicéd
en 3,25%, siendo esta considerable-
mente mayor a la inflacion de 1,24%
presentada en el mismo mes del afio
anterior, locual ha sido consecuenciade
incrementos en l0s precios de servicios
publicos (4,8% anual). Elincrementoen
la canasta de servicios publicos a sep-
tiembre se explica por los incrementos
en los precios del gas (5,7%), la energia
eléctrica (5,2%), y en menor medida,
agua y alcantarillado (3,9%).

Il Grafico 39. Inflacion de transables vs. depreciacion

%
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

mes

de septiembre, 1,2 pps por encima de la cifra presentada
en el mismo mes del afio anterior. En lo corrido del afio este

Variacion anual, %

Grafico 40. Inflacion anual de no transables vs. Inflacion anual
de arrendamientos
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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componente ha visto aceleracion en sus precios, teniendo

en cuenta que para finales de 2013 la inflacién de alimentos
se encontraba en 0,86%.

La inflacion de alimentos suele ser muy reactiva al com-
portamiento climatico, por lo que el inicio de la temporada

de lluvias en algunas zonas del pals ejerceria presiones
sobre el indicador en el segundo semestre del afio. Aun asi,
se mantiene también algo de incertidumbre por la posible
ocurrencia de choques inesperados. Este es el caso del
llamado “Fenémeno del Nifio”, que segun el Instituto de
Hidrologia y Estudios Ambientales (IDEAM), mantiene una

Il Grafico 41. Inflacién anual de regulados

Variacion anual, %
N
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.
Il Gréafico 42. Inflacion anual de alimentos
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Fuente: Banco de la Republica.
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significativa probabilidad de ocurrencia paralo querestade  se calcula a través de la diferencia entre los bonos de renta
2014, aunque en el caso de materializarse, lo haria con una fija atados y no atados a la inflacién, ha venido creciendo
intensidad menor a la de ocasiones anteriores. Cabe resaltar  desde mediados de 2013, pasando de 1,5% en junio del

que aun en caso de presentarse dicho fenémeno climatico,  afio pasado a 2,9% en septiembre de 2014. Este comporta-

su efecto sobre la inflacién seria transitorio. miento se explica tanto por la normalizacion en el mercado

1.2.5. Inflacién por ciudades » » o )
Il Grafico 43. Inflacion de las principales ciudades

De las cuatro ciudades mas importantes 35
. £ . . Bogota
del pais (Bogotd, Cali, Medellin y Barran- e
quilla), Cali es la que exhibe el mayor s0| ekl 204

Barranquilla

nivel de inflacién anual para el mes de
septiembre (2,94%), escapando de la
tendencia presentada en la mayor parte
del 2013 y la primera mitad de 2014.
Adicionalmente, en lo corrido del afio, las

2,5

2,0

Variacion anual, %

cuatro ciudades han presentado acelera-

15
cién en sus niveles de precios, siendo de

especial atencion Caliy Barranquilla, con

10

incrementos en sus niveles de inflacion
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anual de 1,3y 1,2 pps respectivamente.

En el caso de Bogota, se present6 una Fuente: Banco de la Republica.

fuerte tendenciaascendenteenla primera

mitad del afio, la cual se corrigié durante Il Gréfico 44. Expectativas de inflacion
el mes de junio, y que sitda la inflacion
en 2,83% al cierre del tercer trimestre. ° iscion ol
= [nflacion implicitia
——— Banco de la Republica (mediana)
1.2.6. Expectativas de inflacion a 4
un afio
3,2
3

29
Las expectativas de inflacidon a doce

meses, capturadas por las encuestas del

Variacion anual, %

Banco de la Republica a los principales
analistas econémicos del pais, se hanido
ajustandoligeramentealalzaenlocorrido

del afio. En efecto, las expectativas a
12 meses se sittian alrededor de 3,2%.
Por su parte, la inflacion implicita del
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mercado de capitales a un afo, la cual Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.
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de TES tasa fija (luego de la alta volatilidad sufrida a mitad
de 2013), como por apreciaciones en la curva de TES UVR.

Caberesaltar que las expectativas de inflacion porambas
vias se encuentran en todo caso dentro del rango preten-
dido por el Banco de la Republica, lo
que evidencia el nivel de confianza del
mercado en la politica monetaria y el
sistema de inflacion objetivo en el pais. 20
Esto constituye el activo mas valioso

tivo, lo que significa que las reservas bancarias poco alteran
su tendencia. En particular, se ha desacelerado desde el
mes de abril, pasando de un crecimiento anual de 18,6%
a 11,7% real para agosto, con una leve recuperacion en el
mes de septiembre (13,0%).

Il Gréafico 45. Crecimiento anual del efectivo real

1.3.1.Efectivo

del Banco Central en la utilizacién de 15 s
la politica monetaria como instrumento
estabilizador del ciclo de la actividad 10
productiva. 5
5
1.3. Agregados monetarios
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S8885888588858885888588858

tado una desaceleracion en los ulti- e

mos meses. El crecimiento anual del Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

efectivo real pasé de 17,4% en el mes
abril, el nivel mas alto de los Ultimos
afnos, a 13,8% para septiembre. Aun
asi, la tasa actual de crecimiento se 20
mantiene en niveles superiores a la

presentada a lo largo de 2012 y 2013. 15
Este comportamiento del efectivova en

linea con el crecimiento positivo pero 10
menos dindmico de la economia y con

%

lanormalizacién de la politica monetaria
por parte del Banco de la Republica en
los Gltimos meses.

Il Gréfico 46. Crecimiento anual de la base monetaria real
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comportamiento muy similar al del efec- Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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1.3.3. M1 tasas de crecimiento reales de las carteras de comercio e

hipotecaria se han mantenido relativamente constantes en
los ultimos afios (con una ligera tendencia al alza en los
anual del M1 real ha presentado una caldaen meses recien- ~ primeros meses de 2014), las carteras de microcrédito y
tes. Para septiembre de 2014, el crecimiento del M1 real fue
delordende 11,1%, menoral presentado
en el mismo mesdelafioanterior (15,3%
para septiembre de 2013).

De la mano con el comportamiento del efectivo, la variacion
consumo han presentado una desaceleracion real desde

Il Gréafico 47. Crecimiento anual del M1 real

20
1.3.4. Cuentas de ahorroy CDT
15
El denominado cuasidinero (cuentas de
ahorro y CDT) presenta también una 10 o
desaceleracion importante respecto al
comportamiento del afio 2012 y primera
mitad de 2013. Después de crecer a una /\
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%

tasa cercana al 20% anual en julio del afio

pasado, su crecimiento real ha venido ca-
yendo hasta ubicarse en 8,4% anual para

septiembre del presente afio (Grafico 48). gg88ggggeccegaggagoaaonns 2
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1.4. Cartera de créditos Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Después de una importante desacelera-
cién a lo largo de 2012 y buena parte de
2013, la carteratotal de crédito ha pasado 20
de crecer a una tasa de 10,8% real en

septiembre del afio pasadoa 11,1% en 15
el mismo mes del presente afio. La ace-

leracion del crédito en la primera mitad 10

Il Grafico 48. Crecimiento anual de cuentas de ahorro y CDT real

de 2014 se vio frenada por el aumento

%
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en latasa de intervencion del Bancode la
Republica, teniendo en cuenta que para
el mes de junio de 2014 la cartera total
llegd a crecer por encima del 12% real.
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Segmentado_ Mientras por un lado las Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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mediados de 2012. En particular, el crecimiento de las
carteras de microcrédito y consumo ha caido 800 y 150
puntos basicos en el Gltimo afio, respectivamente.

Recientemente, después de la crisis financiera interna-
cional, las participaciones de los diferentes tipos de crédito

sobre la cartera total se han mantenido relativamente cons-
tantes. Mientras que la mayor parte del crédito se encuentra
concentrada en comercio y consumo, con participaciones
cercanas al 57% y 30% respectivamente, las carteras hi-
potecaria y de microcrédito abarcan tan sélo el 10% y 3%
de la cartera total.

Il Gréafico 49. Crecimiento de la cartera total de crédito real
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 50. Evolucién de la cartera real por tipo
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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1.5. Vulnerabilidad financiera

Elindicador de mora (cartera vencida sobre
cartera total de crédito), que aproxima la
calidad delacartera, havenidoaumentando
ligeramente en lo corrido del afio, pasando 4
de 2,96% en enero a 3,15% en el mes de

agosto. Sinembargo, los nivelesactualesson = 3
considerablemente menoresalos presenta-
dosdurantelacrisisfinancierainternacional,
en donde este indicador se acerco al 5%.
Esto ultimo es consistente con el hecho de

que la economia parece encontrarse en la

Il Gréafico 51. Evolucion de la calidad de la cartera de crédito

parte expansiva del ciclo, por lo que no se

Abr-07
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Dic-07

esperarian mayores deterioros en la calidad
de la cartera de crédito para el corto plazo.

Al evaluar las provisiones como proporcion de la cartera
vencida, se puede observar que para agosto del presente
afio esta relacion era de 1,4 (es decir, si los deudores en
mora decidieran no pagar, los bancos tendrian 1,4 veces los
recursos necesarios para cubrir esa cartera vencida). Cabe
resaltar que este indicador haaumentado significativamente
enlos Ultimos afios, pues para agosto de 2009 era de apenas
1,1, lo que representa un incremento cercano al 30% en 5
afios. Si analizamos el nivel de provisiones con respecto a la
cartera total, se evidencia en los Ultimos afios una tendencia
a la baja en el indicador, ubicandose en 4,39% para agosto
del presente afio.

1.6. Bolsa de valores

El COLCAP es uno de los principales indices bursatiles de
la Bolsa de Valores de Colombia, y refleja las variaciones
de precios para las 20 acciones més liquidas del mercado
colombiano. Después de una fuerte caida a finales de 2013,
el precio del COLCAP ha mostrado sefiales de recuperacion,
con un aumento de 22% entre febrero y agosto del presente
afo. Sin embargo, en los Ultimos dos meses se revirtié esta

Abr-08

(oo} [o4) D D [} o o o — — — N N N o o™ o < <
8883332355 52542333
o (8] = o (s} = (e} (8] = (e} o = o Q = o o = o
L 5 L 5 2 9 W = o S 5 L 5
o @B 2 s < Lo oz @Poz2

Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Fedesarrollo.

tendencia, al caerincluso por debajode 1.600 para mediados
de octubrey situarse al 28 de octubre en 1.610 (Gréfico 53).

El comportamiento de la bolsa durante la primera mitad
de 2014 estuvo relacionado con un repunte de los flujos de
inversion hacia los mercados emergentes y el mayor apetito
por acciones locales. Sin embargo, a partir de septiembre
se inicid la correccion de esta tendencia, llevando el precio
del indice COLCAP a niveles alrededor de los 1.600. Cabe
resaltar que las expectativas a corto plazo sobre la bolsa
colombiana son positivas, tal como lo indica la Gltima version
de la Encuesta de Opinidn Financiera, en la que la mayoria
de los analistas encuestados espera aumentos en el precio
del indice COLCAP para los proximos tres meses.

2. Proyecciones

Las proyecciones de inflacion y tasas de interés muestran
consistencia con nuestro prondéstico de crecimiento de la
actividad econdmica, el cual se sitta en 4.7% para el afio
2014 y 4 5% para 2015. Las estimaciones se enmarcan
también en elcumplimiento del esquemade inflacién objetivo
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Il Grafico 52. Provisiones sobre la cartera
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Il Gréafico 53. Evolucién COLCAP
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por parte del Banco de la Republica, quien a su vez utiliza
la tasa de intervencion como instrumento de estabilizacion
de la actividad productiva.

2.1. Escenario base

En el escenario base se espera que la inflacion cierre el afio
en 3,2%, manteniendo niveles similares para los proximos
afos. Con respecto a los precios de los bienes transables,
cuyo crecimiento en 2014 se ubicaria en 2,1% producto
de una mayor apreciacion, estos despegarian en 2015
hasta alcanzar niveles de 2,6% en el mediano plazo. Por su

Conelcrecimientode laeconomiaalrededorde 4,6% para
los proximos afos, el escenario base plantea un incremento
gradual de la tasa de intervencién hasta alcanzar 5,25% en
2016. Esto se transmitiria a la DTF, en adaptacion a una po-
litica contractiva de la autoridad monetaria en comparacion
al pasado reciente.

2.2. Escenario alto
En el escenario alto, el Banco de la Republica reforzaria su

tendencia alcista de la tasa de intervencion hasta alcanzar
4,75% afinalesde 2014. Durantelos proximos afios, estatasa

parte, los bienes no transables experimentarian presiones  incrementaria fuertemente llegandoa 6,0% en 2017, debido

inflacionarias a partir del préximo afio, lo que haria que este  a la utilizacion de la politica monetaria como herramienta
componente de inflacién se sitle cercano a la cota superior  estabilizadora de la actividad econdémica ante crecimientos

del rango objetivo de la autoridad monetaria. sostenidos del producto por encima de su nivel potencial.

Il Cuadro 17. Prondéstico Monetario Escenario Base

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB Variacion anual, % 4.7 4.7 4.5 4.7 4.6 4.6
Inflacion % 19 3,2 3,4 3,3 3,1 3,1
Inflacién sin alimentos % 2,4 3,2 3,1 29 2,7 2,7
Inflacién bienes transables % 14 2,1 2,5 2,6 2,6 2,6
Inflaciéon de no transables % 3,8 3,3 3,8 3,8 3,7 3,7
Tasa repo cierre del afio % 3,25 4,50 5,00 5,25 5,25 5,25
DTF cierre del afio % 4.1 4,7 5,2 55 54 54
Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Il Cuadro 18. Pronodstico Monetario Escenario Alto

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB Variacién anual, % 4,7 51 52 54 55 54
Inflacion % 19 3,5 3,7 3,5 3,3 3,3
Inflacién sin alimentos % 2,4 3,2 33 3,1 29 29
Inflacion bienes transables % 1,4 1,2 15 1,3 1,1 1,1
Inflacién de no transables % 3,8 39 4.2 4,1 4,0 4.0
Tasa repo cierre del afio % 3,25 475 5,50 5,75 6,00 6,00
DTF cierre del afio % 4,1 51 5,7 6,0 6,3 6,3

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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Conrespecto a lainflacion, mayores presiones producto
de un aumento de la demanda interna provocarian una
importante aceleracién en los precios de los bienes no
transables, mientras que la apreciacion del peso llevaria
la inflacion de bienes transables a la baja. En general, el
incremento en el indice de precios al consumidor se ubi-
caria por encima del 3% para los proximos afios, aunque
siempre dentro del rango objetivo perseguido por la auto-
ridad monetaria.

2.3. Escenario bajo

Finalmente, en el escenario bajo, un crecimiento del PIB por
debajode su potencial paralos proximos afios provocaria una
calda sustancial de la tasa de intervencion, estabilizandose
alrededor de 3,5% y provocando también una caida en la
tasa de interés de los depdsitos a término fijo.

Elbajorendimientode laeconomiareduciria las presiones
inflacionarias, debido al menor dinamismo de la demanda
interna. Sin embargo, asi como en los escenarios anteriores,
se presentarian comportamientos asimétricos en el analisis
de inflacién por componentes, pues mientras que los bienes
no transables verian una desaceleracién en su nivel de pre-
cios, mayores riesgos de depreciacion del peso efectuarian
presiones al alza sobre la inflacidn de transables.

En resumen, ninguno de los escenarios plantea un in-
cumplimiento de la meta de inflacién en el mediano plazo. En
particular,ainante fuertes presiones dedemandainternaotasa
de cambio, el incremento en precios se mantendria dentro del
rango de 2-4%. Esto evidencia los altos niveles de confianza de
los que goza la autoridad monetaria, y el papel determinante
que juega el Banco de la Republica en la moderacion del
ciclo econdémico sin comprometer sus objetivos de inflacion.

Il Cuadro 19. Prondstico Monetario Escenario Bajo

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB Variacion anual, % 4.7 4.4 3,4 3,4 3,4 3,4
Inflacion % 1,9 29 2,9 29 2,8 2,8
Inflacién sin alimentos % 2,4 2,5 2,8 3,0 3,0 3,0
Inflacién bienes transables % 14 2,4 2,8 3,2 3,4 3,4
Inflacién de no transables % 3,8 3,0 3,2 29 2,8 2,8
Tasa repo cierre del afio % 3,25 4,50 3,50 3,25 3,50 3,50
DTF cierre del afio % 41 3,7 3,7 35 3,6 3,6

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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Dadas las persistentes disparidades regionales del pais, el
comportamiento agregado de las variables macroeconémicas
y sectoriales esconde, en cierta medida, resultados disimiles
entre los diferentes departamentos y ciudades capitales. En
respuesta a ello, se ha incorporado un capitulo enfocado
exclusivamente al desempefiode laeconomia regional, el cual
parte de realizar un analisis de los indicadores disponibles,
tanto para las cinco principales regiones'® como para los 32
departamentos del pais, para posteriormente presentar sus
respectivas proyecciones de crecimiento del PIB.

1. ;Qué ha pasado?
1.1. Resultados 2013

Aun cuando en el 2013 Colombia exhibié un desempefio
positivo y registré un crecimiento interanual de 4,7%, esto
no se observé de forma homogénea para todos los depar-
tamentos del pais. En particular, los departamentos que
registraron una mayor desviacion, positiva o negativa, frente
al crecimiento nacional se caracterizan por ser altamente
dependientes del sector de minas y canteras. De esta ma-
nera, se destacan los casos de Arauca, Chocé y Cesar, los
cuales registraron variaciones anuales negativas en su valor
agregado, en respuesta principalmente al débil resultado de
dicho sector. Paraddjicamente, los departamentos que pre-
sentaron crecimientos significativamente superiores al total
nacional fueron Putumayo, Meta y Cauca, como resultado
de extraordinarios crecimientos en los sectores de mineria
y construccion.

ECONOMIA REGIONAL

En términos de mayor contribucién al producto nacional,
esimportante resaltar el débil crecimiento que registré Bogota
en el 2013, tras exhibir una variacion anual de 3,8%, distan-
ciado en cerca de un punto porcentual del crecimiento total
del pais. De igual forma, Cundinamarca present6 una tasa
de crecimiento aun mas débil (2,1%), explicada principal-
mente por un decrecimiento en el producto de los sectores
de construccion e industria manufacturera. Por su parte,
Antioquia, el segundo departamento en mayor contribucion
al PIB nacional, registré una tasa de crecimiento de 4,7%,
en linea con el resultado total, pese a que la produccién
del sector industrial del departamento se contrajo 3,2%.
Finalmente, el crecimiento anual del departamento de Valle
del Cauca también se vio debilitado por el resultado de la
industria manufacturera (-1,4%), y debido a la alta partici-
pacion de este sector dentro del producto total, el PIB del
departamento se expandié a una tasa de 4,4% en 2013.

1.2. Mercado laboral

En el agregado nacional, como se describi6 anteriormente,
la evolucién favorable de la economia, y la reduccion de
sobrecostos a la contratacion de mano de obra, tras la re-
forma tributaria de 2012, permitieron que las variables del
mercado laboral presentaran un desempefio positivo a lo
largo del afio 2013 y en el primer semestre de 2014. Este
comportamiento se observé en todas las regiones del pafs,
las cuales exhibieron una reduccion interanual en su tasa
de desempleo, aunque no en la misma magnitud. La Unica
excepcion es la Orinoquia, ya que la tasa de desempleo

10 Laregion Centro esta conformada por Cundinamarca y Bogota D.C.; la regiéon Andina por los departamentos de Antioquia, Boyacd, Caldas, Huila, Nor-
te de Santander, Quindio, Risaralda, Santander y Tolima; la region Caribe por Atlantico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, La Guajira, Magdalena, Sucre y San
Andrés y Providencia; la regién Pacifico por Cauca, Valle del Cauca, Narifio y Chocé; y la Orinoquia por Arauca, Casanare, Meta, Guainia y Vichada.
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muestra un ligero incremento en Villavicencio. En el primer
semestre de 2014, Bogoté y la regién Caribe son las que
muestran las menores tasas de desempleo, las cuales se
ubican 0,6 ppsy 0,9 pps por debajo de la tasa de desempleo
nacional (9,7 %), respectivamente. Sinembargo, las regiones
con mayores caidas en la tasa de desempleo con respecto
a un afo atras son la region Andina (excluida Bogotéd) y la
region Pacifico. Por su parte, la regién Pacifico continlia

Il Cuadro 20. Crecimiento departamental 2013
(Variacion anual, %)

Actividades

Agricultura

Explotacion Industria
de minas  manufecturera gasy
y canteras agua

Total Colombia 55 49 -1,0 49 12,0
Amazonas -8,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Antioquia 54 10,8 -3,2 -1,0 18,6
Arauca -2,4 -6,6 54 57 12,6
Atlantico 6,3 6,9 15 139 €3
Bogota D. C. 0,0 -2,7 -2,4 25 -34
Bolivar 23,9 0,2 -1,0 43 21,5
Boyaca 1,1 2,0 -4,0 -0,6 04
Caldas 8,5 11,4 1.2 5,0 15,0
Caquetad -3,0 17,6 6,8 73 17,4
Casanare 99 7.4 -2,0 12,4 -27,4
Cauca 135 42,7 -2,2 0,0 48,5
Cesar 54 -33 4.8 23 -16,2
Choco -3,8 -28,0 0,0 8,0 28,2
Cérdoba 2,7 -1,9 32 4,7 50
Cundinamarca 51 22,0 -1,5 19 -6,7
Guainfa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Guaviare 50,0 0,0 0,0 25,0 45
Huila 13,2 -1,4 57 -0,6 74
La Guajira -2,0 -3,8 0,0 12,0 17,4
Magdalena 0,6 115 56 10,0 15,7
Meta G5 11,7 0,2 73 29,4
Narifio 9,6 34 4.8 0,8 26,9
Norte Santander 119 -35,3 -6,5 11,0 58,8
Putumayo -3,4 38,5 0,0 15,8 3,0
Quindio 2,1 -12,0 4,2 73 -9,6
Risaralda 4,2 30,0 6,3 37 333
San Andrés y Providencia 0,0 0,0 0,0 6,7 5,6
Santander 30 6,1 2,2 20,2 14,1
Sucre 4,6 143 -2,0 81 25,7
Tolima 7,7 -18,6 -2,7 11,6 45,8
Valle 23 153 -1,4 10,9 25,7
Vaupés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vichada 0,0 0,0 0,0 0,0 45

Electricidad, Construccion

registrando la tasa mas alta del pais, ubicandose en 13,7%
en la primera mitad del afio (Cuadro 21).

Asi mismo, en el primer semestre del afio, en todas las
regiones del pais se incrementoé el nimero de ocupados,
a un ritmo promedio de 2,7% anual. Las regiones Andina
y Pacifico registraron las mayores variaciones (3,5%). Por
otra parte, aun cuando la tasa de desempleo de la region

Derechos e PIB total

impuestos

Servicios Sub-Total
sociales valor
agregado

Estableci-
mientos
financieros

Comercio, Transporte,
reparacion, almacena-
restaurantes miento y

y hoteles  comunicaciones

43 31 50 53 45 47 4,7
46 25 4,0 46 20 0,0 22
4,0 42 4,7 55 47 43 47
32 1,0 35 6,0 34 00 35
34 28 43 5,1 49 53 49
55 53 52 52 37 53 38
37 30 46 54 57 37 53
31 4.4 46 29 14 1,9 1,4
39 25 5,0 63 6,0 48 58
44 17 6,1 5,1 58 34 56
34 48 42 82 56 -6,1 53
42 16 55 65 106 47 10,0
42 04 59 55 03 16 0,3
48 09 1,4 81 7.9 21 78
48 0,7 65 72 41 35 4,0
38 2.1 a7 42 2,0 3,7 21
00 -10,0 00 80 49 0,0 41
42 53 45 64 50 0,0 48
37 47 58 47 49 63 49
41 0,0 48 77 0.2 4,0 03
36 1,7 64 9,1 6,5 26 59
4,0 -1,0 6,3 68 113 46 11,1
35 05 55 50 7.1 45 69
21 16 48 51 57 09 53
27 18 41 49 24,1 20 235
43 15 4,7 46 1,4 25 1,4
4,0 08 59 55 77 87 77
48 8,2 45 5,1 54 30 50
42 51 46 59 59 80 6,1
46 0,7 41 33 51 16 48
36 11 49 45 42 34 40
38 1,1 43 43 45 41 44
37 0,0 83 82 65 16,7 6.2
75 0,0 11,8 10,3 76 9,1 54

Fuente: DANE.
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Caribe fue la mas baja en el periodo de analisis (8,8%),  ocupados (1%) sustancialmente menor que el promedio
esa region presentdé un crecimiento en el nimero de  (Cuadro 22).

Il Cuadro 21. Evolucién comparativa de la tasa de desempleo regional

Bogota 11,5 9,6 10,1 8,9 9,9 91 9,3 8,5 91
Regién Andina 14,7 14,2 13,6 12,4 13,4 12,2 12,7 11,1 11,5
Regién Pacifico 14,9 14,5 15,8 14,7 14,7 14,2 149 13,0 13,7
Regioén Caribe 10,7 10,8 10,1 9,6 9,6 9,5 9,5 8,9 8,8
Villavicencio 12,1 12,2 12,3 10,5 12,5 11,4 11,5 11,0 11,6
Total nacional 12,5 11,1 11,8 9,9 11,0 9,7 10,5 8,8 9,7

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Cuadro 22. Evolucion comparativa del nimero de ocupados por regiones

Variacion anual, % 2014-I

Bogota 4.038 4.056 4.114 4.129 1.8
Regi6n Andina 3.624 3.600 3.700 3.724 35
Regi6n Pacifico 1.392 1.384 1.440 1.432 35
Regio6n Caribe 1.867 1.872 1.899 1.891 10
Villavicencio 199 190 197 197 39

Nota: Las cifras estan en miles de personas.
Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.

Il Grafico 54. Tasa Global de Participacion

(Mayo-julio)
100
- 2013 Si bien la tasa global de participacion de las
90 2014
“* Variacion absoluta (pps) 13 ciudades y dreas metropolitanas en el
80 o1 trimestre mayo-julio se mantuvo relativamente
- - fo,:e - 02 ‘7'_47,'1; 01 inalterada, el comportamiento desagregado
-05 fue heterogéneo.
60
2 50 Seis de las 13 principales dreas de andlisis
registraron una variacion negativa con respec-
40 to a la tasa observada un afio atrds. Dentro de
30 estas se destaca el caso de Monteria, ciudad
que evidencié un decrecimiento de 4,1 pps
20 en su tasa global de participacion.
10
0
Bogota Medellin Barranquilla Cali Monteria Total 13 areas

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 55. Numero de ocupados*

14 . L. Lo P
En el trimestre movil mayo-julio el numero de
Medellin =~ ====x== Barranquilla . .
12 Ibague  weeeees Tunja ocupados en el total de las 13 dreas princi-
— Cali Total 13 areas 108 pales presentd un crecimiento interanual de
10 - Bogold

2,0%. Cabe mencionar que todas las ciuda-
des de la muestra registraron una variacion
anual positiva en el periodo de analisis.

88

En materia de generacion de empleo, es
20 importante destacar la dinamica observada
L7 en Medellin y Tunja, ciudades que registraron
o6 un incremento interanual en el ndmero de
ocupados de 10,8% y 8,8% respectivamente.
Por otra parte, se evidencio una progresiva
recuperacion en el numero de ocupados en

Variacion anual, %

<. 01

4 Barranquilla, tras registrar variaciones anuales
et et Q et et et s s s s S 2 3 . .
E 9 3 3 3 2 . 3 5 5 § B E negativas por 4 meses consecutivos.
* Trimestre movil.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
Il Gréafico 56. Tasa de desempleo
(Tr/mesz‘re mayo—ju//O)
16,0
Aun cuando la tasa de desempleo de las 13
—— 20]3 . L . .
140 — 2014 134 dreas principales del pais tuvo una pequefa
130 reduccién interanual de 30 pbs, al interior de
12,0 las ciudades la dinamica de la tasa de
17 05 100 105 45, desempleo fue disimil.
100 94 93 i
;g 23 Durante el trimestre de andlisis, la mayor
® 80 7.3 reduccion en la tasa de desempleo la registré
60 Bucaramanga (2,7 pps), ubicandose 1 pps
' por debajo de la tasa nacional. En contraste,
40 Barranquilla e Ibagué evidenciaron incremen-
tos sustanciales en sus tasas de desempleo,
2,0 (0,5 y 1,4 pps respectivamente).
0,0
Bogota Medellin Barranquilla Bucaramanga Cali Total 13 areas

Fuente: DANE.

76 |l Prospectiva Economica



Il Cuadro 23. Creacion de empleo por sectores econémicos

Ocupados total

Agricultura

Minas y canteras

Industria

Electricidad, gas y agua
Construccion

Comercio y hoteles
Transporte y comunicaciones
Intermediacion financiera
Actividades Inmobiliarias

Servicios sociales

Bogota

616
6,8
7,3

82,7

7.9
299
18,2
4,0
16,1
12,3
77,0

Mayo-julio 2013-2014
(miles de personas)

Medellin

58,8
6,9
29
9,1
0,9
20,6
44
6,0
0,9
4,1
22,8

Barranquilla

13
16
0,0
0,0
=33
0,8
-4.9
12,3
-2,5
4,0
-6,7

Cali

18,6
0,1
0,4

19,7

-3

-14,8
-22,4
3.8
29
3,8
26,4

Total 13 areas

203,8
-12,0
-7,8
-57,2
6,5
37,2
23,5
11,1
18,1
43,5

140,2

Fuente: DANE.

Il Grafico 57. Creacion de empleo formal*

Variacion anual, %

— Cali

22
— Medellin =+==s=+ Barranquilla
------- Monteria Bucaramanga
17 - Bogold Total 13 dreas
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* Trimestre movil.
Fuente: DANE.

En lo que respecta a la evolucion sectorial del
empleo, de los 203 mil nuevos puestos de
trabajo creados en el periodo mayo a julio de
2014, servicios sociales y actividades inmo-
biliarias fueron los que tuvieron una mayor
contribucion al total creado.

En el periodo de andlisis, se observa una
buena dinamica en la creacion de empleo en
Bogota y Medellin, tras generar en conjunto
cerca de 120 mil nuevos empleos. Para am-
bas ciudades, se destaca el papel del sector
de servicios sociales como principal creador
de nuevos empleos, seguido por el sector de
construccion.

Al analizar la calidad del empleo creado, se
encuentra que 10 de las 13 principales ciuda-
des y dreas metropolitanas del pais registraron
una variacion interanual positiva en el nimero
de empleados formales, durante el periodo
abril-junio. El nimero de empleados formales
de la muestra se incremento 5,2% frente a lo
observado un afio atras.

El buen desempefio de la creacién de empleo
formal se concentré principalmente en
Bucaramanga, Medellin y Cali, las cuales
evidenciaron una variacion interanual de
11,2%, 9,8% y 9,6% respectivamente.
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Il Grafico 58. Numero de empleados informales™

21

— Medellin
Cartagena
Bogota

Barranquilla
Manizales
Total 13 dreas

Cali

11

Variacion anual, %

En el periodo abril-junio de 2014, el total
de empleados informales en las 13 dreas se
incremento tnicamente 0,2% con respecto
a2013.

Barranquilla fue la ciudad lider en reduccion
de informalidad en la medida que logré una
caida interanual de 5,6 % en el numero de
empleados informales, mientras registro

un crecimiento de 7,5% en su numero de
empleados formales. Por su parte, Bogota
generd cerca de 43 mil empleos informales y
Bucaramanga 9 mil.

Abr-13
May-13
Jun-13

Jul-13
Ago-13
Sep-13
Oct-13
Nov-13
Dic-13
Ene-14
Feb-14
Mar-14

* Trimestre movil.
Fuente: DANE.

1.3. Actividad productiva, comercio exterior y
sistema financiero

Ante la imposibilidad de contar con cifras recientes sobre el
PIB regional, es necesario recurrir a otros indicadores lideres
de la actividad econémica sobre los cuales se cuenta con
informacion més actualizada.

En primer lugar, aun cuando las cifras de area aprobada
para construccion tienen un sesgo sustancial en los resultados
finales del sector, éstas dan indicios del potencial del sectoren
las diferentes regiones del pais. Al respecto, el area total licen-
ciada enlo corrido del afio a junio se increment6 6,1% y dicho
resultado estuvo impulsado principalmente por el crecimiento
exhibido en Bogoté (33,2%), dado que la ciudad representd
cercadel 27% del dreatotal. Por otra parte, enlo que se refiere
a los despachos de cemento gris a nivel departamental, en lo
corrido de afio a julio, se destaca la variacion anual registrada
en Boyacé (24,1%) e igualmente en Bogota (15%).

En segundo lugar, con respecto al comportamiento de la
produccién manufacturera regional, en el segundo trimestre

78
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Abr-14

May-14
Jun-14

del afio se observé una desaceleracion frente a la senda cre-
ciente que habia registrado en el primer trimestre del afio. Sin
embargo, en lo corrido del afio a junio, la produccién indus-
trial exhibe un crecimiento interanual de 2%. En el periodo
abril-junio, el indice se contrajo en 3 de las 6 regiones de la
muestra, siendo la del drea metropolitana de Cali la mayor
contraccion, jalonada principalmente por los resultados en
la industria de bebidas (-8,5%) y confecciones (-2,5%).
Por otra parte, la mayor reduccién en las ventas reales del
sector industrial se registré en Bogota (2,3%). Finalmente,
es importante destacar el comportamiento del sector en la
zona del eje cafetero, regidon que presentd la mayor variacion
positiva en el trimestre, como resultado en particular del
desempefio de otras industrias, lacteos y motocicletas, aun
cuando la produccién de productos de café decreci6 18,9%.

En tercer lugar, en lo que se refiere a la produccion del
sector minero, en el segundo trimestre del afio la produccion
de carbon se incrementé 2,7% frente al mismo periodo un



afo atras. Al respecto, es importante mencionar que Cesar
y La Guaijira representaron en conjunto el 92,4% de la pro-
duccién nacional. Por otro lado, en lo corrido del afio a junio,
la produccién de petréleo del pais registré una reduccion
anual de 2,3%. Ello sucedi6 a pesar de que, en el segundo
trimestre del afio, la produccién de los departamentos de
Meta y Casanare, con una participacion del 70% dentro de
la produccion total, exhibié crecimientos anuales de 7,4% y
12,1% respectivamente. No obstante, la produccién de los
demas departamentos del pais!! presentd un descenso del
orden de 14,6%, lo cual jalond el resultado global.

Ahora bien, dentro del analisis de sector externo, en lo
corrido del afio a julio, las exportaciones exhibieron una
contraccion de 4,2% frente al 2013. Sin embargo, a nivel
departamental, tras excluir las exportaciones de petréleo y
derivados, exhibieron un comportamiento heterogéneo. Si
bien las exportaciones de Antioquia tienen el mayor peso
dentro del total en el pais (20,9%), su caida (-18,2%) fue

Il Cuadro 24. Estructura productiva regional
(2013)

Participacién %

compensada en cierta medida por el buen desempefio de
las exportaciones de Bogota (17,7%), segundas en orden
de participacion (14,2%). Por otro lado, las compras exter-
nas del pais han registrado en lo corrido del afio a junio un
crecimiento interanual de 6,1%. Este comportamiento es
generalizado por departamentos pero se destaca el caso
excepcional del Valle del cauca, donde se observa una
contraccién de las importaciones de 11,5%.

Finalmente, en lo que se refiere al sistema financiero
desagregado regionalmente, se encuentra que si bien las
captaciones totales se incrementaron 13,5% en el primer
trimestre del afio en el agregado nacional, la regién Caribe
presentd unavariacion anual de 28,8%, mientras la de region
Centrofuede 9,6%. Por otra parte, la cartera neta total crecié
13,5% en el mismo periodo, y dentro de ésta se destaca el
comportamientode la carterade laregion Pacifico que exhibid
una variacién anual de 17,9%, jalonada principalmente por
el crecimiento de la cartera hipotecaria (24,2%).

En el 2013, los sectores de establecimientos

Ramas actividad econémica PIB total Centro Caribe Andina Pacifico Total

Orinoqufa

financieros y actividades sociales represen-
taron cerca del 35% del PIB total, seguidos

Agricultura 6,2 2,3 8,3 7,6 6,9 9,7 30.581
Explotacion de minas y canteras 7,7 04 4,1 11,6 1,2 589 37.827 por los sectores de industria y comercio que
o -
Industria manufacturera 11,2 113 13,1 104 14,0 23 55.453 representaron alrededor de un 12% adicional
o cada uno.
Servicios publicos 3,6 3,2 4,2 4,5 34 1,3 17.543
Construccion 6,9 4.6 9,5 7,2 6,1 6,2 33.786 ., X L,
La regién Andina y la regién Centro aportaron
C i 12,0 145 11,8 11,2 119 4,5 59.203 L .
omercio ' ’ ' ' ' ’ cerca del 63% de la produccion nacional de
Transporte y comunicaciones 7,3 7,7 7,7 7,6 7.3 3,6 36.184 2013. Y en linea con el desemperio sectorial
Establecimientos financieros 19,7 29,1 16,7 12,7 22,6 39 97.286 a nivel agregado, establecimientos financie-
Servicios sociales 15,3 15,8 14,3 17,3 17,0 7,6 75.220 ros es el sector de mayor relevancia dentro
Derechos e impuestos 9,7 11,1 10,3 9,8 9,7 19 47.771 de sus economias, con una participacion de
Total 100,0 153621 73693 158075 65516  35.448 492.932 29,1% y 17,3% respectivamente.

*Las cifras se encuentran en miles de millones de pesos.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

2 Con excepcion de Santander.
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Il Gréafico 59. Area licenciada para construccion afio corrido a

junio
Aun cuando el drea total de construccion
PM aprobada en el transcurso del afio eviden-
Vaéiffa' 7,8;,6 '; cié una variacion anual de 6,1% en el total
nacional, 12 de los 26 departamentos de la
Tolima 30 muestra presentaron variaciones significativa-
o mente negativas.
Santander 52 Si bien alrededor de la mitad de los departa-
mentos presentaron una reduccion interanual
Bolivar 42 en las licencias de construccion aprobadas
a junio de 2014, se destaca la recuperacion
Bogots 569 en Bogota, tras mejorar su comportamiento
o frente a lo observado en el primer trimestre
2013 o del afio. Sin embargo, el resultado nacional
Antioquia 2014 124 contintia siendo menos favorable frente a lo
0 o - o " 0 . - 00 registrado un afio atrds, con una desacelera-

cién de 27 pps.

Variacién anual, %

PM: La participacion en el area total aprobada afio corrido a junio de 2014.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 60. Despachos de cemento gris afo corrido a julio por

departamentos
PM
Valle del ETE .
Cauca LLe Los despachos de cemento gris en el total
nacional en lo corrido del afio a julio se incre-
Santander 66 mentaron 10,7% frente a lo observado un afio
atrds. Principalmente, se destaca la dinamica
. de los despachos de cemento en Cundina-
C/marca 10,1} . , .
e marca, Boyaca y Antioquia.
Bogotd 134 Se destaca la significativa desaceleracion de
los despachos de cemento gris en Atléntico y
Atlantico 59! Bolivar, departamentos que se desaceleraron
12,2y 8,1 pps respectivamente, con respecto
- a los resultados evidenciados en 2013 a la
Antioquia 14,5
et fecha.
-15,0 -10,0 5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

Variacién anual, %

PM: La participacion dentro del total de despachos afio corrido a julio de 2014.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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* Produccién de barriles promedio por dia calendario.
Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos, (ANH).
Il Grafico 62. Indice de produccién manufacturera regional
(Abril-junio)
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Santanderes Bogoté Cali* Barranquilla*, Medellin Eje cafetero

Grafico 61. Produccién departamental de petrdleo™

Cartagena y Santa Marta

* Cali incluye Yumbo, Jamundiy Palmira; Barranquilla incluye Soledad y Malambo.
Fuente: DANE.

Mientras que los tres principales departamen-
tos productores de petréleo experimentaron
un crecimiento de su produccién diaria en el
segundo trimestre del afio, la produccidn total
nacional decrecio 3,4% frente a un afo atras.
Este comportamiento estuvo jalonado princi-
palmente por el resultado de la produccion
del resto del pais, la cual decrecié 14,6%.

El departamento que evidencio la caida mds
significativa fue Arauca, tras un descenso del
65,1% en su produccion trimestral frente a lo
observado en 2013. Lo anterior se dio como
resultado de los problemas de orden publico
contra el oleoducto Cafio Limdn-Covefias.

En el segundo trimestre del afio la produccion
industrial del pais se desacelerd y registré una
variacion interanual de -0,29%. Asi mismo, el
indice de produccion manufacturera regional
se contrajo en 3 de las 6 regiones de la mues-
tra y presenté crecimientos cercanos a cero
en las regiones restantes.

La mayor contraccion del indice la registro

el drea metropolitana de Cali, evidenciando
adicionalmente una reduccion en su nivel de
ventas reales y en el personal ocupado en la
industria de 1,76% y 1,42% respectivamente.
Por el contrario, se destaca el comportamien-
to del sector industrial en el eje cafetero,
region que ademas incrementé en 4,9% el
personal ocupado en el sector.
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Il G

rafico 63. Indice de Confianza Industrial (/C/) de las

principales regiones™

25
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[ndice
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Antioquia ~ =x==se+ Valle del Cauca
— Santander Viejo Caldas

Jun-13
Jul-13
Ago-13
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Nov-13
Dic-13
Ene-14
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Abr-14
May-14
Jun-14
Jul-14

* Promedio mévil de tres meses.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréfico 64. Indice de Confianza Comercial (/CCO) de las
principales regiones™

indice

82
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Abr-13
May-13
Jun-13

*

Jul-13
Ago-13
Sep-13
Oct-13
Nov-13
Dic-13
Ene-14
Feb-14
Mar-14
Abr-14
May-14
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Jul-14

Promedio movil de tres meses.

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

En julio, el indicador de confianza industrial a
nivel nacional continué mostrando sefiales de
una sustancial recuperacion. Con excepcion
de Antioquia, las cinco zonas de la muestra

registraron incrementos anuales significativos
enel ICI.

Tras desagregar regionalmente, se observa
que la mayor recuperacion del indice la
evidencioé Bogota, con un incremento de
14,2 pps frente al indice de julio de 2013. En
contraste, es importante destacar el retroceso
experimentado por la confianza industrial en
Antioquia, departamento que registré una
reduccion de 8,4 pps en su indice.

Frente a lo registrado en el trimestre movil
mayo-julio de 2013, el Indice de Confianza
Comercial del total nacional evidencié una
mejora sustancial, con un incremento de 5,1
bps.

Con excepcion del indicador de Santander,
que registré una reduccion de 3,2 pps, las
demds cinco zonas de la muestra presentaron
variaciones positivas. En efecto, es importante
destacar el significativo fortalecimiento del
ICCO de Antioquia, el cual se ubicé 8,6 pps
por encima del indicador nacional.



Il Gréfico 65. indice de pedidos a proveedores de las principales

[ndice
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* Promedio mévil de tres meses.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Gréfico 66. indice de Confianza del Consumidor (ICC) para
principales ciudades™
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* Promedio movil de tres meses.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

A la pregunta de si los pedidos a proveedores
aumentaron, disminuyeron o permanecieron

estables, los comerciantes de Antioquia con-

sideraron que en julio el nivel de sus pedidos
fue alto, lo cual dio como resultado un indice

positivo.

Por su parte, tanto Bogotd, Santander y

la Costa Atlantica registraron un balance
sustancialmente negativo que se deteriord en
la comparacion intermensual, mientras que
el indice de la zona de Viejo Caldas evidencio
una mejora moderada.

El indice de confianza de los consumidores
permanecio virtualmente inalterado entre
Junio y julio. De esta manera, el indicador se
mantiene en niveles superiores a los observa-
dos entre febrero y mayo de este afio y a los
de julio de 2013.

Al discriminar por ciudades, los resultados de
la encuesta expresados en promedios maoviles
sefalan un importante aumento en los indi-
cadores de confianza de Bogota, Medellin y
Barranquilla. No obstante, el indicador para
Medellin y Bogota continta ubicdandose por
debajo del indice nacional.
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Il Grafico 68. Exportaciones excluyendo petrd
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Grafico 67. IPC por grupo de gasto

(Agosto de 2014)
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La variacion a 12 meses del IPC de agosto del
presente afio fue de 3,02% y estuvo jalonada
principalmente por la mayor variacion anual
positiva en el gasto en educacion y salud. Asi
mismo, la inflacion mas alta se registré en
Cali, mientras que Monteria registré la mas
baja, a pesar de presentar uno de los incre-
mentos mas altos en los precios del subgrupo
de salud (4,39%).

Si bien el incremento en los precios de los
alimentos dio como resultado una inflacion de
dicho rubro de 3,5%, es importante mencio-
nar el significativo incremento de este grupo
de gasto en Cali, ciudad que registro una
inflacion 2,17 pps superior al promedio de las
demaés ciudades de la muestra.

En lo corrido del afio a julio, las exportaciones
totales del pais han registrado una variacion
anual negativa de 4,2%. Sin embargo, a nivel
departamental el comportamiento de las
exportaciones no fue homogéneo.

Es importante resaltar que, dado que An-
tioquia tiene la mayor participacion dentro
del total de ventas externas del pais y éstas
decrecieron 18,2% a lo largo del afo, el
resultado global fue compensado por el buen
desempenio de las exportaciones de Bogota,
las cuales evidenciaron una variacion anual
de 17,7%.



Il Grafico 69. Importaciones afo corrido a junio
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Il Grafico /0. Captaciones del sistema financiero por regiones
(Primer trimestre 2014)
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Fuente: Superintendencia Financiera.

Las importaciones colombianas en lo corrido
del afio presentaron una variacion anual posi-
tiva de 6,1%. Dicho resultado estuvo jalonado
principalmente por la dindmica de las impor-
taciones de Bogola, las cuales representan
alrededor de la mitad de las importaciones
totales del pais y registraron un crecimiento
de 10,8%.

Dentro del comportamiento desagregado, se
observo una variacion anual positiva en 19
de los 31 departamentos. Sin embargo, es
importante mencionar que las importaciones
de 5 departamentos del pais representan el
93% del total, y al interior de ellos solamente
Valle del Cauca registré una reduccion de sus
niveles importados frente al afio pasado.

El monto total de captaciones se incrementé
13,5% en el primer trimestre del afio, frente

a lo observado un afo atrds. Sin embargo, el
monto de captaciones de la region Caribe se
incrementé en una proporcion sustancialmen-
te mayor (28,8%).

Dentro del monto total, las captaciones de la
region Centro representan alrededor del 64%
del total del sistema financiero, seguida por
la region Andina que tiene una participacion
de 17,5%.
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Il Grafico /1. Cartera bruta del sector financiero por regiones
(Primer trimestre 2014)
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Fuente: Superintendencia Financiera.

Il Gréafico 72. Cartera bruta por tipo de crédito por regiones
(Primer trimestre 2014)

80
mmmm \/jvienda
70 mmmm Consumo
mmmm Microcréddito
Comercial
60
50

Billones de pesos
N
o

— ny w
o o o o

Region Centro Region Andina Region Caribe Region Pacifico Regién Orinoquia

Fuente: Superintendencia Financiera.

86 |l ProspecTiva EconomicA

La cartera total del sector financiero registro
una variacion anual del orden de 13,5% en el
primer trimestre del afio.

En el caso de la region Andina, la cartera total
present6 un crecimiento de 14,3%, jalonada
principalmente por el crecimiento de la carte-
ra comercial (16,2%). Por otra parte, la region
Pacifico exhibid un crecimiento 4,4 pps por
encima del nacional y su comportamiento se
explicd, en particular, por el incremento inte-
ranual de la cartera de vivienda (24,2%).

Al desagregar la cartera bruta por tipo de cré-
dito se encuentra que, dentro del total de la
cartera, la cartera comercial y la de consumo
son las que tienen la mayor participacion,
88% en conjunto.

Si bien la cartera de microcrédito tiene una
participacion limitada dentro de la cartera to-
tal del sistema financiero (3,1%), vale la pena
desatacar que la regién Andina concentra el
44,1% del total del microcrédito en el pais.



1.4. Indicadores fiscales

Las principales fuentes de ingresos de los departamentos
son los recursos provenientes de las transferencias que
realiza el Gobierno Nacional Central (GNC), las cuales se
determinan de acuerdo a lo establecido en el Sistema Ge-
neral de Participaciones (SGP) dentro cada presupuesto
anual, y los recursos que son asignados a partir del Sistema
General de Regalias (SGR). Adicionalmente, los gobiernos
departamentales y municipales perciben ingresos fiscales
a partir de los impuestos territoriales, cuyo monto depende
directamente de la capacidad de recaudo de cada ente en
particular. Al respecto, en términos agregados, se estima
que el recaudo territorial total se increment6 anualmente
un 9,6% en 2013. Dentro de este recaudo, se encuentra
que alrededor de la mitad proviene del impuesto predial y
el impuesto de industria y comercio. Sin embargo, para el
2013 los impuestos que registraron un mayor crecimiento
interanual fueron estampillas (31,6%) y contratos de obras
publicas (30,6%). No obstante, desafortunadamente no es
posible contar con cifras consolidadas actualizadas sobre el
gasto e inversion de los entes territoriales con los recursos
de sus recaudos propios.

Dentrode los recursos provenientes de las transferencias
establecidas en el Presupuesto General de la Nacién para
el 2015, es importante mencionar principalmente el monto
destinado a proyectos de inversion. Aun cuando se espera
que el presupuesto de inversidon nacional se incremente en
5%, el presupuesto de inversién regionalizable para 2015 se
incrementariaen 10,74%. En particular, el monto destinado
a inversion se incrementara en todas las regiones, aunque
la magnitud de dicho incremento difiera. Las dos regiones
que obtendrian el mayor incremento serian la region Pacifico
y la region Orinoquia, incremento que seria del orden de
19,7% en promedio.

A nivel sectorial, cabe resaltar la alta participacion que ten-
dria la inversion en el sector de inclusion social y reconciliacion
dentrodel montodeinversidntotal. Loanterior tiene unarelacion
directa con el hecho de que en dicho rubro se contabilizan
programas sociales que son bandera del presente gobierno,
como lo es Familias en Accidn, y el gasto en atencién a la po-
blacién desplazada a nivel local, atencion integral a la primera
infanciay atencién humanitaria, y que tendrian gran relevancia
en un escenario de post-conflicto. En segundo lugar, resulta
importante mencionar adicionalmente la alta participacion que
tendria el gasto en transporte en todas las regiones (15,7%
en promedio), exceptuando la regién Orinoquia, teniendo en
cuenta el rezago en infraestructura que persiste en el pais y
sus implicaciones sobre nuestro nivel de competitividad.

Por su parte, para la vigencia 2015-2016 se proyecta
que los recursos del Sistema General de Regalias (SGR) se
incrementarian en 9,5% frente a la vigencia anterior (2013-
2014), alcanzando un valor de 18,2 billones de pesos. Al
respecto, es importante mencionar que, se estima que Meta
seria el departamento mas afectado dentro de la nueva
distribucién, perdiendo 6,9 pps de participacién dentro del
total de regalias, seguido por Casanare (-4,2 pps).

Finalmente, desde un anélisis de desempefio fiscal de
los departamentos (ver Cuadro 25) y de acuerdo con el in-
dicador de desempefio fiscal que calcula el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), se evidencia un destacable
desempefio de departamentos como Atlantico, Risaralda y
Cundinamarca frente a los demas, en particular por su baja
dependencia de los montos de transferencias y regalias y por
sumayor capacidad deahorro. Adicionalmente, cabe destacar
el esfuerzo fiscal llevado a cabo por el Meta, lo cual lo llevd
a avanzar 15 posiciones en el indicador entre 2011 y 2012.
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Il Cuadro 25. Indicador de desempefio fiscal departamental

(2012)
Autofinanciamiento  Respaldo Dependencia Generacién Magnitud de Capacidad Indicador de Indicador de Posicién Posicién
gastos de del servicio transferencias  de recursos inversion de ahorro desempleo desempleo 2011 a nivel 2012 a nivel

Departamentos funcionamiento de la deuda y regalias propios fiscal 2012 fiscal 2011 nacional nacional
Meta 59,81 7,80 60,32 95,03 85,52 49,12 77,14 71,97 15 1
Atlantico 53,56 8,64 40,34 79,14 74,42 58,60 76,98 78,33 1 2
Risaralda 33,79 6,24 50,72 79,20 80,33 60,85 76,69 75,87 2 3
Sucre 45,05 0,00 80,52 95,78 90,78 55,82 76,34 69,35 18 4
Cundinamarca 37,61 13,90 36,01 78,06 72,71 56,02 76,27 74,67 B 5
Quindio 49,83 4,25 52,41 78,19 80,95 56,22 75,86 74,51 6 6
Cesar 53,11 4,33 71,39 87,90 91,80 53,94 75,83 72,16 14 7
Caldas 55,11 8,31 58,19 87,25 81,39 43,70 74,43 74,38 7 8
Valle 53,69 4,00 42,78 82,00 68,11 52,49 74,42 66,79 20 9
Bolivar 56,82 0,55 70,17 89,15 82,32 46,25 74,05 75,30 4 10
Boyaca 31,01 11,09 67,73 90,84 83,59 47,69 73,98 73,47 10 11
Cordoba 54,54 8,36 75,13 94,25 85,59 30,49 73,30 73,33 11 12
Cauca 66,12 2,29 82,34 94,44 90,63 38,59 72,99 75,31 3 13
Casanare 62,73 18,45 66,07 85,45 93,00 38,32 72,59 71,38 17 14
Norte de Santander 30,68 10,57 66,22 83,03 81,63 46,21 72,20 7355 9 15
Antioquia 37,57 4,06 38,68 60,23 71,23 46,19 71,73 72,59 12 16
Caqueta 64,31 6,81 78,37 92,39 84,53 34,60 71,15 66,54 21 17
Guajira 67,50 0,99 80,75 90,59 85,73 31,77 70,86 57,65 26 18
Huila 65,51 42,78 60,45 90,59 81,24 37,57 69,58 72,50 13 19
Magdalena 60,81 2,57 70,51 58,24 82,30 56,31 68,92 64,12 23 20
Santander 46,60 12,71 51,84 89,72 62,58 13,07 68,01 73,67 8 21
Narifio 63,44 2,49 73,21 72,77 84,34 33,05 66,90 67,37 19 22
Tolima 66,42 6,82 68,16 84,48 75,27 3,20 65,41 64,85 22 23
Arauca 54,62 58,19 68,35 70,54 89,63 37,00 63,54 71,72 16 24
Vichada 27,39 0,00 81,45 36,06 85,54 53,25 62,84 60,64 25 25
Guaviare 56,30 2,01 82,30 45,79 83,28 41,22 62,31 61,01 24 26
Guainia 53,71 0,00 77,09 27,19 86,86 40,86 60,34 BE5SlL 29 27
Amazonas 63,37 0,00 86,97 37,19 85,28 33,82 59,25 48,38 31 28
San Andrés 58,36 9,66 57,24 29,88 44,40 37,45 55,62 57,40 27 29
Vaupés 56,90 3,82 87,56 25,89 82,51 25,57 54,75 56,20 28 30
Putumayo 86,87 0,00 85,74 51,54 87,64 20,17 50,91 48,84 30 31
Chocé 117,79 3,03 82,16 93,66 80,72 -14,56 47,94 46,39 32 32
Fuente: DNP.
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Il Grafico /3. Ingresos tributarios territoriales por tipo de impuesto

en 2013~
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* Estimado a diciembre de 2013.
Fuente: Calculos DAF con informacién de secretarias de hacienda y FUT.

Il Grafico 74. Presupuesto de inversion del Presupuesto General

de la Nacién (PGN)
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Fuente: Regionalizacién del presupuesto de inversién 2015-DNP.

Para el afio 2013, se estima que el recaudo
total de impuestos territoriales presenté un
incremento de 9,6% frente al recaudo de
2012. Es importante resaltar que el impuesto
de industria y comercio y el impuesto predial
representaron en conjunto cerca del 50% del
recaudo territorial total en 2013.

Con respecto a la variacion en la participacion
dentro del recaudo total, el impuesto predial
incremento su participacion en 1,9 pps frente
al 2012, mientras que el de industria y co-
mercio redujo su participacion en 2,6 pps.

Si bien el presupuesto de inversion del PGN
para 2015 se incrementaria un 5% frente al
del presente afio, el presupuesto de inversion
regionalizable se incrementaria en 10,74 %.
Dicho resultado se da de forma homogénea
en todas las regiones del pais.

Las regiones que verian incrementadas sus
transferencias destinadas a inversion en ma-
yor medida son la regién Pacifico y Orinoquia.
A nivel departamental, destacan en particular
los crecimientos de la inversion que tendrian
Chocé, Quindio, Tolima y Amazonas, regis-
trando un crecimiento interanual de 48,2%
en promedio.
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Il Grafico /5. Cifras preliminares de inversion 2015 por sectores
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Es importante destacar ademas el significativo
monto de inversion proyectada en el 2015

en el sector de transporte, principalmente en
la region Andina, donde se planean invertir

500

Agropecuario Educacién Inclusion social y Salud y Transporte Vivienda cerca de 213 billones de Pesos.
reconciliacion  proteccion social

Fuente: Regionalizacién del presupuesto de inversién 2015 - DNP.
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Il Cuadro 26. Distribucién departamental de regalias

(Millones de pesos)

Recursos de ahorro

Vigencia 2015-2016

Recursos  Pasivo Pensional  Fondo de Total Total regalias Participacion  Participacion

de inversion Territorial Estabilizacion 2013-2014 2015-2016 2013-2014
Antioquia 642.401 127.071 269.077 396.148 1.038.549 950.698 5,68 5,70
Atlantico 294.191 57.505 114.563 172.068 466.259 386.535 2,55 2,32
Bogota 226.454 35.347 85.279 120.626 347.081 285.332 1,90 1,71
Bolivar 535.384 93.350 212.544 305.894 841.278 779.852 4,60 4,67
Boyacé 360.169 80.535 158.894 239.429 599.598 605.816 3,28 3,63
Caldas 169.569 34.670 66.784 101.454 271.024 229.799 1,48 1,38
Caquetd 223.889 39.618 85.831 125.449 349.338 291.777 191 1,75
Cauca 449.926 79.357 173.693 253.050 702.976 595.276 3,85 3,57
Cesar 348.730 59.648 193.981 253.629 602.358 836.067 3,30 5,01
Cordoba 616.327 88.866 252.365 341.231 957.558 955.418 5,24 5,73
Cundinamarca 350.803 84.212 143.527 227.739 578.542 499.122 3,17 2,99
Choco 318.346 64.527 127.944 192.472 510.818 462.627 2,80 2,77
Huila 346.794 56.864 161.863 218.727 565.520 606.462 3,10 3,63
La Guaijira 435.458 65.464 188.794 254.258 689.716 850.822 3,78 5,10
Magdalena 409.667 70.564 162.505 233.070 642.737 575.801 3,52 3,45
Meta 184.245 44.482 316.899 361.381 545.626 1.650.654 2,99 9,89
Narifio 509.760 92.031 198.765 290.796 800.556 683.536 4,38 4,10
Norte de Santander 334.652 57.497 139.203 196.700 531.352 458.047 291 2,75
Quindio 109.412 22.383 32.255 54.638 164.049 138.970 0,90 0,83
Risaralda 144.825 29.916 56.952 86.868 231.693 194.430 1,27 1,17
Santander 281.448 69.674 151.839 221.513 502.961 611.646 2,75 3,67
Sucre 379.865 63.309 163.373 226.682 606.548 609.000 3,32 3,65
Tolima 273.378 61.547 118.694 180.241 453.620 483.156 2,48 2,90
Valle del Cauca 387.236 61.712 146.446 208.157 595.394 487.551 3,26 2,92
Arauca 159.674 26.291 81.609 107.900 267.574 439.089 1,46 2,63
Casanare 175.665 32.447 123.989 156.436 332.102 1.011.830 1,82 6,06
Putumayo 189.384 30.899 89.698 120.596 309.981 316.099 1,70 1,89
San Andrés y Providencia 86.937 13.746 32.826 46.572 133.509 109.748 0,73 0,66
Amazonas 87.550 15.487 33.562 49.049 136.599 113.387 0,75 0,68
Guainfa 72.658 14.169 28.387 42.556 115.214 96.565 0,63 0,58
Guaviare 109.469 18.455 41.668 60.124 169.592 136.563 0,93 0,82
Vaupés 73.118 13.987 28.372 42.359 115.477 96.566 0,63 0,58
Vichada 108.340 20.869 42.088 62.956 171.296 137.662 0,94 0,83
Total 9.395.724 1.726.498 4.225.456 5.951.954 18.269.825 16.685.905 100,00 100,00
Fuente: DNP.
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2. Proyecciones

La elaboracién de las proyecciones de crecimiento del
PIB regional, y en particular el PIB departamental, par-
ten de las estimaciones de Fedesarrollo del crecimiento
del PIB total y las proyecciones de las grandes ramas de
la actividad econdémica -agricultura, mineria, industria,
construccion, servicios publicos, comercio, transporte y
telecomunicaciones, sector financieroy servicios sociales-.
Es importante mencionar que las estimaciones tienen en
cuenta laeventual recomposicion sectorial a nivel regional y
departamental. De estaforma, el valor agregado proyectado
para cada region se obtiene como resultado de la suma de
las proyecciones de produccién anual para las diferentes
ramas de actividad y su peso dentro del producto total
en dicha zona.

Sibien la Orinoquia exhibid, durante el periodo 2008-2012,
el mayor dinamismo econdémico, registrando un crecimiento

Il Cuadro 27. Pronoésticos del PIB regional
(Variacion anual, %)

Esecenario 2012 2013 2014

Alto 58

Caribe Base 5,6 4,0 5,0
Bajo 4,5

Alto 4,6

Andina Base 3,0 4.8 4.4
Bajo 3,2

Alto 57

Centro Base 3,5 3,4 4.5
Bajo 43

Alto 3,7

Pacifico Base 43 5,1 3,4
Bajo 2,5

Alto 3,5

Orinoquia Base 58 8,4 3,0
Bajo 1,5

promediode 11,7% anual, se proyecta una significativa des-
aceleracion para el periodo 2014-2018 con un crecimiento
promedio de 4,4%. Lo anterior se explica, principalmente,
por la desaceleracion esperada en el sector de explotacion de
minas y canteras. Por otra parte, a partir del 2015 se espera
una dinamica destacada del producto de la region Caribe y la
region Andina, registrando ambas un crecimiento promedio
de 4,9% en los siguientes tres afios en el escenario base, y
siendo este superior en 20 pbs al crecimiento esperado del
PIB nacional (Cuadro 27).

En cuanto a las previsiones departamentales, en 2014
se espera una desaceleracion en los crecimientos de los
departamentos minerosy petroleros, mientras el crecimien-
to de sectores no transables como servicios financieros y
construccion jalonaran el crecimiento de los departamentos
en los que éste tiene una alta participacion (Cuadro 28).

2015 2016 2017 2018
5,5 6,5 6,2 6,7
48 5,0 50 5,2
43 3,9 36 3,7
4,2 6,2 6,1 6,0
39 5,1 4,1 5,0
2,9 43 39 39
5,1 6,1 59 6,0
43 5,0 5,1 5,1
4,1 43 39 39
4,0 55 53 5,4
33 4.4 43 4.4
2.9 3,7 34 33
4,7 7.4 7,7 75
2.9 46 4,9 43
15 19 2,0 1,8

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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Il Cuadro 28. Pronoésticos del PIB departamental

(Variacion anual, %)

Departamentos

Amazonas
Antioquia
Arauca
Atlantico
Bogota D. C.
Bolivar
Boyaca
Caldas
Caqueta
Casanare
Cauca

Cesar

Choco
Cérdoba
Cundinamarca
Guania
Guaviare

Huila

La Guajira
Magdalena
Meta

Narifio

Norte de Santander
Putumayo
Quindio
Risaralda

San Andrés y Providencia
Santander
Sucre

Tolima

Valle

Vaupés
Vichada

Total Colombia

3,8
4.8
3,4
4,8
4.8
53
43
4.8
5,3
4,8
4.8
3,7
2,5
47
4,3
53
54
51
2,2
50
4,0
49
49
4,0
4.2
4.8
49
49
4.8
47
4,7
52
5,2
4,7

39
4,6
4,0
46
45
4,8
43
45
4,2
4,2
4,4
4,2
4,1
4,2
45
45
4,4
45
4,1
4,2
4,2
43
43
4,1
4,4
45
4,1
49
43
43
4,6
43
4,4
4,5

4,5
4,8
5,0
4,8
49
4,8
4,6
4,6
4,6
51
4,5
49
4,8
47
4,5
5,0
49
5,0
51
4,6
5,1
4,8
47
5,0
4,7
47
4,8
4,8
4,6
47
4,7
49
4,8
4,7

4,2
46
42
46
4,7
46
43
45
45
4.4
43
4.4
43
4.4
42
48
48
4,7
4.4
4.4
4.4
46
45
4.4
45
46
46
46
45
4.4
46
4,7
46
4,6

43
46
42
4,7
4,7
4,7
43
45
4.4
4.4
4.4
4,4
43
43
43
48
4,7
46
4.4
4.4
4.4
45
45
4,4
45
46
4,7
46
4.4
4,4
46
4,7
46
4,6

Fuente: Modelo de equilibrio general de Fedesarrollo.
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Il Grafico /6. Proyecciones departamentales 2014
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Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

Il Gréafico 77. Crecimiento y prondéstico del PIB de region Caribe
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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En términos generales, se proyecta que en el
2014 la region Caribe exhibiria un comporta-
miento superior al desempefio de la economia
nacional, con tasas de crecimiento departa-
mentales superiores a 4,7 %. Con excepcion
de Cesar y La Guajira, que se espera que
crezca a una tasa de 3,7% y 2,2% anual
respectivamente.

Por su parte, los departamentos del centro
del pais obtendrian tasas de crecimiento
sustancialmente inferiores a las del prome-
dio nacional. En particular, se proyecta que
Cundinamarca y Boyaca crecerian un 4,3%
en 2014.

El crecimiento del PIB de la regién Caribe
para 2014 se proyecta 0,3 pps superior al
esperado en la produccion nacional para el
escenario base (4,7 %). Por su parte, en el
escenario de crecimiento bajo se ubicaria 0,2
pps por debajo.

Para el 2015 se estima que el crecimiento
regional se ubicara en 4,8%, pese a la des-
aceleracion esperada en los departamentos
mineros.
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Grafico /8. Crecimiento y prondstico del PIB de regién Andina
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Grafico 79. Crecimiento y prondstico del PIB de regién Centro
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En el periodo 2008-2012, el crecimiento

del PIB de la region Andina se mantuvo por
debajo del crecimiento nacional, mientras que
en 2013 la regién registro un crecimiento que
es 10 pbs superior al nacional.

A partir de 2014 la tendencia observada hasta
2012 se acentuaria, como consecuencia de

la dinamica del sector industrial, lo cual se
trasladaria en crecimientos del PIB regional
ligeramente inferiores al crecimiento nacional
hasta 2015.

Histéricamente el crecimiento del PIB de la
region Centro ha mantenido niveles para-
lelos a los registrados por el PIB nacional.
Asi mismo, Fedesarrollo prevé que dicha
tendencia se mantenga en los proximos afios,
registrando en 2014 un crecimiento de 4,5%
en el escenario base, valor que coincide con
el proyectado para la produccion total.
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Il Grafico 80. Crecimiento y prondstico del PIB de region Pacifico
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
Il Grafico 81. Crecimiento y prondstico del PIB de region Orinoquia

La variacion interanual del PIB regional de la
Orinoquia se ha mantenido permanentemente
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nal (4,7%).
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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RESUMEN DE PRONOSTICOS

Il Cuadro 29. Resumen Prondésticos Escenario Base

Resumen prondsticos Unidades 2013 2014 2015

Actividad econémica

PIB (%) 4,7 47 45 47 4.6 4.6
Sector externo
Cuenta corriente (% PIB) -3,4 -4,2 4,1 -3,8 -39 -4,0
Balanza comercial (% PIB) 0,8 -0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,4
Inflacién
Total (%) 1,9 3,2 3,4 33 3,1 3,1
Transables (%) 14 2,1 2,5 2,6 2,6 2,6
No transables (%) 3,8 33 3,8 3,8 3,7 3,7
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio (%) 3,25 4,5 50 5,25 5,25 5,25
DTF cierre del afio (%) 4,1 4,7 52 55 54 5,4
Fiscal
Ingresos del GNC (% del PIB) 17,0 16,5 17,2 17,8 18,5
Gastos del GNC (% del PIB) 194 194 194 19,9 20,4
Balance del GNC (% de PIB) 2,4 -2,9 2,2 2,1 -19

Fuente: Fedesarrollo.

Il Cuadro 30. Resumen Pronésticos Escenario Alto

Resumen prondsticos Unidades

Actividad econémica

PIB (%) 4,7 51 52 54 55 54
Sector Externo
Cuenta corriente (% del PIB) -3,4 -4,1 -3,7 -3,3 -3,3 -3,4
Balanza comercial (% del PIB) 0,8 0,0 0,8 1,0 0,7 0,4
Inflacion
Total (%) 19 3,5 3,7 3,5 3,3 3,3
Transables (%) 1,4 1,2 15 1,3 1,1 1,1
No transables (%) 3,8 3,9 4.2 4,1 4,0 4,0
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio (%) 3,25 475 55 5,75 6 6
DTF cierre del afio (%) 41 51 5,7 6 6,3 6,3
Fiscal
Ingresos del GNC (% del PIB) 17 17,1 17,2 17,8 18,5
Gastos del GNC (% del PIB) 19,4 19,4 19,3 19,7 20,2
Balance del GNC (% del PIB) 2,4 -2,3 2,1 -1,9 -1,7

Fuente: Fedesarrollo.
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Il Cuadro 31. Resumen Prondsticos Escenario Bajo

Resumen prondsticos Unidades 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Actividad econémica
PIB (%) 4,7 4,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Sector Externo
Cuenta corriente (% del PIB) -3,4 -4,4 -4,8 -4,6 -4,8 -49
Balanza comercial (% del PIB) 0,8 -0,4 -0,8 -0,9 -1,4 -1,7
Inflacién
Total (%) 19 29 29 29 2,8 2,8
Transables (%) 14 2,4 2,8 3,2 3,4 3,4
No transables (%) 3,8 3 3,2 29 2,8 2,8
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio (%) 3,25 4,5 3,5 3,25 3,5 3,5
DTF cierre del afio (%) 4,1 3,7 3,7 3,5 3,6 3,6
Fiscal
Ingresos del GNC (% del PIB) 16,9 17 16,3 17,2 179 18,4
Gastos del GNC (% del PIB) 18,3 19,4 19,6 19,6 20,2 20,7
Balance del GNC (% del PIB) -2,3 -2,4 -3,3 -2,4 -2,3 -2,3

Fuente: Fedesarrollo.
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