Prospectiva Economica

Octubre de 2012

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooo



LENDARIO

FERIAL

E

)

feb - mar

mar - abr

C
>
=
'
—
o

(4v]

CONOZCA LAS FERIAS QUE EN EL 2013 LE DARAN
NUEVAS OPORTUNIDADES DE NEGOCIO.

J et XXVl Intemational % - “Q\\ Q 4 VITRINA
\(Lmjrlwr Footwear Vb\\“ .‘, TURISTICA
yECD & Leather Show - G ANATO 2013
Febrero 5 al 8 Febrero 5 al 10 Febrero 27 al 1 de marzo
'{V)O
QY - _FERIA
& i gzl
> ROL CAMARA | 4AL
exporomuia Asamblea Ecopetrol s e |
Marzo 14 al 17 Marzo 21 Abril 3y 4 Abril 4 al 7
XXVI FERIA m /‘\ % %
INTERNACIONAL DEL - o e I
LIBRO DE BOGOTA Expoestatal 2013 expoconstruccion ~andigrafica’
R P R R y expodiseno
Abril 17 a mayo 2 Mayo 7 al 9 Mayo 21 al 26 Junio 4 al 8
XXII 6 EXpovinos garr? pus
EXPOPARTES il T - rovonn - e arty ™
feria de las colonias w Colombia
corferias 2013
Junio 5al 7 Junio 13 al 23 Junio 19 al 22 Junio 24 al 30
1S0 9001: 2008 V
> oie
Ufizzs ‘X i Aifec
AFIDA

C0231090

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

EXPOCLFTION

Marzo 6y 7

.
‘é

'

=&

\V4
Automatisa 2013

automatizacion sin limites

Abril 10 al 12

FERIA DEL
MARKETING

Junio5al7

SMART CITIES

Junio 26 al 28



corferias®

Bogota

Centro Internacional de
Negocios y Exposiciones

Fechas sujetas a cambios, consulte nuestra pagina web www.corferias.com

1 4
XIX
agroexpo
corferias 2013

Footwear

J( Toohipar &,

Npleadher

XX VIl International

& Leather Show

95aLA LoGisTICA
DE LAS AVERICAS

V.
babies & kids 2013

La feria de los papds, futuros papas,
bebés y nifios hasta los 6 afios.

Julio 11 al 21 Julio 30 al 2 de agosto Julio 31 a 2 de agosto Agosto 7 al 11
& <sPe ﬂ
& I N Ny Q)
«» S w é g

Y
colombia responsable
corferias 2013

mineria colombia 2013
corferias
Bogota

Vil
gastronomia
corferias 2013

Of. X
7E de Coo™

Xl
belleza y salud
corferias 2013

Agosto 14 al 16

Agosto 14 al 16

Agosto 22 al 25

Agosto 22 al 25

Agosto 22 al 26

1}
mecani-k 2013

seguridad en movimiento
mantenimiento, reparacion y sequridad vial

1]
expocomerciales 2013

Primer salon de vehiculos comerciales
utilitarios y de carga

€

LXXX
feria del hogar
corferias 2013

EXPO USA -TLC

Agosto 28 al 30 Agosto 28 al 31 Septiembre 5 al 22 Septiembre 26y 27 Septiembre 25 al 27
3 ° i . Q Exp‘Estudiae\gge
colombia ’ &

tres punto cero

SALON DEL OClO
Y LA FANTASIA
SOFA 2013

VIl GRAN SALCN
INMIOBILIARIO

MAS OPCIONES PARA SU MEJOR INVERSION.

Octubre 2 al 4

Octubre 2 al 5

Octubre 3 al 6

Octubre 15 al 18

Octubre 16 al 20

art=0

\'/Imerna(ional Packaging Exhibition

v XV CONGRESO COLOMBIANO
DE PETROLEO Y GAS 2013
INTERNATIONAL PETROLEUM CONFERENCE & EXHIBITION

o, Noviembre 20 al 22 - Corferias, Bogota
gy pot "‘

©

XXIlIExpoartesanias

Octubre 24 al 28

Noviembre 5 al 8

Noviembre 13 al 15

Noviembre 20 al 22

Diciembre 5 al 18

. (s | . .
Siganos en: [i Corferias D @CorferiasBogota [& CorferiasBogota

Carrera 37 No. 24 - 67 Bogotd, Colombia - Conm.: (571) 381 0000/30 Fax: (571) 428 2622 E-mail: info@corferias.com
CORFERIAS SE RESERVA EL DERECHO DE MODIFICAR ESTE CALENDARIO.

Ultima actualizacion 11 de octubre de 2012.

Harold Zea & Asociados



Transformacion
pruductwa _
3
e
Fortalecimiento =
mstitucmnal

J_=‘..—

=

8 7]

€S

S
Sostenibilidad :S
ambiental =

Generacidn
de conocimiento

W BANCO DE DESARROLLO
DE AMERICA LATINA

ARGENTINA / BRASIL / BOLIVIA / CHILE / COLOMBIA / COSTA RICA / ECUADOR / ESPANA / JAMAICA | MEXICO
PANAMA / PARAGUAY / PER( / PORTUGAL / REPUBLICA DOMINICANA / TRINIDAD Y TOBAGO / URUGUAY / VENEZUELA

www.caf.com




Contenido

PROSPECTIVA EcONOMICA ] 2QuE e pasaoo e 20127

1. Entorno externo

Pag 9 2. Actividad econémica reciente
3. Sector externo
DirecTorR EJECUTIVO 4 Contexto fiscal
Leonardo Villar 5. Contexto monetario

2 ACTIVIDAD PRODUCTIVA: SECTORES Y REGIONES
1. Evolucién de la actividad productiva en el primer semestre de 2012

1.1. Evolucién sectorial

1.2. Evolucién por componentes de demanda
2. Percepcion de los empresarios y consumidores
DIRECTOR DE ANALISIS MACROECONOMICO 2.1. Consumidores

2.2. Comerciantes

Y SECTORIAL 2.3. Industriales
Jonathan Malagon 3. Estimacion de cierre de 2012
3.1. Estimacion estructural por el lado de la oferta

E P E i 3.2. Estimacion estructural por el lado de la demanda
DITOR FROSPECTIVA ECONOMICA 4. Prospectiva 2013-2016

Jonathan Malagén 4.1. Escenario base
4.2. Escenario alto

4.3. Escenario bajo

SUBDIRECTOR

.. . Pag 19
Juan Mauricio Ramirez ¢

ANALISTAS EconomIcos 4.4. Proyecciones regionales 2012-2014
Alex Canas Sector . iabl tari
. . . ector financiero y variables monetarias
Maria Alejandra Pelaez 3 1. Diagnostico
Carlos Alberto Ruiz Pag 59 1.1. Tasa de intervencion
ifle Ceear Waes 1.2. Tasa de captacién y de colocacion
1.3. Inflacién

1.4. Agregados Monetarios

DiseNo, DIAGRAMACION Y ARTES 1.5. Carteras de crédito

1.6. Vulnerabilidad financiera

Consuelo Lozano 1.7. Bolsa de Valores
Formas Finales Ltda. 2. Proyecciones
mconsuelolozano@hotmail.com 2.1. Escenario Base
2.2. Escenario Alto
2.3. Escenario Bajo

IMPRESION S
. ECTOR EXTERNO
La Imprenta Editores SA 4 1. Contexto internacional
Calle 77 No. 27A-39 1 240 20 19 Pag 79 2. Evolucion reciente del sector externo colombiano

. . 2.1. Balanza de pagos
laimprenta@etb.net.co | Bogotd, D.C. 2.2. Evolucioén de la tasa de cambio nominal y real

Impresa y hecha en Colombia 3. Proyecciones de la balanza de pagos 2012-2016

Printed and made in Colombia 3.1. Escenario base
3.2. Escenarios Alto y bajo

ISSN: 1692-0341 5 PoLiTica FISCAL
1. Balance Fiscal
Pag 99 1.1. Sector Publico Consolidado

1.2. Sector Publico No Financiero
1.3. Sector Publico Financiero
1.4. Gobierno Nacional Central
1.5. Expectativas Balance 2012

2. Ingresos
l FEDESARROLLO 3. Gastos
=== - 3.1. Ejecucién presupuestal

Centro de Investigacion Econémica y Social 4. Deuda
5. Proyecciones
Calle 78 No. 9-91 | Tel: 326 97 77 | Fax: 32597 80 | A.A.: 75074 5.1. Escenario base
http: //www.fedesarrollo.org | Bogotd D.C., Colombia 5.2. Escenario alto

5.3. Escenario bajo

6 REsuMEN PrRoNoSTICOS 2012-2016
Pag 113



g

¢ ICLS]
MAESTRIA EN
ECONOMIA

1 'SNIES No. 53761 I _
N i

“Investigacion aplicada para construir
un mejor futuro”

-
W og
e
i
<

La Maestria en Economia de la Universidad Icesi surgié de la necesidad de contar con un programa de
estudios avanzados en economia, con altos estandares internacionales, que ofreciera formacién en los
campos de frontera del conocimiento, los cuales son intensivos en métodos cuantitativos sofisticados.

Diferenciadores académicos

* Maestria orientada a la investigacion.

« Desarrolla habilidades cuantitativas necesarias para entender la literatura econdémica especializada.

« Aplica metodologias para responder preguntas de investigacion propias de la economia y disciplinas afines.
« Desarrolla capacidades para formular, analizar y solucionar problemas econémicos.

« Ofrece un amplio programa de becas.

» Ofrece un ambiente académico Unico con grupos pequefios (menos de 12 estudiantes) y profesores con
doctorado en universidades de Estados Unidos y Europa.

» Ofrece la posibilidad de participar en grupos de investigacion desde el primer semestre.

Programas de becas

La maestria ofrece dos modalidades de becas: asistentes de docencia o
asistente de investigacion. En ambos casos la beca incluye el 100% de la
matricula académica y una remuneracién de 1.5 salarios minimos mensuales.

Facultad de Ciencias Administrativas y Econémicas

Teléfono: 555 2334, ext. 8247 - 8426 - 8221 - 8014
E-mail: info-maestrias@icesi.edu.co AVANZA CON ICESI

www.icesi.edu.co/maestrias/economia




CARTA DE LOS EDITORES

Fedesarrollo ha liderado el analisis prospectivo de la economia colombiana durante las Ultimas décadas. Es asi que afio
tras afio, haciendo uso de sus encuestas y modelos econémicos, ha provisto de informacién relevante y oportuna a los
tomadores de decisiones empresariales y de politica, ayudandoles con ello a mejorar sus niveles de acierto al minimizar la
incertidumbre sobre el curso de la economia.

Es en este contexto que durante los tres ultimos afios Fedesarrollo ha logrado posicionar a PROSPECTIVA como la
publicacion lider sobre el futuro de la economia colombiana. Pero las complejidades de un mundo gobernado por la
incertidumbre en los mercados financieros y sus colaterales efectos sobre la produccion real, imponen nuevos desafios
sobre la labor de andlisis y prondstico econémico, requiriendo un estudio mucho mas cuidadoso de los fundamentales y la
modernizacién y efectiva calibracién del instrumental técnico para avizorar de mejor manera lo que ocurrira en un futuro
cercano. Asi como compafiias y productos se reinventan en respuesta a las nuevas necesidades de mercado, Fedesarrollo
ha decido relanzar su publicacién de analisis macroeconémico, haciéndola mas completa, compacta, sencilla de leer y
con modelos de pronostico que han sido revisados y mejorados.

La nueva PROSPECTIVA consta de seis capitulos. El primero de ellos esta dedicado a resumir el desempefio de la
economia colombiana como un todo en lo corrido de 2012. El capitulo 2 detalla la evolucién del sector real, la percepcién
de los empresarios y de los consumidores y la proyeccion de la actividad productiva para el cierre del afio y para el periodo
2013-2016, incluyendo el comportamiento de las regiones. El capitulo 3 revisa de manera profunda la evolucion del sis-
tema financiero y las variables monetarias, presentando igualmente pronésticos para los proximos 4 afios. El capitulo 4
se encarga del sector externo y el capitulo 5 de las finanzas publicas, detallando lo ocurrido en 2012 y pronosticando su
futuro desempeno. Finalmente, el capitulo 6 resume el ejercicio de prospectiva 2013-2016, que en los capitulos 2, 3, 4,
y 5 es realizado para tres posibles atmdsferas: un escenario base, uno al alza y uno a la baja. Finalmente, la nueva PROS-
PECTIVA 2012 incluye ocho notas econémicas que desarrollan, de manera sencilla pero rigurosa, temas econdémicos de
interés que complementan el contenido de los capitulos.

La publicacién que usted tiene en sus manos viene acompafiada de un servicio de asesoramiento econémico, que con-
siste en atencion personalizada a nuestros clientes de manera telefénica y presencial. Adicionalmente, otras publicaciones
como Tendencia Econémica y el Informe Mensual Macroeconémico estaran orientadas a complementar el alcance de
Prospectiva, ofreciendo por primera vez un paquete de servicios donde la oferta institucional de Fedesarrollo se armoniza
para brindarle la informacion que usted necesita en el momento que la requiere.
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; QUE HA PASADO EN 20127

1. Entorno externo

El 15 de septiembre de 2008 marcé una fecha muy im-
portante para la economia mundial: la quiebra de Lehman
Brothers. Con ella, se dio inicio a la que es considerada la
peor crisis financiera desde la Gran Depresion en los afios
treinta. Pese a la desaceleracion de la economia mundial
en 2008, los efectos de este acontecimiento solo se sen-
tirlan un afo después, cuando el PIB mundial se contrajo
a una tasa del 0,6%, liderada por las economias desarro-
lladas cuyo decrecimiento fue del orden de 3,6% anual.
A diferencia de dichas economias y de buena parte de
los paises emergentes, Colombia logrd un crecimiento de
1,7% anual en 2009, cifra que resulta altamente favorable
al compararla con el desempefio mundial. Desde enton-
ces, la economia colombiana ha mostrado un importan-
te dinamismo que le permitié consolidar tasas anules de
crecimiento de 4% en 2010 y de 5,9% en
2011 (Gréfico 1). En lo corrido de 2012 la
economia se ha expandido a tasas del 4,7 y
4,9% durante el primer y segundo trimestre s
respectivamente.

Entretanto, la actividad econdmica mundial
ha continuado con la tendencia mostrada

%

durante el afio 2011, en la cual se pueden
apreciar dos ritmos de crecimiento disimiles.

Variacion anual

Por una parte, se evidencia la ausencia de
una recuperacion de las economias desarro-
lladas después de la crisis de los afios 2007-
2009. En Europa persiste la incertidumbre

sobre la sostenibilidad de la deuda de dis-

—
Q
o
3

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

tintos pafses, en particular Grecia y Espafia,
lo que ha derivado en una alta volatilidad fi-

2002

nanciera y un ingente deterioro de la confianza. Las dimen-
siones del problema se incrementaron considerablemente
una vez se conocio la exposicion de otros paises de la Zona
Euro (ZE) a la posibilidad de default de la deuda, llevando a
que los riesgos de una crisis financiera en la zona fueran in-
cluso mayores. Como era de esperarse, la crisis ha tocado
al sistema financiero espafiol, hasta el punto que en mayo
del presente afio fue necesario que el gobierno de ese palis
anunciara una inyeccion monetaria y posteriormente la na-
cionalizacién de Bankia (primer banco espafiol por nego-
cio doméstico). Sin embargo, la crisis no se detuvo en ese
punto y fue necesario que el gobierno espafiol solicitara un
rescate para su banca por 100.000 millones de euros.

Esta crisis llevd a que estos paises adoptaran medidas
importantes de austeridad para poder acceder al rescate
solicitado a los miembros de la ZE. Entre las medidas mas

Il Grafico 1. Evolucion PIB
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importantes se encuentran la reduccion de los salarios y
del gasto en el sector publico, el aumento de los impuestos
y reformas en el régimen pensional. Estas medidas han
generado un enorme malestar entre la poblacion, llevando
a multiples protestas y manifestaciones, las cuales se han
visto exhacerbadas por las altas tasas de desempleo pre-
sentes en la ZE, la cual se ubica en su maximo histérico
de 11,6%, (siendo Espafia y Grecia los que presentan las
tasas mas altas con 25,8 y 25,1% en septiembre).

Por su parte, la economia norteamericana ha sido incapaz
de retomar su senda de crecimiento sostenido, aun con los
estimulos econémicos otorgados tras la crisis de 2008. Si
bien el desempleo se ha reducido desde su méaximo en oc-
tubre de 2009 (10%), en lo corrido del afio esta reduccion
ha perdido dinamismo y se ha estancado en cifras entre
7,8y 8,3%, lo cual ha llevado a la Reserva Federal (FED) a
lanzar lo que se podria llamar una tercera expansion mone-
taria. En este caso en particular, la FED se comprometi6 a
comprar la suma de 40.000 millones de délares al mes en
bonos respaldados en hipotecas (Mortgage Backed Secu-
rities-MBS) hasta que el mercado laboral muestre sefiales
de que se esta recuperando; asi mismo se comprometio
a mantener la tasa de intervencion entre 0y 0,25% hasta
mediados de 2015. Estas medidas buscan imprimirle un
mayor dinamismo al débil mercado laboral y de vivienda
estadounidense.

De otra parte, las economias emergentes han mostrado
ritmos de crecimiento superiores a los de las economias
desarrolladas. Sin embargo, se han visto afectadas por la
menor dindmica de las economias desarrolladas, lo cual
ha resultado en un crecimiento menor que el registrado

en 2011. En conjunto estas economias crecieron 6,2%,
es decir, 4,7 puntos porcentuales (pps) por encima del
crecimiento de las economias desarrolladas. Es importante
resaltar que las economias asiaticas en desarrollo, en par-
ticular China e India, continuaran teniendo el mayor aporte
a la expansién de este grupo de economias.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) espera, inclusive
con una menor prevision de crecimiento de las economias
desarrolladas, que China e India se expandan a tasas del
78y 49% en 2012 y 8,2y 6,0% en 2013, respectiva-
mente. No obstante, como se menciond anteriormente, los
paises en desarrollo no han estado al margen de los pro-
blemas de las economias desarrolladas y se encuentran
en una situacion muy diferente a la que experimentaban
un afio atras. En este momento, tanto China como India
han logrado controlar su tasa de inflacién!, dandole un ma-
yor campo de accién a la politica monetaria expansionista,
para responder a la desaceleracion que estan experimen-
tando (en el segundo trimestre China crecié a una tasa de
7,6%).

2. Actividad econémica reciente

Durante el primer semestre de 2012 la economia colom-
biana creci6 4,8% respecto al mismo periodo de 2011.
Este comportamiento se explica principalmente por el in-
cremento del PIB publico? a una tasa del 6% durante el
primer semestre con crecimientos trimestrales de -0,1 y
9% (Grafico 2) durante el primer y segundo trimestre.

Por su parte, el PIB privado® alcanzé un crecimiento de
4,8% durante el primer semestre pero mostrd una des-

1 Lainflacion en China se redujo de 6,1% en septiembre de 2011 a 1,9% en septiembre del presente afio.

2 EI PIB publico se calcula como la suma del consumo final del gobierno mas la inversion en obras civiles.

3 EI PIB privado se calcula como la diferencia entre el PIB total menos el PIB publico.

10 |l ProspecTiva Economica



Il Gréfico 2. Evolucion PIB publico y PIB privado
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3. Sector externo

La balanza de pagos colombiana de 2011,
registrd un déficit en la cuenta corriente de
US$10.302 millones lo cual equivale a 3%
del PIB (Gréfico 4), el cual estuvo financia-
do con creces por un superavit de la cuenta
de capital y financiera de US$13.494 mi-
llones (4% del PIB), mostrando un incre-

mento de US$1.766 millones al compararlo
con el del afio 2010. Esta dindmica permitio
gue se acumularan reservas por la suma de

2002-1T
2002-3T
2003-1T
2003-3T
2004-1T
2004-3T
2005-1T
2005-3T
2006-1T
2006-3T
2007-1T
2007-3T
2008-1T
2008-3T
2009-1T
2009-3T
2010-1T

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

aceleracion, al pasar de 6,1% en el primer trimestre a solo
3,7% en el segundo.

La desaceleracion de la economia colombiana con respecto
al ritmo que tenia en 2011 es consistente con lo que mues-
tran las encuestas de Fedesarrollo. El Grafico 3, panel A,
muestra el comportamiento del indice de Confianza Comer-
cial (ICCO), el cual se redujo durante el primer semestre del
afio, ubicandose en agosto en 21,6%, cifra que resulta in-
ferior a la observada en igual mes de 2010y 2011. No obs-
tante, es importante resaltar que estos resultados se ubican
en niveles superiores a los observados durante 2008 y 2009.

Por su parte el Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
observado en lo corrido del afo resulta superior al registra-
do para el mismo periodo entre los afios 2008-2011 (Gra-
fico 3, panel B). Sin embargo en el tercer trimestre del afio
(julio-septiembre) registré un promedio inferior al reporta-
doen 2010y 2011 (22,1% frente a 33,8 y 25,1%). Por su
parte el componente tendencial del Indice de Confianza
Industrial (ICl), muestra una disminucién desde agosto de
2011 (Gréfico 3, panel C).

2010-3T

US$3.744 millones (3,9% del PIB).

2011-1T
2011-3T
2012-1T

Al analizar los resultados del primer semes-

tre de 2012 se observa que la cuenta co-
rriente registré un déficit de US$4.806 millones mostrando
un aumento de US$925 millones, pasando de representar
el 2,4 al 2,7% del PIB (Cuadro 1). Este incremento se ex-
plica principalmente por el incremento de los egresos por
concepto de importaciones de bienes y servicios y por giro
de utilidades de las empresas extranjeras a sus casas ma-
trices. A su vez la cuenta de capital y financiera mostr6 un
superavit de US$6.747 millones (3,8% del PIB), superior
en US$886 millones al observado un afio atras. Este es ex-
plicado por el mayor dinamismo de la inversion extranjera
directa neta (IED) la cual pasd de US$4.940 millones en
el primer semestre de 2011 a US$7.715 millones en igual
periodo de 2012. Por dltimo la acumulaciéon de reservas
internacionales fue de US$2.204 millones, alcanzando un
maéximo histérico de US$34.272 millones.

4. Contexto fiscal

En 2011 hubo una mejora importante en el resultado fiscal
del Gobierno Nacional Central (GNC). Esta mejora respon-
di¢ al favorable comportamiento de los ingresos del Gobier-
no, los cuales crecieron 25,7% y ascendieron a 15,3% del
PIB (Gréfico b) frente al 13,8% observado en 2010. Por su

ProspecTiva Economica || 11
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A. Indice de Confianza Comercial (ICCO) y ventas
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Gréafico 3. Indices de Confianza de Fedesarrollo

B. Indice de Confianza del Consumidor (ICC) y consumo
final de los hogares
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parte los gastos presentaron un ligero aumento de 0,4%
del PIB, cerrando el afio en 18,1% del PIB. Esta dindmica
condujo a una reducciéon importante del déficit del GNC,
de 3,9 a 2,8% del PIB, resultado que es 1,1% del PIB infe-
rior a la meta planteada por el Gobierno en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2011 (MFMP).

4
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Dicho comportamiento se vio favorecido por el buen des-
empefio de los ingresos tributarios los cuales crecieron
25,5%. A su vez los impuestos administrados por la DIAN*
aumentaron un 25,8% con respecto a lo logrado durante
2010; esta dindmica se explica principalmente por: i) ma-
yores ingresos provenientes del impuesto de renta en es-

Estos representan el 98% de los ingresos tributarios, los cuales a su vez representan el 89% de los ingresos del GNC.

Variacion anual, %



Il Grafico 4. Evolucion de la cuenta corriente, la cuenta de
capital y la variacion de las reservas internacionales

mmmm Cuenta corriente
Cuenta de capital y financiera
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% del PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Cuadro 1. Resumen de la balanza de pagos

Millones de délares 2011 2011-S 2011-1S 2012-1S 2012-1S
(% PIB) (% del PIB) (% del PIB)
Cuenta Corriente -10.032 -3,0 -3.881 -2,4 -4.806 -2,7
Balanza de Bienes 5.509 1,7 2.887 1,8 3.351 19
Balanza de Servicios -4.647 -14 -1.997 -1,2 -2.492 -14
Rentas -15.831 -4,7 -7.013 -4,3 -7.968 -4,5
Transferencias 4938 15 2.242 14 2.302 1,3
Cuenta de Capital y Financiera 13.494 4.0 5.861 3,6 6.747 3,8
IED neta 5.546 1,5 4.940 31 7.715 43
Cartera neta 6.670 2,0 2.149 1,3 1.135 0,6
Préstamos netos 1.953 0,6 -165 -0,1 -1.189 -0,7
Otros flujos financieros -675 -0,2 -1.062 -0,7 -913 -0,5
Variacion de Reservas 3.744 1,1 2.434 15 2.204 1,2
Nivel de reservas 32.303 10,0 31.204 19,3 34.272 19,3

Fuente: Banco de la Republica.
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;QUE HA PASADO EN 20127

pecial los asociados a la actividad petrolera; y
ii) el buen dinamismo de la economia a pesar
de la turbulencia internacional por los efectos
de la crisis de los paises de la Zona Euro.

El resultado fiscal del Sector Publico Con-
solidado (SPC) para 2011 fue 2,0% del PIB
($12,6 billones), siendo este inferior a la
meta proyectada en el MFMP de 2011, en
el cual se estimaba un déficit de 3,4% del
PIB. A su vez este se encuentra 1,3 pps del
PIB por debajo del registrado en 2010. Lo
anterior se debe al buen resultado del Sector
Publico No Financiero (SPNF), el cual pasé
de un déficit de 3,1% del PIB a un déficit de
1,8% del PIB. Asimismo el GNC redujo su
déficit al pasar de 3,9 a 2,8% del PIB y su dé-
ficit primario se redujo de 1,1 a 0,1% del PIB
en 2011 con respecto a 2010. Por su parte

Il Grafico 5. Evolucion del balance del GNC
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Fuente: Banco de la Republica y MHCP.

las entidades que conforman el Sector Publico Financiero ~ millones mientras Fogafin registré un superavit de $76 mil
(SPF) no tuvieron un desempefio tan bueno como las del millones. En 2010 obtuvieron superavits de $223 y $426
SPNF: el Banco de la Republica tuvo un déficit de $45 mil  miles de millones respectivamente (Cuadro 2).

Il Cuadro 2. Cierre Fiscal Sector Publico Consolidado

2010 2010 2011 2011

Billones de pesos %PIB Billones de pesos %PI1B
Sector Publico No Financiero -16,9 -3,1 -11,3 -1,8
Gobierno Nacional Central -21,0 -3,9 -17,5 -2,8
Balance Primario -6,2 -1,1 -0,7 -0,1
Sector Descentralizado 41 0,8 6,2 1,0
Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 0,2 0,0 0,0 0,0
Balance de Fogafin 0,4 0,1 0,1 0,0
Costo de la Restructuracion Financiera -0,4 -0,1 -0,3 0,0
Discrepancia Estadistica -1,1 -0,2 -1,0 -0,2
Balance del sector publico consolidado -17,7 -3,3 -12,6 -2,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).
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5. Contexto monetario

10
A principios del afio 2012, la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) enfren-
t6 una verdadera encrucijada, pues existian
factores sefialando que debia continuar la
senda ascendente de la tasa de interés de

%

referencia, asi como otros que apuntaban en
direccion opuesta. Por una parte, la incerti-

Varacién anual,

dumbre sobre la forma como se resolverian
los problemas fiscales y financieros de algu-

Grafico 6. Inflacion por componentes

Regulados
= No Transables

Transables
Total

nos paises de la Zona Euro motivaba a man-

tener inalterada la tasa de intervencion. Esto

Ene-09
Mar-09
May-09

hacia imposible que se descartara un esce-
nario con un frente externo verdaderamnete
adverso para Colombia en el afio 2012. Otro
elemento que apoyaba una pausa en los movimientos de
la tasa de interés tenfa que ver con la inflacién. Cuando se
analizaba los componentes de esta (Gréfico 6) se podia
observar que todos estos estaban en el rango meta o ha-
bian experimentado importantes reducciones en los meses
anteriores. Asimismo es importante destacar que desde

Il Grafico 7. Tasa Repo y DTF nominal
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Fuente: DANE.

enero de 2010 las expectativas de inflacién se encontra-
ban bien ancladas dentro del rango meta. En la encuesta
de expectativas de inflaciéon del Banco de la Republica de
enero, estas se ubicaron en 3,5% para diciembre de 2012.
De otra parte, entre los factores que podrian propiciar la
reanudacion del ciclo alcista de tasas de interés figuraban
la evolucion de la tasa de cambio, el gran dinamismo del
crédito y un posible recalentamiento de la
economia. Finalmente, la JDBR incrementd
en sus reuniones de enero y febrero la tasa
en 25 puntos basicos (pbs), ubicandola en
5,25%. Después de cuatro meses de pau-
sas, el BR se vio en la necesidad de usar
nuevamente su instrumento de politica mo-
netaria frente a la posibilidad de una des-
aceleracion de la economia méas profunda

53

de lo esperado, asi como una disminucion
importante en la dindmica del crédito; esto
sumado a los ya conocidos problemas de la

Ene-09
Mar-09
May-09
Jul-09
Sep-09
Nov-09
Ene-10
Mar-10
May-10
Jul-10
Sep-10
Nov-10
Ene-11
Mar-11
May-11
Jul-11
Sep-11
Nov-11

Fuente: Banco de la Republica.

Ene-12

ZE y a la debilidad del mercado laboral y de
vivienda estadounidenses llevé a la JDBR a

Mar-12
May-12

Jul-12
Sep-12

bajar la tasa hasta llegar a los niveles actua-
les de 4,75% (Grafico 7).
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA: SECTORES Y REGIONES

1. Evolucion de la actividad productiva
en el primer semestre de 2012

La economia colombiana registr6 una expansion en su PIB
real de 4,87% anual en el segundo trimestre del 2012. Este
incremento en la actividad productiva es similar al presentado
en el mismo periodo un afio atras, cuando la economia na-
cional alcanzé una tasa de crecimiento anual de 4,94%. Este
resultado superd con creces la expectativa promedio de los
analistas del mercado, quienes, de acuerdo con Bloomberg,
esperaban un crecimiento del orden de 4,2% anual, cerca
de 70 pbs por debajo del efectivamente presentado. Con esta
sorpresivaexpansiondel PIB, laeconomia colombiana consolida
una tasa de crecimiento del 4,8% para el primer semestre de
2012, por encima del 4,4 - 4,5% esperado por los analistas.
Un anélisis detallado de los resultados del PIB muestran una
recomposicion entérminos sectorialesy defuerzas dedemanda.

1.1. Evolucién sectorial

gistra contracciones durante el primer semestre del afio: la
industria manufacturera, mientras que el sector mineroy la
construccion crecen por encima de 6% (Gréfico 8).

1.1.2. Comportamiento de los sectores

1.1.2.1. Construccion

La construccion, que en el primer semestre de 2011 mostrd
una contraccién superior al 2,5% anual, mostré una recu-
peracion durante el primer semestre de 2012 que lo llevé a
tasas de crecimiento de 6,9% anual. La expansion agregada
del sector se compone de un aumento en la construccion de
edificaciones de 9,7 % anual y un crecimiento en la actividad
de obras civiles de 6,4% (Gréafico 9).

La mejora en el dinamismo del valor agregado del sector
en el primer semestre estuvo liderada por el comportamien-

Il Grafico 8. Crecimiento del PIB por componentes de oferta
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Fuente: DANE.



2

ACTIVIDAD PRODUCTIVA: SECTORES Y REGIONES

Il Grafico 9. Construcciéon por subsectores
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mientras que la produccion de platino y plata
exhibe una caida del orden de 14,9% anual.

Para el subsectorde minerales no metalicos,
cuyo crecimiento agregado fue de 8% anual,
se destaca el incremento de 12,1% anual en
la produccién de rocas y materiales utilizados
enlaconstruccion 12,1%, enlinea con el buen
desempefio de las edificaciones y obras civiles
(Grafico 10).

1.1.2.3. Agropecuario, silvicultura, caza y
pesca

Edificaciones Obras civiles

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

to del segundo trimestre de 2012, cuando se registré un
crecimiento de 18,4% respecto al mismo periodo de 2011.
Este resultado obedecid, a su vez, a un incremento en el
PIB de edificaciones de 16,2% anual y al crecimiento de
obras civiles de 20,9% anual.

1.1.2.2. Explotacion de minas y canteras

Elsectorexhibid durante el primer semestre de

2012 untimido crecimiento del valor agregado
de 1,2%, en comparacién al mismo periodo en 2011. Esta
variacion da cuenta de un crecimiento en la produccién de
los subsectores de animales vivos en 4,8% y de silvicultura,
extraccion de madera y pesca en 5,0%; lo cual contrasta
con ladisminucién en la produccién de café en 7,5% y otros
productos agricolas en 0,3% (Grafico 11). En general, se

Il Grafico 10. Explotacién de minas y canteras por

Este sector se consolida como la gran subsectores

locomotora de la economia colombiana.
La dinamica del sector durante el primer

Petroleo y
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semestre de 2012 lo llevé a consolidar un
crecimientoenelvaloragregadode 10,8%

Minerales no
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con relacion al mismo periodo en 2011.
Esta expansion se explica por el sostenido
aumento en el valor agregado del subsec-
tor de petroleo crudo (7,9%), gas natural caron
(14,1%), carbdn (14,5%) y el subsector

de minerales metélicos (33,7%).

Minerales
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Entre estos Ultimos, se destaca el 30
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75%,deniquelen72,6% ydeoro 13,5%;
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Il Grafico 11. Agropecuario, silvicultura, caza y pezca por

enrefinacion del petrdleoen un 7,5% y en
la fabricacién de sustancias y productos
quimicos en un 4,5% (Gréfico 12). Los
subsectores de elaboracion de bebidas y
el de fabricacién de tejidos y articulos de
punto y ganchillo mostraron crecimientos
anuales positivos, en niveles de 7,2% y
16,8%, respectivamente. Estos sectores
venian de presentar decrecimientos del
0,6 y 1,9% anuales respectivamente en
el mismo periodo un afio atras.

1.1.2.5. Suministro de electricidad, gas

de ciudad y agua
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

puede afirmar que el desempefio negativo del agro anuld
gran parte de la expansion presentada en madera y en el

subsector pecuario.

1.1.2.4. Industria manufacturera

Luego de un pobre desempefio en el primer
trimestre de 2012, donde latasa de crecimiento
de la industria fue de tan solo 0,2% anual, el
segundo trimestre de 2012 consolida el mal
momento de la industria exhibiendo una con-
traccion anual de 0,6%. El resultado agregado
parael primer semestre es de un decrecimiento
anual de 0,2%.

Los sectores que mostraron expansion en
el primer semestre de 2011 registraron una
contraccion anual en el mismo periodo en
2012. Es asi como en los primeros seis meses
del aflo en curso se registrd un decrecimiento

Silvicultura, extraccién de madera y pesca.

La expansion del sector en el primer
semestre del afio 2012 fue de 4,0%,
comparado respecto al mismo periodo
del afio 2011. Este comportamiento

obedecié a incrementos relativamente homogéneos en
cada uno de los subsectores, con un crecimiento del valor

agregado de electricidad del 4,4% anual, gas de ciudad

incrementandose a un ritmo del 3,0% anual y los servicios

20
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA: SECTORES Y REGIONES

deacueducto, alcantarilladoy aseo creciendo
un 3,6% anual (Grafico 13).

El segundo trimestre de 2012 fue menos di-
namico que el primer trimestre del afo, con una
tasa de crecimiento de 3,6% anual que se com-
parade maneradesfavorable frenteal4,4% anual
registrado en los primeros tres meses del afio.

Variacion anual, %
o

1.1.2.6. Comercio, reparacion, restaurantes

vy hoteles 2

3
El incremento del valor agregado del sector 4
durante el primer semestre de 2012 fue 4,5% 5

Il Grafico 13. Suministro de electricidad, gas de ciudad y
agua por subsectores
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respecto al mismo periodo en 2011. Este
resultado se descompone en un crecimiento
del comercio de 4,4% anual, de los servicios
de reparacion de 4,0% anual y de los servicios de hoteleria
y restaurantes de 5,2% anual (Gréafico 14).

1.1.2.7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones:

En el periodo acumulado entre enero y junio de 2012, el
valor agregado del sector transporte, almacenamiento y co-
municaciones exhibié un incremento de 4,8%, comparado
con el mismo periodo del afio anterior.

Los subsectores de mayor dinamismofueron el de servicios
detransporte aéreoy el de actividades complementariasy au-
xiliares al transporte, cuyos crecimientos anuales alcanzaron
8,8y 6,7% respectivamente. Por su parte, los subsectores
de mayor peso, el de servicios de transporte terrestre y el
de servicios de correo y telecomunicaciones, mostraron
crecimientos de 4,4 y 4,2% respectivamente (Grafico 15).

1.1.2.8. Servicios sociales, comunales y personales

La tasa de crecimiento anual en el valor agregado del sector
fue de 3,7% en el primer semestre del afio. El subsector

22 || ProspecTiva EconomicA

Energia eléctrica

Saneamiento Gas domiciliario

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.

de mayor dinamismo fue el compuesto por los servicios de
administracion publica y defensa; servicios de seguridad
social de afiliacion obligatoria y servicios de educacion de no
mercado; el cual crecié al 4,1% anual. El menos dinamico
fue el de servicios domésticos, que registré una tasa anual
de crecimiento de 2,1% (Grafico 16).

1.1.2.9. Servicios de intermediacion financiera y conexos,
inmobiliarios y otros servicios empresariales

Este sector fue uno de los mas dindmicos de la economia
colombiana en el primer semestre del afio. En efecto, el
crecimiento en su generacion de valor agregado fue de 5,9%
anual, convirtiéndose en el tercero de mayor crecimiento
luego de la mineria y la construccion.

Elsaludable crecimiento presentadoen el primer semestre
del afio viene liderado por el incremento en la produccién
de los servicios de intermediacion financiera, seguros y
servicios conexos, cuyo crecimiento agregado fue de 12,5%
anual (Grafico 17). Lo anterior es consistente con el buen
desempefio financiero de las entidades del sector, las cua-



les, de acuerdo a datos de la Superintendencia Financiera,
registraron un incremento en sus utilidades del 11,3%
anual con corte al primer semestre del afio, pasando de
$3,52 billones de pesos en junio de 2011 a $3,91 billones
de pesos en junio de 2012.

Por su parte, el subsector que agrupa los servicios in-
mobiliarios y de alquiler de vivienda creci6 un 3,0% anual
en el primer semestre del afio y el subsector de servicios
prestados a las empresas, excepto financieros e inmobilia-
rios, lo hizo a un 5%.

Il Grafico 14. Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles

por subsectores
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Il Grafico 15. Transporte, almacenamiento y comunicaciones
por sectores
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Recuadro 1. ;Freno en la locomotora de vivienda?

El sector de la vivienda ha sido sefialado por el Gobierno Nacional
como uno de los méas importantes y con mayor potencial para contribuir
al crecimiento del PIB y a la reduccién en las tasas de desempleo.
Por ello, en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2010-2014 se han
trazado ambiciosas metas en esta materia, entra las cuales se destaca
el objetivo capital de construir un millén de viviendas, el 60% de las
cualescorresponden a Viviendas de Interés Social (VIS). Adicionalmente,
se contempla la habilitacion de 7 mil hectareas de suelo urbano para
VIS y el desembolso de 780 mil nuevos créditos para vivienda nueva
y usada. El cumplimiento de la meta del millén de viviendas sugiere
el desarrollo de 27 macro proyectos de vivienda en ciudades grandes
e intermedias y la construcciéon de viviendas para las familias mas
afectadas por la emergencia invernal. De cumplirse estos objetivos, se
consolidaria un incremento del 80% en viviendas construidas frente a
lo logrado en el cuatrienio anterior.

Elafio 2011 fue particularmente bueno en términos del nimero de
licencias aprobadas. En el GraficoR1.1 se puede observar que durante
2011 esta variable alcanzé crecimientos anuales de hasta el 120%,
promediando durante el afio una variacion del orden del 41%. Esta
buena dinamica se ha visto reflejada en el desempefio del sector en lo
corrido de éste afio. En los primeros dos trimestres de 2012 creci6 3,6
y 16,2% respectivamente, alcanzando un incremento de 9,7% anual
durante el primer semestre, contribuyendo asi de forma importante al
crecimiento del PIB y del empleo.

No obstante, la dindmica més reciente del area licenciada genera
gran preocupacion. A partir de su variacién maxima (120%) en mayo

1| Gréfico R1.1. Area aprobada segtin licencias
(88 municipios)
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Fuente: DANE.
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de 2011 este ha venido disminuyendo (en parte debido a un efecto
base) y en lo corrido del afio, el &rea aprobada ha decrecido en tér-
minos anuales siete de los ocho meses. El dato mas reciente muestra
una contraccion cercana al 2,5% y una caida del 22% en el periodo
enero-agosto. Por su parte, otros indicadores como la produccién y
despachode cementotambién muestran una desaceleracion importante
e incluso crecimientos negativos.

En julio, por ejemplo, la variacién anual de este indicador decrecié
2,1% y se ubico en agosto en 0,2%, mostrando una variacion del afio
corrido del 3%. Esta dinamica es aun méas preocupante en Bogoté,
lugar donde se concentra el 23,9% del total del &rea aprobaday la cual
ha decrecido cerca de 47% en lo corrido del afio. Esta reduccion se
explica en gran medida por la baja disponibilidad de suelo, asi como
a las medidas planteadas por la administracion local, la cual sugirié
que los constructores tendrian que destinar un porcentaje de sus
ganancias para subsidiar vivienda de interés prioritario al tiempo que
pone limite a la expansion hacia el norte de la ciudad, haciendo con
ello escasear aiin mas el suelo disponible. Como consecuencia de lo
anterior, Bogotéa es la que mas contribuye de forma negativa (Gréafico
R1.2) a la variacién anual de las licencias aprobadas para vivienda
como para el total.

De noaplicarlos correctivos necesarios para solucionar el problema
de otorgamiento de licencias, principalmente en Bogota, se pondria en
peligro la meta del Gobierno del millén de viviendas, teniendo efectos
importantes sobre el PIB, el empleo y los demés sectores que estan
encadenados a éste.

Il Gréfico R1.2. Contribucion a la variacion anual
(Enero - agosto 2012/2011)
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Il Grafico 16. Servicios sociales comunales y personales por
subsectores
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Il Grafico 17/. Intermedicacion financiera, inmobiliarios y otras
actividades empresariales por subsectores
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Fuentes: DANE y célculos Fedesarrollo.

1.2. Evoluciéon por componentes de demanda mostraron una desaceleracion frente al crecimiento del
primer semestre de 2011, en especial en lo referente al
1.2.1. Diagnéstico general sector externo (Gréfico 18). El Uinico rubro que mostré una
tasa de crecimiento superior a la reportada en el mismo
El anélisis del crecimiento del PIB por el lado del gasto da periodo un afo atras fue el consumo del Gobierno, aunque
cuenta de un pais en el que los componentes de demanda el dato sigue siendo inferior al crecimiento consolidado de
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Il Grafico 18. Crecimiento del PIB por componentes de demanda
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al 30%, creci6 solo 4% en el primer
semestre de 2012 (Gréfico 19).
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1.2.2.2. Consumo del Gobierno

El consumo del Gobierno crecié un
3,8% durante el primer semestre de
2012. Lo anterior, sumado al creci-
mientode 4,8% en el consumo privado,
consolida un crecimiento del consumo
totalde 4,6% anual en los primeros seis
meses del afio.

0% 5% 10%

Fuente: DANE.

la economia, en linea con la lenta ejecuciéon presupuestal
que tipicamente muestra el Gobierno Central en el primer

semestre de cada afio.

1.2.2.1. Consumo privado

En el primer semestre de 2012 el consumo final interno de

los hogares exhibié una variacion de 4,8%
comparado con el mismo periodo del afio
anterior. Lo anterior representa una desacele-
racion frente al dato de crecimiento del primer
semestre de 2011, lo cual se explica en gran
medida por la pérdida de dinamismo en el
consumo de bienes durables.

Elanalisis del consumo final interno de los
hogares por grado de durabilidad revela que
su crecimiento en el primer semestre de 2012
seapalancaen unaexpansion particularmente
fuerte, del 8,7% anual, en el consumo de
bienes semidurables. El consumo de bienes
durables, que en 2011 tenia un dinamismo
extraordinario, con un crecimiento superior
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o 20 2% 1.2.2.3. Formacion bruta de capital

La inversion total sigue creciendo a
tasas saludables de dos digitos. En efecto, al descontar el
impacto de la variacion de inventarios sobre la inversion
total, se encuentra una formacion bruta de capital fijo que
se expande a un ritmo favorable de 11,7% anual, llevandola
a representar un 27,4% del PIB en el primer semestre de
2012. Cabe mencionar que los modelos de proyecciéon ma-
croecondmica de capital incremental (ICOR) sugieren que

Il Grafico 19. Consumo privado por componentes
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Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.



para la economia colombiana una tasa | Grafico 20. Formacion bruta del capital por componentes
de inversion cercana al 30% del PIB es
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obras civiles como en los servicios crecio

alrededor del 6% anual, mientras que

la asociada al sector agropecuario, de silvicultura, caza y 1.2.2.4. Exportaciones de bienes y servicios

pesca decrecidé un 1,3%, en linea con el pobre desempefio

del sector agropecuario. En linea con la pérdida de dinamismo de la economia
mundialy en particular de los destinos comerciales de los

Il Grafico 21. Evolucion del valor agregado de las productos colombianos, las exportaciones

exportaciones por componentes primer semestre presentaron un timido crecimientode 4,3%

anual en términos reales durante el primer
300
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250 2410 una desaceleracion en comparacion con el
crecimiento de 8,8% anual reportado en el
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los crecimientos anuales en la importacion de
productos de la refinacion del petroleo (51,7 %),
de curtido y preparado de cueros (27,3%), de o
otra maquinaria y aparatos eléctricos (15,6%),

de maquinariay equipo (10,6%) y de equipo de %
transporte (9,5%)(Gréfico 22). Por su parte, se 40
destaca la caida en las importaciones de trigo 30
en grano en un -17,1% anual y las de articulos

textiles excepto prendas de vestirenun-13,4%.

Variacion anual, %

2. Percepcion de los empresa-
rios y consumidores 1o

Tomando como base los resultados de la En- 30

Il Grafico 22. Evolucion del valor agregado de las
Importaciones por componentes primer semestre

cuesta de Opinién del Consumidor (EOC) vy la

Trigo en grano

Encuesta de Opinidon Empresarial (EOE) que
Fedesarrollo adelanta mensualmente, en la
siguiente subseccion se muestra la evolucion
de la percepcion sobre la situacion actual y las
expectativas econémicas de consumidores y empresarios
del sector industria y comercio en las diferentes regiones del
pais. Elusode nuestras encuestas resulta de vitalimportancia
para el analisis pues los indices construidos a partir de ellas
anticipan de manera bastante precisa la eventual evolucion
de varios componentes de la actividad econdémica.

2.1 Consumidores
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Articulos textiles,
excepto prendas
de vestir
Hilados e hilos
Sustancias y
productos
quimicos
Equipo de
transporte
Maquinaria

y equipo

Otra maquinaria
y aparatos
eléctricos
Tejidos de punto
y prendas de
vestir

Curtido y
preparado

de cueros
Productos de

la refinacién

del petréleo

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

un afio vistas. El ICC tiene dos componentes: el indice de
Condiciones Econémicas (ICE)® y el indice de Expectativas
del Consumidor (IEC)’. EI ICC ha anticipado en gran medida
el consumo de los hogares; desde el primer trimestre de
2002 la correlacion entre el promedio mévil de orden 3 del
indicey la variacién anual en el consumo final de los hogares
reportado por el DANE es de 0,82 (Gréafico 23).

Laconfianza de los consumidores esta fuertemente relacio-
nada con el consumo final de los hogares. Cuando se toma el
promedio anual del ICC observado en cada una de las cuatro

5 EI'ICC se calcula promediando los balances de cinco preguntas de la Encuesta de Opinién del Consumidor; el balance es la diferencia entre el
porcentaje de encuestados que respondieron de manera positiva y quienes lo hicieron de manera negativa.

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

de estas dos preguntas.

7 El IEC esta compuesto por los balances de tres preguntas que hacen referencia a: i) si el encuestado espera que dentro de un afio a su hogar le
vaya mejor o peor que hoy, ii) si vamos a tener buenos o malos tiempos econémicamente en los proximos 12 meses v iii) si las condiciones del pais
en un afio vista van a estar mejor o peor que ahora. El IEC resulta de promediar los tres balances.
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Il Gréfico 23. indice de Confianza del consumidor (ICC) y
consumo final de los hogares
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo y DANE.

Enseptiembrede 2012, laconfianzade
los consumidores a nivel hacional mostré
unaleve mejorarespectoal nivel observado
un afio atras. Si bien el ICC disminuy6 7,7
puntos desde enero para ubicarseen 25%,
el balance de septiembre es 1,9 puntos
superior al registrado hace unafio. Poruna
parte, en septiembre y al igual que un afio
atras, Bogota report6 la mejor percepcion
en el ICE, mientras Barranquilla lo hizo
en el de expectativas para los préximos
12 meses. Por otra parte, el IEC tuvo una
mejora interanual en las cuatro ciudades
donde se levanta la encuesta, pero el ICE
empeord en Medelliny se mantuvo estable
en Bogota y Barranquilla (Cuadro 3).

Entre enero y septiembre de 2012, el

ciudades donde se recoge la encuesta y se compara con el ICC de Medellin ha mostrado el mayor deterioro, seguido

crecimiento anual del consumo de los hogares (y porendedel ~ por Barranquillay Bogota. Mientras la confianza en Medellin

PIB) se observa una alta correlaciéon entre

las dos series (Grafico24). Enel 2009 cuan- 1l Gréfico 24. indice de Confianza del Consumidor (lCC) por
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positivo anticipado del ICC. En lo que va 10 ‘
corrido de 2012, el ICC revela un menor
dinamismo en el consumo. En efecto, en el 0 Il

primer semestre de 2012 el crecimientode
este componente de la demanda fue 4,9%

0,6
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en los primeros tres trimestres del afio en
curso se compara favorablemente con el Promedio del ICC entrelenero y septiembre de 2012, el crecimiento del consumo de
los hogares es el del primer semestre de 2012.
de los afios precedentes. Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo y DANE.
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Il Cuadro 3. Indice de confianza del consumidor (ICC), indice de expectativas del consumidor (IEC) e
indice de condiciones econémicas (ICE) por ciudades (Balance, %)

ICC IEC
Ciudad/mes Septiembre Agosto  Septiembre Septiembre Agosto Septiembre Septiembre ~ Agosto  Septiembre
2011 2012 2012 2011 2012 2012 2011 2012 2012
Bogota 27,8 18,4 30,2 25,3 24,5 29,4 31,5 9,3 31,3
Medellin 159 8,6 13,0 13,0 10,7 20,4 20,4 54 2,0
Cali 15,5 17,8 20,4 23,8 19,0 25,4 2,9 16,1 12,9
Barranquilla 25,4 40,1 31,9 30,0 45,6 40,9 18,4 31,8 18,5
Nacional 23,1 18,1 25,0 22,8 22,5 27,8 23,5 11,4 20,8

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo.

disminuyé 21,6 puntos, en Cali el menoscabo fue bastante
leve, 0,28 puntos. No obstante, al hacer una comparacion
con el nivel observado en septiembre de 2011, se identifican
mejoras con excepcion de la capital antioquefa (Gréafico 25).
Actualmente, el promedio del ICC observado en las cuatro
ciudades en los primeros tres trimestres del afo es superior
al observado en el mismo periodo entre 2009 y 2011.

La EOC pregunta a sus encuestados si creen que este es
un buen momento para comprar vehiculo, vivienda y mue-
bles o electrodomésticos. En septiembre, solo el balance de
la disposicion para comprar vehiculo, mejoro respecto a lo
reportado un afio atras al pasar de 14,4 a 25,2% en 2012.
Por su parte, el balance sobre la disposicion a comprar vi-
vienda pas6 de 41,8 a 34,5% mientras la de comprar bienes
durables sufrié una reduccion de 8,3 pps (pasando de 35,5
a27,2%) (Gréfico 26). Desde enero de 2006, la correlacion
entre la evolucion de la venta de vehiculos mensual repor-
tada por Econometria S.A y el balance de la disposicion a
comprar vehiculos de la EOC es 0,56.

La disposicion a comprar vehiculo mostré un avance
respecto al nivel observado hace un afio. En septiembre,
dicha mejora fue de 10,8 puntos, siendo el avance méas
pronunciado en Caliy Barranquilla. Precisamente en Cali, la
disposicion a comprar vehiculo se ha mantenido altamente
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volatil a lo largo de 2012 aunque en septiembre se ubic6 en
el nivel mas alto observado a lo largo del periodo de estudio.
En cambio, Medellin es la ciudad que menor disposicion a
comprar vehiculo revela. A pesar de lo anterior, este indi-
cador se ubicé en septiembre de 2012 por encima de su
promedio de los ultimos b afios en todas las ciudades donde
se adelanta la encuesta (Cuadro 4).

El balance actual sobre disposicion para comprar vivienda
se mantiene por encima del promedio de los Gltimos 5 afios.
En Medellin, Cali y Barranquilla se report6 una disposicion
a comprar vivienda superior a 35%, mientras en Bogota
alcanzé 28,7%. Al comparar con lo reportado un afio atras,
hubo una mejoria solo en Barranquilla consecuencia obvia
de la baja base de comparacion reportada en septiembre
de 2011 (15%). Desde enero de 2012, la disposicion a
comprar vivienda ha mejorado en Cali, y ha disminuido de
forma importante en Barranquilla y Bogota, 19,4 y 15,5
puntos respectivamente.

La disposicion a comprar muebles y electrodomésticos
se encuentra en niveles favorables. En Bogotéa se registro la
mayor disposicién de compra de bienes durables (40,4%)
mientras Medellin reveld la menor, 4,3% (Grafico 27).
Cuando se comparan estos resultados con los reportados en
septiembre de 2011 se identifica una mejora solo en Cali y



| Gr{éfico 25. Indice de Confianza del Consumidor (ICC), indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
e Indice de Condiciones Econdmicas (ICE) por ciudades
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo.

Il Cuadro 4. Disposicion a comprar vehiculo, vivienda y muebles o electrodomésticos por ciudades
(Balance, %)

ICC IEC
Ciudad/mes Septiembre Agosto  Septiembre Septiembre Agosto Septiembre Septiembre  Agosto  Septiembre
2011 2012 2012 2011 2012 2012 2011 2012 2012
Bogota 16,9 7,9 22,6 44,6 27,9 28,7 46,4 14,8 40,4
Medellin 6,0 22,3 9,9 44,5 36,0 39,1 25,0 27,9 43
Cali 20,5 8,9 59,3 46,9 38,6 46,8 9,5 18,8 21,7
Barranquilla 10,9 31,5 27,2 15,0 48,8 38,3 40,6 33,8 16,5
Nacional 14,4 13,4 25,2 41,8 334 345 35,5 20,0 27,2

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo.
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una importante disminucién en Barranquilla y Medellin. En  incremento en dicha disposicion hasta septiembre fue de
congruencia con lo anterior y respecto a enero de 2012, el 12,2 puntos en Cali y de 4,6 en Bogota.

Il Grafico 26. Disposicion a comprar vehiculo, vivienda y muebles o electrodomeésticos
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo, Econometria S.A. y DANE.
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Il Grafico 27. Disposicién a comprar vehiculo, vivienda y muebles o electrodomésticos por ciudades
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo.

2.2. Comerciantes

El [ndice de Confianza Comercial recoge la percepcion de
los comerciantes frente a la situacion actual de su empresa,
el nivel de existencias y las expectativas del negocio para los
préximos seis meses?. Entre febreroy mayo de 2012, el ICCO
experimenté una importante reduccién al pasar de 31,4 a
19%. No obstante en septiembre se ubicé en 21,5%, y esta
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ligeramente por encima de su promedio de los Ultimos 5 afios,
21%. Este indice ha anticipado acertadamente la evolucion
del comercio al por menory desde el afio 2002 su correlacion
con el Indice de Comercio al por Menor (ICM) sin Combus-
tibles reportado por el DANE ha sido de 0,71 (Gréfico 28).

Anivelnacional, en agosto la confianza de los comerciantes
se ubicoen 21,5% revirtiendo la tendencia descendente que

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

;Considera que el nivel actual de sus existencias en unidades es alto, normal o bajo? (Una disminucién en el balance equivale a una mejoria, en el
sentido que los empresarios perciben menores niveles de inventarios) y iii) ;C6mo espera que sea la situacion econémica de su empresa durante

los préximos seis meses?
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Il Gréfico 28. Indice de Confianza Comercial (ICCO) e
indice de Comercio al por Menor (ICM) sin combustibles

40
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30
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Balance, %

desmejora més grande se ha sentido en
el Valle (Cuadro 5 y Gréfico 29).

25

A los comerciantes se les pregunta
cdmo se encuentran sus ventas en
unidades con respecto al mismo mes
del afio pasado. Segun los ultimos re-

%

sultados a nivel nacional, el balance de
las ventas correspondientes aagostode

Variacion anual,

2012 conrelacion al mismo mes del afio
pasadodisminuy6 de maneraimportan-

-10

-15

tealpasarde27,3a1,5%, en particular
37,1% de los consultados manifestd que

Feb-09
May-09
Ago-09
Nov-09
Feb-10
May-10
Ago-10
Nov-10
Feb-11
May-11

Ago-11

Nov-11

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo y DANE.

trafa desde febrero de 2012. EI ICCO alcanzé su nivel méas
bajo del afio en junio cuando se ubicd en 19%, de hecho
niveles inferiores al 20% no se registraban desde octubre del
afio 2009. El deterioro interanual observado en ese momento
fue resultado de disminuciones en sus tres componentes.
Actualmente, la confianza de los empresarios del sector comer-
cio, se encuentra en un nivel inferior al observado en el mes
de agosto de 2011, ello como consecuencia principalmente
del componente de percepcion de la situacion econémica
actual del negocio y de las existencias. El balance sobre las
expectativas paralos proximos seis meses se mantuvo estable.

El Viejo Caldas fue la region que reportd el mayor ICCO
en agosto, mientras la Costa Atlantica registré el menor. Al
contrastar con enero de 2012, la confianza comercial expe-
riment6 un deterioro mas pronunciado en la Costa Atlantica
y en Bogota. Solo en el Viejo Caldas y Valle experimentd
disminuciones inferiores a 2 pps. Al comparar la confianza
de los comerciantes en agosto de 2012 con la reportada el
mismo mes del afio pasado se observa que esta ha mejo-
rado ligeramente en Bogota y Viejo Caldas, mientras que la
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-10 eran mas altas, 35,6% consideré que
eran mas bajasy 27,3% opin6 que eran

Feb-12
May-12
Ago-12

aproximadamente iguales. EI compor-
tamiento de este indicador es también
reflejo de la evolucion observada en las
ventas del comercio minorista, pues hace un afio se ob-
servaron en los primeros ocho meses del afio crecimientos
superiores al 9%, mientras en este afio tal situacion se ha
presentado una Unica vez. Es importante destacar que el
balance de esta pregunta se mantuvo estable en la Costa
Atlantica y desmejoré en el resto de regiones (Grafico 30).

A su vez, la EOE del sector comercio indaga mensual-
mente por las expectativas para el siguiente mes en relacion

Il Cuadro 5. Indice de Confianza Comercial (ICCO)
por regiones (Balance, %)

Agosto Julio Agosto

2011 2012 2012
Bogota 21,1 16,7 22,0
Antioquia 24,0 12,6 149
Valle 29,2 7,7 13,9
Costa Atlantica 19,0 28,0 7,1
Viejo Caldas 26,2 26,9 28,8
Total nacional 24,9 19,5 21,6

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.




con igual mes del afio anterior. Si bien el balance de las
expectativas de los empresarios del sector comercio sobre
las ventas para el mes de septiembre de 2012 en compara-
cion con las de septiembre de 2011 se mantuvo en terreno
positivo, desmejoro6 respecto al observado hace un afio. Al

Il Gréfico 29. Indice de Confianza Comercial (ICCQ)

desagregar los resultados por regiones, se identifica que las
expectativas de ventas (percibidas en agosto para septiembre
de 2012) fueron mas altas en la Costa Atlantica (71,6%) y
Valle (31,6%). En las otras tres regiones, dicho balance se
ubico entre 13y 17% (Grafico 30).
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Gréafico 30. Volumen de ventas del sector comercio
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* Por ejemplo las expectativas por las que se pregunta en agosto de 2012 son las de septiembre de 2012 comparadas con las ventas de septiembre de 2011.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.
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Los principales obstaculos que reportan los comerciantes  afio resulta conveniente aislar las variaciones de caracter

para la venta de sus productos a nivel nacional son

la baja puramente estacional, tanto del indice agregado como de

demanda y la rotaciéon de la cartera. Cuando se observan  sus componentes. El Grafico 31 muestra que en efecto el
los resultados por regiones, estos difieren ligeramente  ciclo ascendente del ICI entre octubre y enero de 2012, y su
en Valle y la Costa Atlantica, donde figura también como  posterior descenso hasta marzo de 2012 se debié a factores

obstaculo el abastecimiento de productos

extranjeros. El contrabando es otro de los |l Grafico 31. Indice de Confianza Industrial (ICI)

problemas que obstaculiza las ventas en el
sector comercio. Al comparar estos resulta- ?
dos con los registrados en agosto de 2011 20
se destaca que la porcién de comerciantes

que ve como obstaculo la baja demanda 10
mostré un aumento importante en todas las

regiones, (Cuadro 6).

Balance, %
o

2.3 Industriales o
. -20

Ellndice de Confianza Industrial se construye

a partir del volumen actual de pedidos por -30

atender, el nivel de existencias y las expec-

tativas de produccién para los siguientes

tres meses®. Con el propdsito de observar

la evolucién de este indicador a lo largo del

Il Cuadro 6. Problemas que afectaron la act
(%)

— IC
ICI (desestacionalizados)

\[\/\ av \ /\ \/ ANY

MW/ :

Feb-07
May-07
Ago-07
Nov-07
Feb-08
May-08
Ago-08
Nov-08
Feb-09
May-09
Ago-09
Nov-09
Feb-10
May-10
Ago-10
Nov-10
Feb-11
May-11
Ago-11
Nov-11
Feb-12
May-12
Ago-12

Nota: Desestacionalizacion usando el método TRAMO-SEATS usando el programa
Demetra.

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo y DANE.

ividad comercial en agosto de 2012

Problema/region Bogota Antioquia Valle Costa Atlantica Viejo Caldas Total
Baja demanda 23,8 26,2 21,1 30,0 23,7 24,3
Contrabando 10,7 11,9 10,5 10,0 51 91
Abastecimiento de productos nacionales 2,5 2,4 0,0 0,0 8,5 4.4
Abastecimiento de productos extranjeros 9,0 95 15,8 20,0 6,8 91
Rotacion de cartera 10,7 14,3 26,3 20,0 13,6 13,2
Otros 43,4 35,7 26,3 20,0 42,4 39,9

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.

9

Para calcular el ICl se promedia el balance de tres preguntas:

1) el nivel actual de pedidos por atender (alto, normal o bajo), ii) la percepcién sobre

el nivel de existencias (demasiado grandes, suficientes para la época del afio, demasiado pequefias) y iii) expectativas de produccion a tres meses

(aumentaré, permanecera igual o disminuira).
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de caréacter estacional. Aun asi, desde
diciembre de 2011 el IClI muestra una

Il Gréafico 32. Indice de Confianza Industrial (ICI) e Indice de
Produccion Industrial sin Trilla (IP1)

tendencia descendente que pareceria 25 20
no revertirse a pesar de la ligera mejoria oo |~ IPIsin trila (eje derecho
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experimentada en el mes de agosto de 15
2012 en la serie original. Es importante 10 10
destacarqueel ICl haanticipadoadecua- 5

damente la evolucion de la produccion 0

o
, %

industrial, tal que desde 1995 tiene un -5

Balance, %

o
Variacion anual
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coeficiente de correlacion de 0,77 con -10
la variacion anual del indice de Produc- -15
cién Industrial (IP1) sin trilla de café que 20
publica el DANE (Grafico 32). 2
-30 - - o
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mostré una desmejora frente al mismo
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Nota: Desestacionalizacion usando el método TRAMO-SEATS usando el programa Demetra.

mes del afio anterior, pasandode 10,1 a
2,7%. En junio de 2012, el ICl se ubico
en terreno negativo y este hecho no se observaba desde
finales de 2010; adicional a ello, el promedio observado en
los primeros ocho meses del afio, (4,4%) resulta inferior
al observado en el mismo periodo de 2011 (8,4%). Sin
embargo, vale la pena resaltar que el nivel del ICl actual se
encuentra ligeramente por encima de su promedio de los
Gltimos by 10 afios (2,3 y 2,4% respectivamente). Cuando
se comparan los resultados de la Ultima medicién (agosto
de 2012) frente a los observados un afo atras, el deterioro
en la confianza industrial es generalizado en las regiones
con excepcion del Valle (Cuadro 7). Vale la pena destacar
que en Antioquia el ICl se ubicé en terreno negativo, tanto
en el segundo trimestre del afio como en el mes de agosto,
mientras en el resto de regiones estuvo por debajo de 0 en
una ocasion en lo que va corrido del afio. En todo caso,
el ICl se encuentra por encima de su promedio del ultimo
guinquenio con excepcién de Santander.

Segln la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE), las

condiciones econémicas y socio-politicas para la inversion
a nivel nacional desmejoraron en el Ultimo afio. En el Cua-
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo y DANE.

dro 8 se aprecia que la reduccion para el total nacional
ha sido mas pronunciada en las condiciones econémicas
al comparar con agosto de 2011 y con mayo del presente
afio. A nivel regional, por una parte, dicha disminucién ha
sido el comun denominador con excepcion del Valle del
Cauca; disminuciones en la favorabilidad de las condiciones
econdmicas superiores a la disminucion nacional tomaron
lugar en Antioquia y Viejo Caldas (Cuadro 8). Por otra

Il Cuadro 7. Indice de Confianza Industrial (ICI)
por regiones (Balance, %)

Agosto Julio Agosto

2011 2012 2012
Bogoté 5,2 -3,3 39
Antioquia 11,0 1,6 -1,5
Valle 2,6 45 54
Costa Atlantica 27,8 11,8 17,8
Santander 33,2 23,8 6,4
Viejo Caldas 52 -5,7 2,6
Total nacional 10,1 1,0 2,7

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo y DANE.




Il Cuadro 8. Favorabilidad de las condiciones para la inversion por regiones

(Balance, %)

Econémicas Sociopoliticas
Agosto 2011 Mayo 2012 Agosto 2012 Agosto 2011 Mayo 2012 Agosto 2012
Bogota 24.8 20,0 14,6 22,8 11,8 10,6
Antioguia 21,3 23,3 13 2,7 -1,4 -6,2
Valle 7,7 -5,3 14,3 12,8 5,1 4.8
Costa Atlantica 41,2 40,0 37,5 29,4 25,0 18,8
Santander 12,0 17,6 0,0 8,0 59 15,0
Viejo Caldas 25,6 27,9 2,7 16,7 93 15,8
Total nacional 21,5 18,6 9,0 14,7 7,1 59

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial -Fedesarrollo.

parte, la percepciéon sobre las condiciones sociopoliticas
para invertir, ha experimentado un continuo deterioro a lo
largo del afio, disminuyé mas fuertemente en Bogota y solo
mejoré en Santander (Grafico 33). En Antioquia es mayor el
segmento de industriales que considera dichas condiciones
como desfavorables.

Las expectativas de empleo industrial para el total
nacional han desmejorado durante los ultimos cuatro tri-
mestres aunque se ubican en terreno positivo. El balance
dela pregunta “Descontando las fluctuaciones estacionales
normales, se puede prever que en los proximos tres meses
elnimero de personasempleadasen la produccién aumen-
tara, disminuira o se mantendra aproximadamente igual”
pasod de 9,2 en el segundo trimestre de 2011 a 2,6 en el
segundo trimestre de 2012 y no se encontraba en niveles
inferiores a 3% desde el cuatro trimestre de 2010. Este
indice evoluciona de manera similar al indice de Empleo
Total de Industria sin trilla de café reportado por el DANE;
desde marzo de 1997 la correlacion entre los dos es de
0,72 (Gréfico 34).

Las expectativas de empleoindustrial son particularmente
favorablesen Santander. En juniode 2012 esta region reportd
las expectativas mas altas para el tercer trimestre, con un

balance de 33,3%, que se encuentra sinembargo 8,3 puntos
por debajo del observado hace un afio. En contraposicion,
Bogoté registré la més baja (-4,9%). Es importante destacar
qgue en el aflo 2011 ninguno de los balances de expectati-
vas de empleo en las distintas regiones donde se recoge la
encuesta era inferior a 0%. Desde el segundo trimestre de
2011 las expectativas de empleo industrial mejoraron en
Valle y Costa Atlantica 6 pps (Grafico 35).

En agosto de 2012 los industriales manifestaron que la
utilizacion de la capacidad instalada para el total nacional
se ubicd en 70,9%. La mayor utilizacion de capacidad
instalada se reporta en Bogota (72,2%) mientras la menor
en Viejo Caldas (64,9%). Hace un afio estas dos posiciones
eran ocupadas por la regién de Costa Atlantica (76,5%) y
Valle (67,4%). En el ultimo afio y como reporta el Cuadro
9, la regidén que experimentd una mayor mejoria en este
indicador fue Valle (que mejoré 4,4 puntos), pues Santander
se mantuvo bastante estable (al pasar de 71,6 a 71,8%).
Por Ultimo, cuando se le pregunt6 a los industriales por su
percepcion del nivel de capacidad instalada para la pro-
duccién con base en el ritmo de pedidos esperado para los
proximos 12 meses, manifestaron que era suficiente, siendo
la Costa Atlantica la regién que tuvo un balance menor en
esta pregunta (Gréfico 36)1°.
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Il Grafico 33. Favorabilidad de las condiciones econémicas y sociopoliticas para la inversion por regiones
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.

10

La EOE indaga sobre capacidad instalada de dos formas distintas: i) Una de caracter cuantitativo que se recoge 4 veces al afio en la EOE de los

meses de febrero, mayo, agosto y octubre y ii) otra de caracter cualitativo al preguntarle a los industriales mensualmente: “Con base en el ritmo
de pedidos (o demanda) que espera para los proximos doce meses considera que su capacidad instalada actual para la produccion es méas que

suficiente, suficiente o insuficiente”.
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Il Grafico 35. Expectativas de empleo industrial por regiones
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.
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Il Grafico 34. Expectativas de empleo en la industria e indice
de empleo en la industria sin trilla
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo y DANE.

Il Grafico 36. Percepcion sobre el nivel de capacidad instalada
actual por regiones

Total nacional
Viejo Caldas
Santander
Costa Atlantica
Valle
Antioquia
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Balance, %
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Nota: Con base en el ritmo de pedidos (o0 demanda) que espera para los proximos

doce meses.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.
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Il Cuadro 9. Percepcion sobre el nivel de utilizacion de la capacidad instalada por regiones

(%)
Agosto 2010 Agosto 2011
Bogota 69,2 72,9
Antioquia 69,7 72,0
Valle 66,4 67,4
Costa Atlantica 73,2 76,5
Santander 70,0 71,6
Viejo Caldas 67,1 69,3
Total nacional 68,8 71,6

Febrero 2012 Mayo 2012 Agosto 2012
72,2 71,2 72,2
69,9 70,0 71,5
65,8 63,2 71,8
69,1 71,6 70,0
69,5 66,5 71,8
69,1 70,8 64,9
70,0 69,6 70,9

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.

3. Estimacién de cierre de 2012
3.1. Estimacién por el lado de la oferta
3.1.1. Agropecuario

En el primer semestre del afio 2012 la agricultura creci6 un
1,2% anual. Fedesarrollo estima que al cierre del afio se
habréa presentado una aceleracion que fijara el crecimiento
del sector en niveles del 2,8%.

El mayor dinamismo en el sector agropecuario se relacio-
na con el buen comportamiento del subsector de animales
vivos y productos animales, cuyo peso dentro del sector
supera el 40%. Este rubro, que durante el primer semestre
del afio crecié a 4,8% anual, se aceleraria en el segundo
semestre para consolidar una expansion del 5% para el
2012 como un todo. Lo anterior se estima con base en las
buenas perspectivas del mercado interno y el dinamico
envio de carne hacia Venezuela. El segundo elemento que
sustenta esta mayor expansion agregada en el sector es el
incremento en la produccion de café, que pese a exhibir un
mal primer semestre se ha venido recuperando y se espera
que se acelere hasta alcanzar los 8,4 millones de sacos,
lo cual seria consistente con un crecimiento del orden del
7% en el afio.

De otra parte, teniendo en cuenta las perspectivas de
produccion de los 10 productos agricolas distintos al café
mas importantes de la economia colombiana (frutales, papa,
arroz, platano, banano, cafia, flores, palma, yuca, maiz),
Fedesarrollo ha construido un indicador ponderado que
le permite estimar el curso del subsector "otros productos
agricolas", cuyo peso agregado dentro del sector es del 46%.

Usando dicha metodologia, se estima que el subsector
pase de un decrecimiento de 0,3% en el primer semestre
a una timida expansion de 0,5% en el afio 2012, liderado
por la palma, la papa y los frutales. Por Ultimo, una leve
desaceleracion en silvicultura, caza y pesca llevaria a este
subsector a un crecimiento del 3,3% anual (Cuadro 10).

Il Cuadro 10. Crecimiento estimado del sector
agricola en 2012, por componentes

Peso Variacién anual Estimado
2012-1S 2012
Café 7,2% -7,5% 7,5%
Otros agricolas 46,0% -0,3% 0,5%
Animales vivos 41,2% 4.8% 5,0%
Silvicultura 5,8% 5,0% 3,3%
Total agricultura 100% 1,2% 2,8%

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Recuadro 2. Desempefio del mercado laboral

Las variables del mercado laboral en Colombia han mejo-
rado sisteméticamente durante la Ultima década. La tasa
de desempleo, en particular, se ha reducido de 15,8% en
agosto de 2002 a 9,7% en agosto de 2012 (Gréafico R.2.1).
Lo anterior obedece a impulsos de oferta y de demanda
en distintos periodos de tiempo. En el periodo 2002-2008,
por ejemplo, la tasa global de participacion (TGP) pasé de
62,2 a 58,5%, ayudando con ello a aminorar el universo de
personas aempleary aliviando asi la tasa de desempleo. Por
el contrario, de 2008 a hoy la caida en la tasa de desempleo
ha venido liderada por un incremento en la demanda de
trabajo, que se refleja en una mayor tasa de ocupacion
(pasando de 51,9% en 2008 a 58,1% en 2012'). En este
mismo periodo, la TGP se recuperd, desde un 58,5% hasta
64,8%, restandole velocidad a las reducciones en la tasa
de desempleo. Este comportamiento podria estar asociado
a la hipdtesis del trabajador desalentado (o, en este caso,
alentado), de acuerdo con la cual la oferta de trabajo
evoluciona respondiendo a los estimulos de la demanda,
aumentando cuando hay mas posibilidades de empleo y

Il Gréfico R2.1. Tasa de desempleo nacional
(Mensual, enero 2002 - marzo 2012)
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Fuente: DANE.

reduciéndose cuando esas posibilidades son bajas. Las
mayores oportunidades de empleo en el periodo estarian
induciendoalos trabajadores aaumentar su participacion en
el mercado laboral, llevandolos, como en efecto ha sucedido
en los Ultimos meses, a los niveles mas altos de la historia.

No obstante la buena noticia de la reduccion en el des-
empleo, Colombia es auin uno de los paises con las tasas de
desocupacion e informalidad més altas de América Latina.
Mientras que en 2011 la tasa de desempleo promedio en
Colombia superé el 10%, en Argentina se ubicé en 7,3%,
en Chile en 7,2%, en Ecuador en 5,1%, en Pert en 7,7%
y en Brasil en 6%. Asimismo, pese a que los indicadores
de informalidad han bajado de manera importante desde
mediados de 2009, auin contintian por encima de un 50%,
nivel que no corresponde al grado de desarrollo relativo de
Colombia. En efecto, es importante sefialar que gran parte
del empleo generado en los Ultimos afios corresponde a
empleos por cuenta propia. Al mismo tiempo, la tasa de
subempleo aumenté de 9,3% en 2007 a niveles superiores
al 13% en el dltimo afo.

Superar los retos del mercado laboral colombiano
demanda intervenciones de politica en varios frentes. La
recientemente presentada Reforma Tributaria sugiere un
importante avance por parte del gobierno en el camino a
solucionar algunos de dichos problemas. En esta se busca
cambiar la forma de financiacion del Instituto Colombiano de
Bienestar Familiar (ICBF) y del Sena, eliminado los aportes
hechos por los patronos y creando un nuevo impuesto, el
impuesto sobre la renta para la equidad (CREE). De esta
forma se reducen los costos de contratacion no salariales,
incentivando la formalizacion de los trabajadores.

1 Corresponde al promedio de 12 meses de septiembre de 2011 a agosto de 2012.
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3.1.2. Mineria

En el primer semestre del afio 2012 la mineria crecid un
10,8% anual. Fedesarrollo estima que para el cierre de 2012
se presentara una desaceleracion que llevaré el crecimiento
del sector a niveles del 7,5%.

Fedesarrollo estima que el 2012 cerrara con un produc-
cion promedio de petréleo de 940 mil barriles por dia calen-
dario (bpdc) y una produccién promedio de gas de 1.116
miles de pies cubicos diarios (mpcd). Lo anterior implica
una revision a la baja en los promedios de produccién, con
lo cual el subsector terminaria expandiéndose a un 3,1%
anual, que se compara de manera desfavorable frenteal 7,9%
alcanzado en el primer semestre (Cuadro 11). En términos
de la produccién de carbén, se estima que el 2012 cerrara
con un incremento del 13%, lo cual es consistente con una
produccion de 97 millones de toneladas.

En cuantoa minerales metalicos, el buen desempefio del
primer semestre, que llevo al subsector atasas de crecimiento
cercanas al 34% anual, se mantendra en los restantes seis
meses del afio, con una ligera desaceleracion que lo llevara
a computar una tasa de crecimiento del 28,9% al final del
2012. El buen dinamismo es consistente con el crecimiento
en las exportaciones de niquel y de oro. En lo referente a
minerales no metalicos, se espera que su comportamiento,

Il Cuadro 11. Crecimiento estimado del sector
minero en 2012, por componentes

Peso Variacién anual Estimado
2012-1S 2012
Petréleo 69,6% 7,9% 3,1%
Carbon 20,6% 14,5% 13,0%
Minerales metélicos 6,3% 33,7% 28,9%
Minerales no metélicos 3,6% 8,0% 8,9%
Total mineria 100% 10,8% 7,5%

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.

asociado al ritmo de la construccioén, se expanda a niveles
del 8,9% anual.

3.1.3. Industria

Los datos del sector industrial en lo corrido del afio muestran
un panorama negativo, con una contraccion de 0,2% anual
con corte a junio. Fedesarrollo estima que el cierre de 2012
vendra acompafiado de una leve expansion del sector a
niveles del 1% anual.

Los datos de la Muestra Mensual Manufacturera con
corte a agosto de 2012 confirman el pobre dinamismo de
la industria en lo corrido del afio. En efecto, en el periodo
comprendido entre enero y agosto la produccién real del
sector, exceptuando trilla de café, se incrementd en solo un
0,7% respecto a igual periodo en 2011. Un sencillo andlisis
de dispersion muestra que el 44% de los sectores registra-
ron variaciones anuales positivas en su produccion. Los de
mayor contribucion a la variacion total del sector fueron las
industrias de confecciones, creciendoal 19,4% anual, hierro
y acero al 19,9%, produccion de carne y pescado al 9,2%
y elaboracion de bebidas al 7,0%. El aporte de estos cuatro
subsectores al crecimiento total del sector fue de 1,8 pps,
diluidos en cerca de un 60% por el comportamiento de los
44 sectores restantes.

La sefial de timido crecimiento emitida por los datos de
produccion industrial es consistente con la que se obtiene
el analizar las ventas y la ocupacién industrial con corte
a agosto. En los primeros 8 meses de 2012, el personal
ocupado por la industria manufacturera, sin incluir trilla de
café, aumenté 1,4% frente al mismo periodo de 2011. Las
ventas, entretanto, crecieron en un 1,1% anual, mostrando
una desaceleracion frente al crecimiento del 5% registrado
en el mismo periodo un afio atrés.

Los indicadores lideres muestran, de igual forma, que
la industria podria tener una recuperacion en el segundo
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semestredelafio. Lademanda de energia,
gue venia desacelerandose en el primer
trimestre del afio, corrigié al alza su ten-
dencia y muestra crecimientos del 4,7%
anual con corte a septiembre de 2012
(Grafico 37). Asi mismo, la utilizacién de
capacidad instalada, aproximada por el
balance de respuestas en la EOE de Fe-
desarrollo, detuvo su tendencia a la baja
en julio de 2012, revirtiendo el curso en
agosto, locual da sefiales de recuperacion
en ladindmica productiva. Estos dos indi-
cadores apuntan, de manera coincidente,
a un mejor segundo semestre de 2012
moderadamente mejor que el primero,
confrimando la intuicion que acompafia
la estimacion de Fedesarrollo.

3.1.4. Construccion

En los primeros seis meses del afio, el
crecimiento de la construccion fue de un
favorable 7,9% anual. Fedesarrollo prevé
que el crecimiento acumulado a cierre de
2012 sea del orden de 6,2%.

Tras analizar el comportamiento de las
obras civiles, cuyo peso dentro del sector
es del 48%, se espera que la tasa de cre-
cimientode este subsectoren 2012 seade
6,5% anual, similar al 6,4% registrado en
el primer semestre y ligeramente inferior
a lo previsto en el MFMP (7%).

Variacion anual, %

Il Grafico 37. PIB industrial y demanda de energia
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Fuente: DANE y XM.

Grafico 38. PIB industrial y utilizacion de la capacidad
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Fuente: DANE y Encuesta de Opinién Empresarial-Fedesarrollo.

En cuanto a edificaciones, que representa el restante  (II0C) (Gréafico 39); que el crecimiento de este subsector en
52% del sector, Fedesarrollo estima, con base en el des- 2012 serfa del orden del 6% anual (Cuadro 12), implicando
empefio de los despachos de cemento gris, las licenciasde  una desaceleracion frente al 9,7% de crecimiento anual
construccioén y el Indicador de Inversion en Obras Civiles  reportado en el periodo enero-junio.
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Il Grafico 39. PIB de construccion y evolucion del [10C
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Cuadro 12. Crecimiento estimado del sector
construccion en 2012, por componentes

Peso Variacion anual Estimado
2012-1S 2012
Edificaciones 51,6% 9,7% 6,0%
Obras civiles 48,4% 6,4% 6,5%
Total construccion 100% 7,9% 6,2%

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.

3.1.5. Energia, agua y gas

Fedesarrollo estima que el crecimiento del sector de energia,
aguaygasdomiciliarioen 2012 seade 3,96% anualen 2012,
similar al 4,02% alcanzado en los seis primeros meses del
afo. Lo anterior lleva implicita una pequefia recomposicion
en los aportes de los subsectores (Cuadro 13).

El subsector de energia, por ejemplo, pasara de un
crecimiento del 4,4% anual en el primer semestre del afio
a un incremento de 4,2% para el 2012 como un todo. Asi

por los distritos de riego con miras a hacer

Oct-11
Jun-12

frente al endurecimiento de la situacion
climatica.

3.1.6. Establecimientos financieros

El buen comportamiento de las utilidades del sistema finan-
ciero y la evolucion de la cartera crediticia permiten prever
que el buen desempefio del sector de establecimientos
financieros continle durante el segundo semestre de 2012.
Sin embargo, los modelos de Fedesarrollo indican que se
presentaria cierta desaceleracion frente al crecimiento de
5,6% anual registrado en el primer semestre, la cual se

Il Cuadro 13. Crecimiento estimado del sector de
electricidad, agua y gas domiciliario en 2012,
por componentes

Variacién anual Estimado
2012-1S 2012
Energia 61,0% 4.4% 4.2%
Agua 29,0% 3,6% 3,9%
Gas domiciliario 10,0% 3,0% 2,7%
Total EAG 100% 4,0% 4,0%

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.
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acentuaria en el ultimo trimestre del afio llevando el creci-
miento consolidado del sector en 2012 a un 5,3% anual.

3.1.7. Comercio, reparacién, restaurantes y hoteles

La EOE de Fedesarrollo contempla dentro de sus preguntas
la indagacion respecto a las expectativas de los empresarios
para los proximos seis meses. Esta variable permite anticipar
a seis meses vista lo que ocurrira con la actividad comercial.
Es asi como los resultados de la EOE con corte a julio, que
permitirian anticipar el comportamiento a cierre del afio,
dan cuenta de una eventual destorcida en las tasas de
crecimiento del comercio, la cual se acentuaria en el tltimo
trimestre. Fedesarrollo estima que el sector pasaria de un
crecimiento anual de 4,5% en el primer semestre a crecer
un 3,2% en el 2012.

3.1.8. Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Las estimaciones de Fedesarrollo dan cuenta de un sector de
transporte, almacenamientoy comunicaciones que creceria
un 5,0% anual en 2012, acelerandose ligeramente frente al
4,8% anual de crecimiento registrado en los primeros seis
meses del afio.

La estimacion de crecimiento del sector supone una ex-
pansion del 4,4% anual en el subsector de transporte, que
se desacelerarfa frente al crecimiento de 5,2% alcanzado
en el primer semestre de 2012. Entretanto, el subsector de
comunicaciones y correo creceria al 5,8% anual, aceleran-
dose frente al crecimiento de 5,2% alcanzado en el primer
semestre de 2012.

3.1.9. Servicios sociales, comunales y personales
Se estima que este sector crezcaen 2012 atasas del 3,75%
anual, practicamente invariantes frente al 3,72% alcanzado

en el primer semestre del afo. Estimaciones con base en el
MFMP muestran que el valor agregado en administracion
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publica y defensa; seguridad social de afiliaciéon obligatoria
y educacion de no mercado podria acelerarse ligeramente,
pero se estima de igual forma que su impulso se veria di-
luido por una desaceleracion en los servicios domésticos,
de esparcimiento y culturales, en linea con la pérdida de
dinamismo esperada en el consumo de los hogares.

3.2. Estimacién por el lado de la demanda

La prevision de Fedesarrollo para 2012 es la de una desace-
leracion frente al dato del primer semestre del afio en cada
uno de los componentes del PIB por el lado de demanda,
excepto el consumo del gobierno que exhibe una muy ligera
aceleracion (Cuadro 15). De manera anéloga, cuando se
compara la estimacién de cierre de 2012 contra el cierre
efectivo de 2011, se encuentra que la notable desacelera-

Il Cuadro 14. Crecimiento estimado del sector
transporte, almacenamiento y comunicaciones
en 2012, por componentes

Estimado
2012
Energia 61,0% 4.4% 4.2%
Agua 29,0% 3,6% 3,9%
Gas domiciliario 10,0% 3,0% 2,7%
Total EAG 100% 4,0% 4,0%

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Cuadro 15. Crecimientodel PIB por componentes
de demanda

2011 2012-1S 2012
Consumo de los hogares 6,5% 49% 4.3%
Consumo del Gobierno 2,6% 3,8% 3,9%
Formacion bruta de capital 17,2% 11,7% 9,7%
Exportaciones 11,4% 6,4% 41%
Importaciones 21,5% 10,9% 9,1%
Producto Interno Bruto 5,9% 4.9% 4.4%

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.




cion de la economia colombiana que se
refleja uno a uno en los componentes de
demanda, exceptuando nuevamente el
consumo publico. 8

La desaceleracion estimada en el con- 6
sumo de los hogares es consistente con la
pérdida de dinamismo en los indicadores
lideres. La cartera de consumo, por ejem-

Variacién anual, %
a

plo, paso6 de crecer de tasas superiores al 5
20% real durante 2011 a crecer un 16%
real en agosto de 2012, tasa que si bien

Il Grafico 40. Consumo de los hogares y cartera de consumo
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2009-2011, marcaelcambiodetendencia
frente a las aceleraciones presentadas
desde octubre de 2009 (Grafico 40). De
igual forma, sibien el ICC de Fedesarrollose
recupera en septiembre de 2012 (ver capitulo 2), sus niveles
contintan siendo inferiores a los maximos alcanzados en
2011, lo cual es consistente con la sefial de desaceleracion.

Para el consumo del gobierno, Fedesarrollo asume el
cumplimiento del MFMP, con lo cual el crecimiento de este
rubro de demanda a cierre de 2012 seria del orden de un
3,9% anual, similar al 3,8% anual alcanzado en los primeros
seis meses del afo.

En lo referente a la formacion bruta de capital, se espe-
ra que el crecimiento en 2012 sea de 9,7% anual, lo cual
sugiere una desaceleracion del segundo semestre de 2012
en relacion a los primeros seis meses del afio. La inversion
en maquinaria creceria a tasas anuales del 10,4%, en linea
con la pérdida de dinamismo de la industria, en equipo de
transporte se expandiria a un 18% anual mientras que la
inversion en edificaciones y obras civiles, covariantes con el
desempefio sectorial estimado para construccion, cerraria
el 2012 con una expansion del 7,4% anual. La pérdida de
dinamismo en este componente es consistente con lo que
los indicadores lideres permiten avizorar. Las importaciones
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

de bienes de capital, por ejemplo, muestran una fuerte
desaceleracion en el tercer trimestre de 2012, en linea con
lo esperado para la inversion total (Grafico 41).

Las estimaciones de crecimiento econémico de los socios
comerciales de Colombia y las estimaciones de crecimiento
del consumo interno permiten estimar a su vez el cierre de
las exportaciones e importaciones, respectivamente. Es asi
como se estima una pérdida de dinamismo en ambos com-
ponentes de la balanza comercial, con unas exportaciones
que en términos reales pasan de crecer 6,4% anual en el
primer semestre del afio a crecer un 4,1% anual en el 2012
como un todo y unas importaciones que pasan de una cifra
de crecimiento de dos digitos en los primeros seis meses
del afio a consolidar un 2012 con expansiones del 9,1%.

4. Prospectiva 2013-2016
4.1. Escenario base

Las previsiones de Fedesarrollo se alimentan de un conjunto
de supuestos sobre el desempefio de las variables ma-
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Il Grafico 41. Inversion total e importaciones de bienes

de capital

70
Inversion total
60
50

40

——— |Importaciones de bienes de capital (eje derecho)

12,7
2
S 30
g
10 5,7
O \/
-10
20
5536858888383 3=2 S S S = o202 oYY
Fuente: DANE, Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
Il Cuadro 16. Supuestos escenario base
Unidad/ afio 2011
Variables macro
Tasa de Cambio (Pesos/US$) Promedio anual 1.847
Devaluacion Nominal Peso Promedio anual 2,7
Gasto publico Variacion anual (%) 2,6
Inversion publica Variacion anual (%) 16,5
Inversion privada Variacion anual (%) 5,4
Produccién y precios
Produccion de café Miles de sacos 60kg 7.809
Precio externo café USD/libra 2,8
Produccion petréleo Miles de barriles promedio dia 915
Precios del petréleo WTI USD/barril 95
Produccion de carbon Millones de toneladas 86
Precio de carbén USD/tonelada 121
Economia Internacional
Crecimiento mundial FMI Variacion anual (%) 39
Crecimiento externo socios comerciales Variacion anual (%) 3,1

30

25

Variacién anual, %

o

-10

-15

2012

1.798
-2,7
39
7,8
7,4

8.400
2,1
940
%
97
9%

3.3
3.2

croecondmicas, la produccion y precios
dealgunos productosy el comportamiento
de la economia mundial.

Enelescenario de mayor probabilidad
de ocurrencia (Cuadro 16), Fedesarrollo
estima, mediante su modelo de cierre
de balanza de pagos, que el tipo de
cambio nominal se mantendréa entre los
1.750 y 1.800 pesos por doélar, con una
devaluacién nominal cercana a cero. El
crecimiento del gasto publico, por su
parte, se supone estable en 3,8% anual,
de acuerdo a las estimaciones fiscales
del Gobierno; mientras que la inversién
publica se desaceleraria exhibiendotasas
de expansion por debajo del 5% anual.

2013 2014 2015 2016
1.807 1.802 1.785 1.771
0,5 -0,3 -0,9 -0,8
3,8 3,8 3,8 38
54 4.8 47 4.8
39 4.8 4,7 4,8
9.300 9.816 10.362 10.940
2,1 2,1 2,1 2,1
1.016 1.083 1.193 1.270
91 89 87 85
98 100 99 107
93 96 102 102
3,6 4,1 4.4 4,5
29 3,4 3,4 34

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI y célculos Fedesarrollo.
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Enloreferenteala produccionde café, Fedesarrolloestima
que se presentara una recuperacion gradual en la cosecha
pero sin llegar a alcanzar los niveles de los 11 millones de
sacos por afio para 2016. Los precios del café, entretanto,
se suponen en 2,1 délares por libra, manteniendo invariable
el diferencial de precios de la variedad Colombia. También
se espera un incremento en la producciéon de petréleo,
superando en 2013 el millén de barriles por dia calendario.
Sin embargo, las estimaciones de producciéon que hace
Fedesarrollo son menos optimistas que las consignadas
por el Gobierno en sus expectativas fiscales de mediano
plazo. En cuanto a los precios del crudo, se estima que se
encuentre alrededor de los 90 délares por barril, y que el
registro afio a afio sea ligeramente inferior al que sugieren
implicitamente las transacciones en el mercado de futuros
en la Ultima semana de octubre, tomadas de Bloomberg.
La produccién de carbdn y su precio se suponen aumen-
tando moderadamente, en linea con los supuestos fiscales
del Gobierno.

Finalmente, el crecimiento mundial
esperado es el mismo previsto por el FMI,
gue da cuenta de una recuperacion gradual 05
de la economia mundial que la llevaria a 60
tasas de crecimiento de 4,5% en 2016.
Sin embargo, el crecimiento relevante para o

Colombia es el de los mercados de las expor-

2
S 50
taciones nacionales. Para ello, Fedesarrollo é
calcula el crecimiento promedio de los so- ; 4o
cios comerciales de Colombia, ponderados 40
por su participacion en las exportaciones
colombianas en el periodo 2007-2011, ex- 35
ceptuando carbdn y petréleo!!. De acuerdo 30

los préximos cuatro afios, pero a un ritmo inferior al de la
economia mundial, de tal forma que mantendran tasas de
crecimiento cercanas al 3,4% anual.

La conjuncion de los anteriores supuestos arroja como
resultado un afio 2013 en el cual la economia colombiana
continlia desacelerandose, esta vez de manera leve, alcan-
zando una tasa de crecimiento de 4,3% anual. Después de
2013 el crecimiento de la economia nacional repunta para
ubicarseen 4,5% en 2014y 2015,y 4,6% en 2016 (Gréfico
42). Como se puede apreciar, el escenario base sugiere una
relativa estabilidad en la tasa de crecimiento de la econo-
mia colombiana. No existe ningin hecho catastréfico en la
economia domeéstica o internacional que permita anticipar
una descolgada de la economia a niveles por debajo del 4%;
asimismo, a diferencia de lo planteado por otros analistas,
no hay evidencia numérica en los supuestos del escenario
base que permitan esperar un crecimiento por encima del
5% anual en el proximo lustro.

Il Grafico 42. Crecimiento del PIB en el escenario base

a este criterio, se encuentra que los socios
comerciales de Colombia se recuperaran en

2011

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

11 Los principales socios comerciales de Colombia segln este criterio son Estados Unidos (23,4%), Venezuela (15,3%), Ecuador (6%), Holanda (5,2%)

y Pert (3,6%).
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Los modelos de Fedesarrollo permiten, de igual forma,
sugerir el desempefio sectorial. En el escenario base, la mi-
neria continuaria con tasas de crecimiento cercanas al 7%
anual, mientras que la industria, si bien no ahondaria en su
crisis gracias a la recuperacion de los socios comerciales,
mantendria tasas de crecimiento por debajo del 3,5% anual,
lo cual significa -a la postre- una pérdida de participacion
del sector manufacturero dentro de la economia nacional.
La construccién y las exportaciones crecerian por encima
del PIB, mientras que la agricultura mantendria su timido
crecimientosinalcanzaren el proximo lustrotasas porencima
del 4% (Cuadro 17).

En lo referente al desempefio por el lado de la demanda,
Fedesarrollo estima una tasa de crecimiento de la inversion
por encima del crecimiento del PIB, lo cual acercaria a

Colombia a niveles de inversion/PIB del orden del 30%. El
consumo total, por el contrario, perderia participacion, con
un consumo privado que no creceria por encima del PIB y
un crecimiento en el consumo publico aparcado por debajo
del4% anual. Lasimportaciones, por su lado, protagonizarian
una fuerte desaceleracion en 2013, para luego estabilizarse
entre 2014y 2016 entasasdecrecimientoalrededor del 5%.
Las exportaciones recuperarian lentamente su dinamismo
desde 2013, terminando el 2016 con tasas de crecimiento
similares a las importaciones (Cuadro 18).

4.2. Escenario alto

En lo que Fedesarrollo ha denominado el escenario alto
(Cuadro 19), el tipo de cambio nominal presentaria una
apreciacion que lo llevariaa romper a la baja la barrera de los

Il Cuadro 17. Crecimiento por el lado de la oferta en el escenario base

2012 2013 2014 2015 2016
Agricultura 2,8 3,8 3,9 3,8 39
Mineria 7,5 7,0 6,0 8,4 6,8
Construccion 6,2 49 6,3 7,0 59
Industria 1,0 3,0 31 34 35
Comercio 3,2 52 53 49 54
Servicios 3,7 41 4,4 39 4,5
Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Il Cuadro 18. Crecimiento por el lado de la demanda en el escenario base

2012 2013 2014 2015 2016
Por el lado de la demanda
Consumo privado 43 4.3 45 4.0 4.6
Consumo publico 39 3,8 3,8 3,8 3,8
Inversion publica 7,8 54 4.8 4.7 4.8
Inversion privada 10,2 4.0 59 6,7 53
Exportaciones 4,0 49 4.4 5.5 50
Importaciones 9,0 3,8 49 4,7 51

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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1.600 pesos por délar en 2016, con revaluaciones entre el 1
y el 2% entre 2013y 2016. El crecimiento del gasto publico
se supone igual que en el escenario base, estabilizandose
en 3,8% anual, en linea con las estimaciones fiscales del
Gobierno. La inversion publica, de igual manera, se supone
tal como en el escenario base, con una desaceleracion que
la lleva a tasas de crecimiento por debajo del 5%.

En el escenario optimista, la producciéon de café sobre-
pasaria los 11 millones de sacos previstos por Fedesarrollo
para 2016 en el escenario base, alcanzando 14 millones
de sacos en dicho afio. Lo anterior vendria acompafiado de
un comportamiento alin mejor de los precios del café, que
llevaria la referencia colombiana a los 2,3 délares por libra.

En términos de petréleo, el escenario positivo prevé que
la produccién de Colombia superaria en 2013 el millon de

Il Cuadro 19. Supuestos escenario alto
Unidad/ afio

Variables macro
Tasa de Cambio (Pesos/US$)

Devaluacion Nominal Peso

Promedio anual
Promedio anual
Gasto publico Variacion anual (%)
Inversién publica Variaciéon anual (%)
Inversion privada Variacion anual (%)
Produccioén y precios

Produccion de café Miles de sacos 60kg

Precio externo café US$/libra
Produccion petréleo KBPD
Precios del petréleo WTI USD/barril
Produccion de Carbon Millones de toneladas
Precio de carbon USD/tonelada

Economia Internacional
Crecimiento mundial FMI Crecimiento anual (%)

Crec. externo relevante para Colombia Crecimiento anual (%)

bpdc, galopando hacia los 1,4 millones de bpdc en 2016.
Los precios del crudo de referencia WTI se estiman en este
escenario creciente, superando los 100 délares por barril en
2015ycerrandoel 2016 a 107 ddélares por barril (Cuadro 19).

Mientras en el escenario base se supone que la produccion
de carbén no sobrepasara en los proximos 5 afios los 110
millones de toneladas anuales, mientras que el precio perma-
necera estabilizado alrededor de 100 délares por tonelada;
el escenario alcista contempla una creciente produccion
de carbén que cerraria en 116 millones de toneladas en
2016. Mas aun, el precio estimado en el escenario alcista
se dispararia, de acuerdo a lo supuesto para el petréleo, y
se situaria en 116 délares la tonelada en 2016 (Cuadro 19).

Finalmente, el crecimiento mundial esperado en este
escenario es superior al previsto por el Fondo Monetario

2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.847 1.798 1.780 1.744 1.715 1.689
-2,7 -2,7 -1,0 -2,0 -1,7 -1,5
2,6 39 3,8 38 38 3,8
16,5 7,8 54 4,8 4,7 4.8
54 7,4 39 4.8 47 4,8
7.809 8.400 9.800 11.200 12.600 14.000
2,8 2,1 2,3 2,3 2,3 2,3
915 940 1055 1170 1285 1400
95 96 93 99 104 107
86 97 105 107 108 116
121 94 100 105 111 116
39 S 43 4.8 5,0 51
31 3,2 3,5 4,0 4,1 4,1

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI y célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 43. Crecimiento del PIB en el escenario alto
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4,0

3,5

3,0

promedio en el periodo 2012-2016 seria de
5,3%, que se compara de manera favorable
frente al 4,6% de crecimiento promedio esti-
mado para el mismo periodo en el escenario
base. Méas alin, denota una expansion frente al
crecimiento promedio del periodo 2001-2011
(4,26% anual), lo cual podria sugerir un cambio
estructural en el ritmo de crecimiento con un
impulso positivo sobre el crecimiento potencial.

En lo referente al desempefio sectorial, es
importante mencionar que el modelo de equili-
briogeneral de Fedesarrollo reproduce el efecto

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Internacional, con una recuperacion mas rapida que permi-
tiria tener crecimiento por encima del 5% desde 2015. Asi
mismo, los socios comerciales de Colombia superarian las
tasas de crecimiento de cerca del 3,4% anual supuestas en
el escenario base, para expandirse a mas de un 4% anual
desde 2014.

Los anteriores supuestos serian consistentes con un
cambio de tendencia en el crecimiento de la economia co-
lombiana, que pasaria de una expansion de 4,4% en 2012
acrecimientos de 5,8% en 2016 (Gréafico 43). El crecimiento

2016
de enfermedad holandesa. Es por ello que un

escenario optimista, definido comotalen gran
parte por la intensificacién del boom en el sec-
tor minero y la mayor demanda mundial por commodities,
vendria de la mano de un mayor deterioro en la participacion
de la industria y la agricultura via apreciacion cambiaria. En
efecto, la diferencia en el crecimiento del PIB y del sector
industrial es méas grande en este escenario que en el base.
Construccidon y mineria, por su parte, continuarian siendo
los sectores lideres de la economia nacional (Cuadro 20).

En lo referente al desempefio por componentes de de-
manda, el escenario optimista sugiere un mayor dinamismo
en el consumo de los hogares en 80 pbs de crecimiento en

Il Cuadro 20. Crecimiento por el lado de la oferta en el escenario alto

2011 2012
Agropecuario 2,2 2,8
Minero 14,3 7,5
Industrial 39 1,0
Construccion 5,7 6,2
Comercio 59 3,2
Servicios 4,7 4,6
PIB 5,9 4,4

2013 2014 2015 2016
38 4,0 39 4,1

11,4 9,5 8,5 88

34 34 4,1 45

6,6 84 8,9 9,5

51 53 5,4 58

4,7 50 51 55

53 5,4 5,5 5,8

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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promedio para el periodo 2013-2016, al compararlo con
el escenario base. Pero el gran impulso por el lado de la
demanda viene dado por la inversién privada, que pasa de
tasas de crecimiento promedio de 5,5% en 2012-2016 a
tasas promedio del 8,1% anual de crecimiento en el esce-
nario alto (Cuadro 21).

4.3. Escenario bajo

Elescenario pesimista contemplado por Fedesarrollo (Cuadro
22) esta gobernado por un pobre desempefio de laeconomia
mundial, asi como por una menor produccién de café, de
petréleoyde carbén enrelacion al escenario base, fendmeno
que se ve acentuado por un desfavorable comportamiento
en el precio de los mismos.

En este escenario Fedesarrollo estima, mediante su mo-
delo de cierre de balanza de pagos, que el tipo de cambio
nominal flotaria entre 1.800 y 1.900 pesos por doélar entre
2012-2016, con una devaluacion anual promedio cercana
a 1,3%. El crecimiento del gasto publico, por su parte, se
supone estable en 3,8% anual, de acuerdo a las estima-
ciones fiscales del Gobierno; mientras que la inversion se
desaceleraria por debajo del 5% anual.

En produccién de café, Fedesarrollo asume en este es-
cenario que se mantiene estable alrededor de los 9 millones

de sacos por afo, lo cual implica que en 2016 aun no se
tienen efectos de la politica de renovacion de cafetales. Los
precios del café, entretanto, se suponen en 1,8 délares por
libra, manteniendo invariable el diferencial de precios de la
variedad Colombia (Cuadro 22). Adicionalmente, este es-
cenario contempla la posibilidad de un aumento muy lento
en la produccion de petréleo, superando apenas en 2016 el
millon de barriles por dia calendario. En cuanto a los precios
delcrudo, se estima que disminuyan constantemente desde
96 ddlares por barril en 2012 hasta 70 délares por barril en
2016, lo que se explica en el lento ritmo de recuperacion
de la demanda internacional. La produccién de carbén
se asume constante y su precio se supone disminuyendo
moderadamente en cada afio.

Finalmente, el crecimiento ponderado de los socios
comerciales se mantendria alrededor de 2,5%, que da
cuenta de los efectos de débil recuperacion en la Zona
del Euro y Estados Unidos en el caso de presentarse una
profundizacién no catastréfica, es decir, sin ruptura de la
unién monetaria, de la crisis fiscal y bancaria en Europa
durante el afio 2013.

La conjuncién de los anteriores supuestos arroja como
resultado un afio 2013 en el cual la economia colombiana
continla desacelerandose, esta vez de manera mas profunda,
alcanzandounatasadecrecimientode 3,3% anual. En 2013

Il Cuadro 21. Crecimiento por el lado de la demanda en el escenario alto

2011 2012
Consumo privado 6,5 4,3
Consumo publico 2,6 3,9
Inversion publica 16,5 78
Inversion privada 5,4 10,2
Exportaciones 11,4 4.0
Importaciones 21,5 9,0
PIB 5,9 4,4

2013 2014 2015 2016
5.2 53 54 5,7
3,8 38 3,8 38
5.4 48 4,7 48
6,0 8,3 88 9,4
7.2 6,1 58 6,5
58 7.1 7.1 7.4
53 54 55 58

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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Il Cuadro 22. Supuestos escenario bajo

Unidad/ afio

Variables macro
Tasa de Cambio (Pesos/US$)

Devaluacién Nominal Peso

Promedio anual
Promedio anual
Gasto publico Variacion anual (%)
Inversion publica Variacién anual (%)
Inversion privada Variacion anual (%)
Produccioén y precios

Produccion de café Miles de sacos 60kg

Precio externo café US$/libra
Produccion petréleo KBPD
Precios del petréleo WTI USD/barril
Produccion de Carbon Millones de toneladas
Precio de carbén USD/tonelada

Economia Internacional
Crecimiento mundial FMI Crecimiento anual (%)

Crec. externo relevante para Colombia Crecimiento anual (%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.847 1.798 1.832 1.856 1.876 1.893
-2,7 -2,7 19 13 11 0,9
2,6 39 3,8 3,8 3,8 38
16,5 7,8 54 4.8 4,7 4.8
54 7,4 39 4.8 4,7 4,8
7.809 8.400 9.000 9.000 9.000 9.000
2,8 2,1 18 18 18 18
915 940 955 970 985 1000
95 96 89 83 76 70
86 97 97 97 97 97
121 94 93 92 91 90
39 g2 2,7 3,2 35 3,6
31 3,2 19 2,4 2,5 2,5

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI y célculos Fedesarrollo.

el crecimiento de la economia nacional hace piso para recu-
perarse hacia el 3,7% en 2014 y 2015, con un crecimiento
de 3,8% en 2016 (Gréfico 44). Como se puede apreciar,
el escenario bajo sugiere una relativa estabilidad en la tasa
de crecimiento de la economia colombiana. Si bien este es
un escenario negativo, se puede observar que debido a los
bueno macrofundamentales de la economia, esta continua
expandiéndose a ritmos entre 3y 4%. Es importante reiterar
gue este no es un escenario catastréfico en el cual haya
una ruptura de la Zona Euro o una caida importante de las
principales economias emergentes.

Los modelos de Fedesarrollo permiten, de igual forma,
sugerir el desempefio sectorial. En el escenario bajo, la
mineria se expandiria con tasas de crecimiento cercanas
al 1,6% anual, lo que sugiere un agotamiento del boom
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minero-energético (Cuadro 23). Por su parte, la industria
mantendria tasas de crecimiento por debajo del 3% anual
como resultado de la ausencia de una fuerte recuperacion
de socios comerciales, lo cual significa - a la postre - una
pérdida de participacion del sector manufacturero dentro
de la economia nacional.

En lo referente al desempefio por el lado de la demanda,
Fedesarrollo estima un crecimiento del consumo de 3,7%
en promedio entre 2012 y 2016 (Cuadro 24). Por su parte,
la inversion privada ayudaria a mantener a flote la economia
colombiana creciendo a similares a las del PIB. Por su parte,
las exportaciones no crecerian porencimadel 2,5% después
de 2012, mientras que las importaciones exhibirian una
aceleracion promedio de 2,8%. Dado esto, la contribucion
del comercio exterior seria negativa en el periodo analizado.



Il Grafico 44. Crecimiento del PIB en el escenario bajo
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Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Il Cuadro 23. Crecimiento por el lado de la oferta en el escenario bajo

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Agropecuario 2,2 2,8 3,8 39 38 3,9
Minero 14,3 7,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Industrial 3,9 1,0 2,4 2,8 3,1 3,1
Construccién 5,7 6,2 3,2 4,7 4,7 49
Comercio 59 3,2 3,1 3,5 35 3,6
Servicios 4,7 4,6 3,4 3,7 3,7 3,7
PIB 5,9 4.4 3,3 3,7 3,7 3,8
Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Il Cuadro 24. Crecimiento por el lado de la demanda en el escenario bajo

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Consumo privado 6,5 4.3 3,3 3,6 3,7 3,8
Consumo publico 2,6 39 3,8 3,8 3,8 3,8
Inversién publica 16,5 78 54 4.8 4,7 4.8
Inversion privada 5,4 10,2 2,0 3,9 3,9 4.1
Exportaciones 11,4 4,0 2,2 2,3 2,4 2,4
Importaciones 21,5 9,0 19 29 3,0 3,3
PIB 5,9 4,4 3,3 3,7 3,7 3,8

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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4.4, Proyecciones regionales 2012-2014

A partir de nuestro escenario base de crecimiento en el me-
diano plazo para la economia colombiana, presentamos un
panorama de crecimiento regional para el periodo 2012-2016.
Estas proyecciones se construyeron teniendo en cuenta la
composicion sectorial de las economias departamentales,
asumiendo que los sectores productivos a nivel departamental
se comportan de forma similar a los sectores agregados. De

Il Cuadro 25. Proyecciones regionales 2012-2016

Departamentos 2011 2012
Amazonas 4.8 3,7
Antioquia 53 4.1
Arauca 10,8 6,1
Atlantico 53 472
Bogoté D. C. 5.3 4,0
Bolivar 5,6 4,6
Boyaca 59 4,4
Caldas 5,0 4,0
Caqueta 4,7 3,5
Casanare 10,9 6,0
Cauca 49 4.2
Cesar 8,7 53
Chocé 8,4 51
Cordoba 6,1 41
Cundinamarca 51 4.4
Guainia 5,0 3,5
Guaviare 51 35
Huila 6,5 41
La Guajira 10,6 6,0
Magdalena 49 3,7
Meta 10,5 5,9
Narifio 49 3,5
Norte de Santander 52 3,9
Putumayo 10,0 58
Quindio 4.8 35
Risaralda 5,0 4.0
San Andrés y Providencia 55 3,7
Santander 58 4,8
Sucre 49 3,7
Tolima 59 4,2
Valle 51 4,2
Vaupés 53 3,7
Vichada 59 4,2
Total Colombia 5,9 4.4

esta forma, se observa como el mayor crecimiento se daria
en los departamentos donde la produccién minera tiene un
peso importante dentro del PIB, como es el caso de Casa-
nare y Arauca (Cuadro 25). En términos de pobreza, cabe
mencionar que mientras Choco, el departamento de mayor
atraso, crece a tasas superiores que la economia nacional,
los departamentos que le siguen en la deshonrosa lista de
pobreza, como Cauca, Narifioy Guajira, crecen por debajo del
promedio nacional, poniendo limite alaconvergencia regional.

2013 2014 2015 2016
4,2 44 4,0 45
4,2 4,4 43 45
6,0 54 7,0 6,0
4,1 4,4 4,1 4.4
4,1 43 4,0 4.4
4,1 4,3 43 43
4,5 46 438 4,7
4,1 4,4 42 4,4
4,0 42 4,0 43
6,0 5.4 7.0 6,0
4,1 44 43 4.4
5,3 5,0 6,0 5,4
5,3 5,0 58 5,4
4,5 4,5 438 438
4,1 4.4 43 4.4
4,0 4,2 3,9 43
4,1 43 4,0 4,4
4,5 4,5 49 438
58 53 6,7 5,9
4,0 4,2 3,9 43
59 53 6,8 5,9
4,1 43 41 4,4
4,2 4.4 42 45
5,7 53 6,5 5,8
4,0 43 4,0 43
4,1 4,3 4,2 4.4
4,4 45 4,1 46
4,1 4,4 4.4 43
4,1 4.4 42 45
4,4 4,5 47 4,7
4,1 44 42 4.4
4,1 43 3,9 4.4
4,4 45 46 47
4,3 4,5 4,5 4,6

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo, DANE
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SECTOR FINANCIERO Y VARIABLES MONETARIAS

|_a evolucion de la inflacion y el desempefio de la actividad
econdmica fueron los principales puntos de referencia para
el manejo de la politica monetaria en Colombia. En efecto,
la crisis europea y la débil recuperacion de la economia
estadounidense se destacaron como elementos claves
para las recientes disminuciones en las tasas de interés a
4,75%. En cuanto a la inflacién, no existen riesgos para el
cumplimiento de la meta fijada en 3% por el Banco de la
Republica para el afio 2012.

La coyuntura externa afecta las decisiones monetarias en
dosfrentes. En primerlugar, una desaceleracién externa reduce
la demanda de materias primas, en especial de petréleo. De
esta forma, mejora las perspectivas en la inflacion de regula-
dos (gasolina y energia), dando un mayor espacio a la politica
monetaria del Banco de la Republica. En segundo lugar, el
bajo desempefio de las economias desarrolladas restringe
el aumento de las exportaciones colombianas deteriorando
el desempefio de la actividad econdmica. En consecuencia,
la reaccion de la autoridad monetaria es tomar una posicion
expansiva para contrarrestar la caidaen laactividad econémica.

1. Diagnéstico
1.1. Tasa de intervencién

Este afio la politica monetaria presentd un cambio en la
tendencia, pasd de ser contraccionista a comienzos del
afio a una posicion expansionista en julio y septiembre. Con
corte a octubre la JDBR mantuvo la tasa repo en 4,75%.
Los principales factores que se tuvieron en cuenta fueron: i)

12

afio se ubique en 3,05%.

el buen desempefio de la economia colombiana durante el
segundo trimestre de 2012; ii) la desaceleracion del crédito;
iii) el debilitamiento de la economia mundial y iv) el anclaje
de las expectativas de inflacién?2. En particular, la autoridad
monetaria esta a la espera de mas informacién para tener
mayor claridad sobre el panorama econdémico colombiano
y la situacioén internacional.

Ahora bien, de mantenerse esa dinamica y con un creci-
miento del PIB de cierre de afio de 4,4% y una débil recupe-
racion de la economia mundial esperariamos una reduccion
de 25 pbs para final de afio, con lo cual cerraria la tasa de
referencia del Banco de la Republica en 4,5% (Grafico 45).

Los resultados de la EOF apuntan hacia una disminucion
de las tasas de intervencion. En febrero, un 2,4% de los en-
cuestados pensaba que la tasa para final de afio se ubicaria
por encima de 6%. En marzo un 16,3% coincidian en que
terminaria en 6%. Con corte a agosto, nadie considera que
la tasa a final se ubicaria a final de afio en 5,5% o superior,
mientras que un 10,8% de los encuestados piensan que
se puede ubicar en 4,25%. La mayoria de los encuestados
(54,1%) cree que la tasa a final sera 4,5%.

1.2. Tasa de captacién y de colocacién

El comportamiento de la tasa repo es de importancia capital
para determinar las demas tasas de interés del mercado.
En consecuencia, se espera un movimiento en la misma
direccion de las demas tasas, en particular las de referencia
del mercado de crédito.

La encuesta de expectativas de inflacién del mes de octubre del Banco de la Republica revela que los analistas esperan que la inflacién a final de
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Il Grafico 45. Tasa repo
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Los margenes de intermediacion financiera
(medidos como la diferencia entre la tasa de
captacion y la tasa de colocacién) se ubican
en un 6,7%. Ante la reduccién de las tasas de
interés y los pronosticos para la tasa repo, el
margen de intermediacion financiera oscilaria
entreun 6,3y un 6,7%.

1.3. Inflacion

En lo corrido del afio 2012 con corte a sep-
tiembre, la inflaciéon ha ido disminuyendo en

Jul-12

Dic-11
Ene-12
Feb-12
Mar-12
Abr-12
May-12
Jun-12
Ago-12
Sep-12
Oct-12

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

De acuerdo con las cifras suministradas por el Banco de
la Republica, la tasa de colocacion se ubicaen 12,06% E.A
con corte a septiembre de 2012, mientras que la tasa de
captacion se encuentra en 5,32% E.A para la misma fecha
(Grafico 46). Con base en nuestros prondésticos para la tasa
repo a final de afio, se espera que la tasa de captacién oscile
entre un 4,6 y 4,9% y que la tasa de colocacién oscile en
promedio entre los 10,9y 11,6%.

Il Cuadro 26. Encuesta de Opinion Financiera
(% de administradores)

comparacion a lo observado en el 2011 (la

Nov-12
Dic-12

variacion anual se encuentra en 3,08% com-
paradoconel 3,73% de 2011) (Grafico47). De
esa forma, la probabilidad de incumplimiento
de la meta de inflacién para el afio 2012 es
menor, y por el contrario, se acerca cada vez mas al punto
medio del rango meta.

La inflacion por componentes ha tenido resultados
mixtos. Por una parte las presiones por el componente de
regulados han venido disminuyendo como consecuencia de
la disminucién del precio del petréleo, lo cual ha reducido
los costos para la produccion de gasolina y energia, por

Junio*

Agosto

Tasa de Intervencion Febrero Marzo
diciembre 2012

4,00 4.8 0,0 0,0
4,25 0,0 0,0 0,0
4,50 2,4 0,0 0,0
4,75 24 0,0 0,0
5,00 11,9 4,8 2,3
5,25 38,1 19,0 9,3
5,50 35,7 54,8 44 2
5,75 24 119 27,9
6,00 2,4 7,1 16,3
Més de 6 0,0 24 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,4 5,0 0,0 0,0 10,8
0,0 0,0 0,0 0,0 54,1
0,0 2,5 2,4 40,0 24,3
0,0 25 22,0 30,0 81
22,0 30,0 51,2 25,0 2,7
53,7 50,0 19,5 5,0 0,0
14,6 10,0 2,4 0,0 0,0
7,3 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*Un 2,4% de los encuestados dijeron 3,25%.
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo.
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Il Gréafico 46. Tasa de captacion, de colocacién y margen
de intermediacion financiera
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y
tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica

Il Grafico 47. Inflacion y meta de inflacion
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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ejemplo, mientras la variacién anual con corte
a septiembre de 2011 fue de 6,45%, para el
afio 2012 fue de tan solo 3,32%. Al analizar

la inflacion por componentes podemos ver

8

gue estos se mantienen en el rango meta o

Il Gréafico 48. Inflacién anual por componentes

= Inflacién nucleo 20
Inflacion sin alimentos

——Inflacion sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles

por debajo de este (Gréafico 48). 6
Por otra parte, las presiones por el com-  ® 5
ponente de transables han aumentado de
. . 4
manera leve y muy por debajo de los demas
componentes. Su buen comportamiento se
3
debe al desempefio del tipo de cambio en los 29
Gltimos meses. Finalmente, en el componente 0
; I 22833832 2 28988 222288 8y
no transable ha venido disminuyendo desde P - T - e iy
§=32°>8 28 =323 >3 2 8&8§=32°>8248=3°>8

el afio 2007 como consecuencia de la reduc-

Fuente: Banco de la Republica.

cion en la brecha del producto. No obstante,

en 2011 present6 un ligero aumento que se
desvaneceria al cierre de este afio por la crisis financiera
internacional.

1.3.1. Inflacién por el lado del gasto
La principal contribucién a la inflacién en lo corrido del afio

con corte a septiembre proviene de la vivienda; este sector
aport6 el 35% de la variacion total de los precios en el periodo

Il Cuadro 27. Inflacién por componentes de gasto

evaluado. El segundo componente fue alimentos, que aportd
un 34% de la variacion total. El tercer rubro de mayor varia-
bilidad fue educacion con un aporte del 13% (Cuadro 27).

En los ultimos cinco afios los alimentos han sido un rubro
clave para la determinacion final de lainflacién; ademastiene
una particularidad muy importante y es que no esta ligada al
manejo de la politica monetaria sino a los choques de oferta

2007 2008 2009 2010 2011 2012
TOTAL 5,01% 7,57% 3,21% 2,28% 3,73% 3,08%
Alimentos 6,96% 12,77% 2,23% 1,72% 5,71% 3,63%
Vivienda 4.21% 6,69% 4,59% 3,53% 3,88% 3,46%
Vestuario 1,75% -0,02% -0,28% -1,40% 0,30% 0,55%
Salud 6,78% 5,29% 5,52% 4,20% 3,18% 4,69%
Educacién 5,30% 5,95% 6,36% 4,00% 4,59% 4,62%
Diversion 2,19% -0,51% 1,87% -1,13% -0,04% 0,66%
Transporte 5,40% 5,55% 1,31% 2,37% 2,72% 2,37%
Comunicaciones -5,61% 4.61% 3,01% -1,91% 0,92% 2,80%
Otros Gastos 4,29% 4,50% 4,36% 3,25% 2,19% 1,49%

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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(esdeciralclima, las plagas, etc.). Por ejemplo
en el afio 2008 la inflacion de alimentos fue del
13% debido a razones asociadas al costo de
fletes y a factores de tipo climatico, al tiempo
guetenia lugar una importante desaceleracion
de la demanda interna.

1.3.2. Inflacién por ciudades

Delas cuatrociudades masimportantes del pais,
Barranquillatuvo el mayor encarecimientode un
7,2% desde principios de 2011 hasta septiembre
de 2012 (Gréfico 49). Para el mismo periodo,
Medellin fue la segunda ciudad con mayor alza
en los precios con una variacion de un 6,1%
mientras que Bogoté tan solo aument6 en un
5,4%. La ciudad con una menor inflacion para el

Gréfico 49. Inflacion acumulada desde enero de 2011
hasta septiembre de 2012 por ciudades

8
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54
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Fuente: DANE.
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periodo evaluado fue Cali, le diferencia es explicada en mayor ~ encuestas del Banco de la Republica, se han ajustado a la

parte por el comportamiento en 2012.

1.3.3. Expectativas de inflacion

baja reflejando el desempefio observado de los precios y para
septiembre se ubicaron en 2,9%. Por su parte, la inflacion
implicita en los mercados de capitales, calculada a través de
los diferenciales de los bonos de rentafija sin indexary aquellos

Las expectativas de inflacion, tal como se capturan en las  indexadosalainflacion, se ubica por debajodel punto mediodel

Il Gréafico 50. Expectativas de inflacion

6

%
w

rango meta fijado por el Banco de la Republica.

En efecto, con corte al mes de septiembre la

inflacion implicita para final de afio rodeaba un

Expectativas de inflacion BR 2,4% pese a un cambio en la tendencia que se

—— Inflacién implicita

presentd hasta el mes de agosto donde alcanzé
un minimo de 2% (Grafico 50).

1.3.4. Inflacién por componentes
1.3.4.1. Transables

La inflacién de transables para el mes de
septiembre de ubicd en 1,09%, 94 pbs por
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Fuente: Banco de la Republica.

Jul-11

encima de la inflacion observada en el mismo
mes del afio 2011 (Grafico 51). Ademas, la

variacion mensual mostré un aumento con

Sep-11
Nov-11
Ene-12
Mar-12
May-12

Jul-12
Sep-12
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respecto a agosto, mes en el cual el
incremento del precio de los transables .
fue de 0,97%.

Uno de los principales determinantes
de la inflacién de transables es el tipo
de cambio, cuyo comportamiento ha
sido a la baja gracias a las entradas de
capital y a los altos ingresos de divisas
por exportaciones de productos basicos.
Ahora bien, la continua intervencion del

%

Grafico 51. Inflacion anual de transables vs. Depreciacion

40

Inflacion transables
= Devaluacién nominal COP/USD (eje derecho)

20

%

Bancode la Republica mitiga una posible

materializacion de los riesgos bajistas del

tipo de cambio, manteniéndolo en un

Ene-09
Mar-09
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Jul-09

nivel cercano a los actuales y no permite
calidas extraordinarias en la inflacion de
transables.

En cuanto a los riesgos alcistas, una mayor profundiza-
cion de la crisis europea y una mayor desaceleracion de la
economia china, se transmitiria a los paises emergentes a

Il Grafico 52. Inflacién anual de no transables vs. Inflacién

anual de vivienda

%
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

través de menores precios internacionales de las materias
primas y de una mayor percepcion de riesgo por parte de
los inversionistas que posiblemente se reflejaria en menores
entradas de capital presionando al alza el tipo de cambio.

1.3.4.2. No transables

La inflacién de no transables con corte al mes
de septiembre de 2012 se ubicé en 4,02%
ligeramente superior al techo del rango meta
fijado por el Banco de la Republica y por
encima del 3,94% del mes inmediatamente
anterior. Ademas, 52 pbs por encima del dato
observado el mismo mes para el afio anterior
(Gréfico 52).

No obstante lo anterior, la desaceleracion
de la demanda interna libera presiones a la
inflacion de los no transables. El rubro de

w
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedearrollo.
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Mar-12

arriendos quetiene un pesocercanoal 20% de
la canasta familiar ha aumentado de manera
persistente a lo largo del afio. Por otra parte,

Jul-12

May-12
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la desaceleracion del crédito hipotecario
del 32,9% en diciembre de 2011a17,9%
con corte a agosto de 2012 muestra una
disminucioén en la dindmica en los apalan- !

8

camientos de las compras de vivienda. Por 6
otra parte, la inflaciéon de vivienda muestra
una desaceleracionimportantey para este

%
IN

afio no presionaria al alza la inflacion de
no transables. 3

1.3.4.3. Regulados

Il Grafico 53. Inflacion anual de regulados vs. Precio gasolina
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Lainflacién de este componente con corte 0
o o o
a septiembre se ubico en 3,32% una re- 2 5 3
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duccién de 0,19 pps con respecto al dato
delmesinmediatamente anterior. Ademas,
unadisminuciénde 3,13 pps conrespecto
a septiembre de 2011 cuando se ubicd en 6,45% (Gréafico
53). La inflacién de regulados es el componente con un
mayor ajuste con respecto a 2011 gracias a la conjuncién
de dos fenémenos. Por un lado, fue importante el ajuste de
las tarifas de la Alcaldia de Bogota para los estratos uno y

Il Grafico 54. Inflacién anual de alimentos
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

dos para el acueducto y el alcantarillado. Por otro lado, los

menores incrementos en el precio de la gasolina también

explican la disminucién de la inflaciéon de regulados en el

ultimo afio. En particular los precios de los combustibles se

han podido mantener gracias a la apreciacion del pesoy a
la estabilidad en el precio promedio del pe-
troleo, que en 2011 fue de 95 délares y para
este afio ha sido de 96 ddlares. Los menores
aumentos en el preciodela gasolinatambién
tuvieron su impacto en un menor ajuste de
los costos de produccion para el sector de
transporte, contribuyendo a la reduccion de
la inflacién de regulados.

1.3.4.4. Alimentos

3,6
2 Lainflacién de alimentos con corte a septiem-
0 \/ bre fue de 3,63%, con una disminucién en
- 38 pbs con respecto al mes inmediatamente
& 8 8§ 5 5 8 8 88 g =2 2 o = = o 3% anterior (Gréafico 54). Al compararse con el

¢ s 3 5 &2 8 3 £ 3 8 5 &% ¢ 5 3 5 g
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

mismo mes del afio 2011 se evidencia una
contraccion de 2,08 pps. La menor profun-
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Recuadro 3. Los dilemas frente a la apreciacion

El manejo del tipo de cambio es uno de los temas que
Menor consenso genera entre los economistas alrededor
del mundo; basta con observar los diversos regimenes
de politica cambiaria de jure y de facto a lo largo del
mundo para comprobarlo. Nombrando algunos casos, se
encuentra China con un tipo de cambio fijo, pasando por
Perd con un esquema que intenta minimizar al maximo
la volatilidad del tipo de cambio y Brasil con controles de
capital e intervencion directa del mercado. Por su parte,
Colombia mantiene intervenciones diarias y anunciadas
tratando de minimizar el ruido en el mercado cambiario.

El debate en Colombia se ha agudizado en los Gltimos
meses, con algunos sectores arguyendo un impacto irre-
versible de la apreciacion cambiaria sobre la industria,
la cual podria tener consecuencias estructurales en el
mediano plazo (una reprimarizacion de la economia). La
gran pregunta sin responder se refiere ala capacidad que
tiene la politica cambiaria para moderar la apreciacion
real del peso de manera sostenible y el grado en el cual
ello depende de una politica fiscal que contribuya de
mejor manera a aumentar el ahorro nacional.

El primer punto que vale la pena enfatizar es que la
intervencion del Banco de la Republica en el mercado
cambiario no necesariamente impide revaluaciones
adicionales del peso. Bajo ciertas condiciones puede
inclusoreforzarlas sidicha intervencion estimula mayores
entradas de capital.

Un segundo punto tiene que ver con el costo de las
intervenciones. De acuerdo con el Bancode la Republica,
dicho costo es aproximadamente de 9.000 millones de
pesos por cada 100 millones de délares de intervencion.

|l ProspecTiva Economica

En efecto, sien el afio 2011 las compras diarias llegaron
alvalorde los 3.700 millones de d6lares entonces el costo
aproximado para la intervencién cambiaria seria de 333
mil millones de pesos, una cifra cercana a las pérdidas
obtenidas en lo corrido del afio 2011 que fueron de 356
mil millones de pesos. La razon para ello se encuentra
facilmente mediante un vistazo a las cuentas del Emisor.
Al adquirir divisas, el Banco de la Republica debe com-
pensar el correspondiente efecto monetario mediante la
venta de otros activos rentables, que tipicamente estan
representados por titulos TES y que mientras estan en su
poder le representan una fuente importante de ingreso.
Asi, a medida que aumentan la reservas internacionales,
los ingresos operacionales por otros conceptos (intereses
sobre TES) se reducen significativamente, lo cual no
alcanza a ser compensado por la rentabilidad que se
obtiene en el mercado internacional mediante la inversion
de esas reservas.

Tantola experiencia colombiana como la internacional
sugieren que las posibilidades de moderar un proceso de
apreciacion cambiaria radica criticamente en la capacidad
del pais correspondiente para generar ahorroy sacarlo del
palis, ya sea mediante fondos de estabilizacion, comolo ha
hecho Chile a través de su fondo del cobre y de grandes
inversiones en el exterior de sus fondos de pensiones,
0 mediante mecanismos que permitan al banco central
financiar la acumulacién de reservas internacionales.
Esto Ultimo es lo que ha sucedido en el caso del Perd,
donde el gobierno utiliza su amplio superavit fiscal para
acumular recursos en moneda extranjera en el banco
central y permitir a éste Ultimo intervenir de manera
agresiva en el mercado cambiario, llevando las reservas
internacionales a mas de 50.000 millones de délares.



didad y un menor impacto de los desastres

naturales, la moderacion de la demanda

30
internay unos menores costos de produccion
fueron las principales razones que explicaron 25

este comportamiento.
20

Como se mencion6 anteriormente, la 15

%

inflacion de alimentos es el componente con
mayor gradodeincertidumbre, yaqueen gran 1
medida depende del comportamiento del cli- 5

may de fenémenos naturales comparandolo

Il Gréafico 55. Crecimiento anual del fectivo real

con las decisiones de politica monetaria. Se

espera que para este afio, la inflacion de -5

AR

alimentos se contraiga por dos razones funda-

Feb-05
Jul-05

mentalmente. La primera es la reduccién en
la inflacion de los alimentos perecederos (en
el aflo 2011 este componente fue de mayor |
variacion gracias al Fendmeno de la Nifia),
y la segunda un crecimiento moderado de la *

demanda mundial de alimentos. 30

25

1.4. Agregados Monetarios

20

El crecimiento de la demanda de efectivo 15

%

presentd un descenso en los Ultimos meses. o
Mientras que paraeneroel crecimientoanual
era de 7,46%, para el mes de agosto fue de °

tan solo 1,58% (Grafico 55). Este compor- 0

Dic-05

May-06
Oct-06
Mar-07
Ago-07
Ene-08
Jun-08
Nov-08
Abr-09
Sep-09
Feb-10
Jul-10
Dic-10
May-11
Oct-11
Mar-12
Ago-12

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico b6. Crecimiento anual de la base monetaria real
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Ahora bien, el comportamiento de las reservas bancarias
no cambid la tendencia del efectivo para la base monetaria.
Esta Ultima tenia en enero un crecimiento real anual de
9,11%, cifra que decrecid a 0,4% para el mes de agosto
(Grafico 56). En lo corrido del afio 2012 con corte a agosto
el crecimiento real promedio de la base monetaria fue de
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Banco de la Republica.

6,06%, para el mismo periodo del afio anterior el crecimiento
real promedio fue de 11,31%.

En linea con el comportamiento de la base monetaria y

el efectivo, la variacion real de M1 presenté un descenso
en los crecimientos de este afio. Para 2012, el crecimiento
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de M1 con corte a agosto fue de 4,19%,
en cuanto al 2011 fue de 13,07% para el
mismo periodo. Por otra parte, en las cifras
puntuales la variacion anual de M1 en enero
fue de 6,77% mientras que para agosto fue
de 1,86% (Grafico 57). Este comportamiento
es consistente con el manejo de la tasa repo.

En cuanto a las cuentas de ahorro y los
CDT, sus tasas de crecimiento real vienen
en descenso pero en niveles relativamente
altos. Después de alcanzar un récord para
febrero de 2012 (19,86%), esas tasas han
ido cayendo hasta niveles de 14,49% para
el mes de agosto (Gréafico 58).

1.5. Carteras de crédito

Il Gréafico 57. Crecimiento anual de M1 real
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en el orden del 12,8% (Grafico 59).

De continuar con la tendencia reciente, el
total de la cartera aumentaria para este afo en
37,2 billones de pesos, pese a ser una cifra
significativa, noigualaria la variacién presenta-
daen 2011 que fue de 39,4 billones de pesos.

La evolucion del crédito por componentes
muestra un crecimiento asimétrico. Por un
lado el crédito hipotecario registra creci-
mientos reales del 17,9%, mientras el crédito
comercial crece a tasas reales del 10,4%
(Grafico 60). No obstante, dado el alto peso
relativo de la cartera comercial, es el que
contribuye en mayor medida al crecimiento
de la cartera total.



Il Gréafico 59. Cartera total de crédito real
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Il Gréafico 60. Cartera real por componentes
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Un mercado que todavia no cuenta con
la suficiente profundidad en Colombia es
el de microcrédito. El peso del sector con
respecto a la cartera total es del 2,8%.
No obstante, en el periodo reciente ha
empezado a despegar, creciendo a niveles
del 22,4% real en los Ultimos tres afios
en comparacion del 12% de la cartera
hipotecaria y de consumo y un 10% de
la cartera comercial. Este mercado tiene
mucho potencial, en especial en aquellos
sectores donde la bancarizacion es baja y
depende del mercado de crédito informal.

1.6. Vulnerabilidad financiera

El sector financiero es de los que tiene ma-
yor impacto sobre el resto de la economia.
En consecuencia es importante analizar
cémo se encuentra el sistema financiero
ante un posible choque externo, tanto asi
quelacrisis de 2009 no tuvo mayor impacto
sobre el sistema financieroen comparacion
de un gran numero de paises.

En primer lugar se tiene en cuenta el
indicador de nivel de reservas sobre la car-
tera. En la medida que el nivel de reservas
sea mas alto, los bancos pueden dar mas
confianza al sistemay minimizar las proba-
bilidades de crisis. Las reservas en relacion
a la cartera se han mantenido a lo largo del
tiempo sin presentar una tendencia bien

La cartera de consumo ha ido ganando terreno en el definida. Este indicador oscila entre un 5,88% y un 9,51 %.
crédito total para los Ultimos afios. Mientras que en el 2005 El promedio en los Ultimos tres afios ha mostrado un ligero
pesaba un 20%, ahora esta en niveles cercanos al 30%.  repunte. Mientras que el promedio de las reservas sobre la
Dicho avance en la participacion ha sido a costa de un re-  carteraen el periodo 2005-2009 fue de 7,4% para el periodo
troceso en la importancia relativa de la cartera hipotecaria  de 2010-2012 ha sido de 8,1%. El dato puntual con corte
y de la cartera comercial. a agosto de 2012 fue de 7,03% (Grafico 61).
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Il Grafico 61. Reservas/cartera total
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En cuanto a la cartera de crédito total vencida empieza
a crecer nuevamente a ritmos positivos, después de que

May-11
Oct-11
Mar-12
Ago-12

en 2010y en 2011 mostrara un importante descenso. Para

agosto de 2012 crecid a ritmos reales de 17,1% después
de que en el mismo mes del afo anterior tuviera un decre-

cimiento real del 11,2% (Gréfico 62).

Si bien este comportamiento significa un
deterioroen la carteraentérminos absolutos,
en términos relativos con respecto al total
de cartera sigue estando por debajo del
promedio de los Ultimos 5 afios y lejos del
maximo para este periodo. La proporcion de
la cartera vencida sobre la cartera total para
agosto de 2012 fue de 3% en comparacion
con el 3,6% promedio de los Ultimos cinco
afios y el 4,8% para mayo de 2009 como
récord histdrico.

Encuantoaloscomponentesdelacartera
vencida, la carterade consumo esta crecien-
do més rapidamente. Este comportamiento
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difiere de la tendencia de los Ultimos afios.
Entre julio 2009 y octubre de 2010 la cartera
vencida de consumo crecidé en promedio a
ritmos negativos (-13,8%), siendo la de una
mayor variacion porcentual para ese periodo.
Con corte a agosto el crecimiento de la car-
tera vencida del crédito de consumo es de
(27,1%) el sobre-endeudamiento de los afios
2010y 2011 juntocon un crecimiento menos
rapido del ingreso de los hogares fueron las
principales causas (Gréafico 63).

Elindicador de mora (cartera vencida/ car-
teratotal) para Colombia presenté un retroceso
en 2012 después de alcanzar un minimo de
2,5%. Paraagostode 2012 aumentd a niveles
de 2,95%, no obstante todavia se encuentra

alejado de los niveles presentados en la crisis financiera
internacional, donde se acercd a un 5% (Grafico 64).

Ahora bien, las provisiones como proporcién de la cartera
vencida han ido aumentando en promedio en los Ultimos

Il Grafico 62. Cartera de crédito real vencida
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5 afios, alcanzando un minimo en diciembre de 2011 con  siendo relativamente saludable y se mitigan posibles ries-

gos de crédito y de mercado, es necesario continuar con la
tendencia decreciente en el mediano plazo.

una razén de 2,5 mientras que con corte a agosto de este
afio es de 1,54 (Gréfico 65). A pesar de que el nivel sigue

Il Gréafico 63. Cartera de crédito vencida por componentes
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Il Grafico 64. Indicador de mora
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Il Grafico 65. Provisiones/ Cartera vencida
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1.7. Bolsa de Valores

Después de la recuperacion presentada desde principios de
2009 hasta finales de 2010 en el cual en [ndice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) pas6 de 7.623 puntos
a 15.496 puntos en 2011 hubo una reversion a la tendencia

finalizando el afio en 12.665 fundamental-
mente por la incertidumbre en la economia
europea, el comportamientode los mercados
financieros internacionales y hechos impor-
tantes como la rebaja en la calificacion de la
deuda americana. Para 2012, a principios
de afio se recuperd el IGBC hasta alcanzar
el 2 de mayo un méximo de 15.460 puntos
y se redujo nuevamente de tal forma que se
mantiene en niveles ligeramente superiores
a los 14.000 puntos (Gréfico 66).

2. Proyecciones

Las proyecciones de inflacion en el largo
plazo tienden a tener un margen de error
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alto debido a la incertidumbre sobre fené-
menos que tienen un impacto significativo
en el crecimiento del nivel de precios. Los
desastres naturales, los conflictos politicos
en los paises petroleros y todos los posibles
choques de oferta por su naturaleza propia
no se pueden pronosticar. En este ejercicio
se mantiene consistencia con el resto de la
actividad econémica, las cuentasfiscalesyel
comportamientodel sector externo. Dentrode
los supuestos implicitos esté la continuidad
del esquema de inflacién objetivo adoptado
por el Banco de la Republica y que cuya
meta de inflacién se mantenga en un 3%.

Para el pronéstico de la inflacion se

adopt6é un sistema de indicadores lideres

asociados a los supuestos usados en todas las proyeccio-

nes. Por ejemplo, para la inflacién de transables, la variable

mas importante fue el comportamiento del tipo de cambio,
seguido de las condiciones econdmicas internacionales.
Para la inflacion de no transables la variable relevante fue
la brecha del producto.

Il Grafico 66. Evolucion IGBC
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Recuadro 4. Petroleo y Bolsa de Valores

Los mercados de valores en los paises desarrollados son
una referencia importante para el desempefio actual y
posterior de su economia. La flexibilidad para realizar
transacciones y en consecuencia la rapida formacion de
precios permiten un mejor ajuste que el observado en
otro tipo de mercados (como el laboral o el de bienes y
servicios). Por ejemplo, el Dow Jones y el SP 500 (prin-
cipales indicadores del mercado de valores de Estados
Unidos) crecian a niveles negativos a comienzos de 2008
anticipando el panorama negativo para la economia
norteamericana, mientras en el momento que toda la
economia sufria las consecuencias de la crisis en el afio
2009, los indices del mercado de valores volvian a tener
crecimientos positivos.

En linea con lo anterior, en los paises desarrollados la
diversificacion y profundidad de los mercados de valores
ayudan a la consistencia entre el sector financiero y el
sector real. En efecto, la informacién de bolsa se vuelve
un insumo fundamental para revelar las expectativas de
los inversionistas y como indicador lider de la actividad
econémica permite una mejor planeacion de la politica
econdmica.

Ahora bien, en Colombia la comunicacion entre lo real y
lo financiero no es tan fluida y por el contrario esta estre-
chamente ligada a la variacion del precio del petroleo. La
correlacién el (GBCy el precio del petréleo entre noviembre
de 2008 y hasta septiembre de 2012 fue de 87% vy su
relacion en crecimientos anuales en el mismo periodo
fue de un 70% (Gréafico R4.1). Lo anterior no resulta
sorprendente teniendo en cuenta el peso de Ecopetrol
y en general de las empresas de minero-energéticas
dentro del mercado accionario.

Il Gréfico R4.1. IGBC y precio del petréleo
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y EIA.

Esta situacion tiene un elemento circunstancial y uno
estructural. El primero es que las empresas petroleras
por economias de escala tienden a ser grandes, pocas
y con una gran capitalizacion, mientras que las de otros
sectores como el comercio, existe una mayor cantidad
de compafhias de menor valor y por lo tanto una menor
posibilidad de acceder al mercado accionario. El ele-
mento estructural es el mayor peso que ha ido ganando
el sector de hidrocarburos en relacién con los demas
sectores productivos.

Elcamino por recorrer sigue siendo grande entérminos de
profundizacién y diversificacion del mercado de valores.
A pesar de la evolucién de los ultimos 10 afios, quitando
el sector de hidrocarburos es un mercado incipiente que
puede ofrecer muchas posibilidades de financiacion
para la expansion empresarial, un indicador méas robusto
como fuente de informacién y a su vez servir como una
alternativa de ahorro para los hogares.
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En cuanto a la tasa repo se estimo a través de una regla
de Taylor y con base a esas estimaciones se usé como in-
sumo para la estimacion de la DTF.

2.1. Escenario Base

En el escenario base esperamos un leve repunte de la infla-
cién a niveles de 3,1% para el afio 2013. Una inflacién de
transablesdelordende 1,2% siemprey cuando continlen las
presiones cambiarias a la baja. La inflacion de no transables
se ubicara en 3,6% en niveles cercanos a los presentados
durante el 2012 (Cuadro 28).

Para el 2014, se espera un aumento en la tasa de in-
flacion a un 3,2% bajo una recuperacion de la demanda
mundial que aumentaria de manera importante el precio de
los alimentos. En cuanto a la politica monetaria se espera
un cierre de 2013 de 4,5% y para 2014 de 4,75% mientras
que una DTF de 4,86% para 2013y de 5,12 para 2014.

2.2. Escenario Alto

En el escenario alto se espera que la politica monetaria sea
contraccionista para suavizar el ciclo econémico. Asi las
cosas, los aumentos en la tasa de intervencion del Banco
de la Republica se transmitirian hacia la DTF.

La inflacién de no transables aumentaria principalmente
por las presiones de demanda. Incluso se prevé gue con
crecimientos por encima del 6% la inflacién de no transa-
bles se ubicaria por encima del techo del rango meta. De
otra parte, ese mejor panorama de crecimiento econémico
aumentaria los flujos provenientes de inversiéon extranjera
directa y en general el superavit de la cuenta de capitales
fortaleciendo el peso y reduciendo aiin més la inflacion de
transables.

Comoesdeesperarse lainflacion agregada se incrementa-
ria con un maximo en 2015 en niveles de 3,7 % (Cuadro 29).

2.3. Escenario Bajo

En caso de una mayor profundizacién de la crisis financiera
internacional esta se trasmitiria por distintos mecanismosala
economia colombiana, teniendo un efecto negativo sobre la
evoluciondelainflacion. No obstante, bajo estas condiciones
la probabilidad de un Sudden Stop (una caida repentina en
los flujos de capital) aumentaria, depreciando el peso y de
esa forma incrementando el precio de los bienes transables.

La inflacion de no transables tendria menos presiones
de demanda y se acercaria al punto medio del rango meta
del Banco de la Republica. En cuanto a la politica monetaria

Il Cuadro 28. Pron6stico monetario escenario base: inflacion, inflacién por componentes, repo, DTF

2012 2013 2014 2015 2016
Prondstico PIB Variacion anual, % 4.4 43 4.5 45 4.6
Prondstico inflacion % 29 3,1 3,2 3,4 3,2
Inflacion anual sin alimentos % 2,7 3,2 2,8 3,1 2,9
Prondstico inflacién anual de transables % 0,8 1,2 1,4 1,8 1,6
Inflacién anual de no transables % 3,64 3,62 3,75 3,94 3,89
Pronostico tasa repo cierre del afio % 4,50 4,50 4,75 5,00 5,25
Prondstico DTF cierre del afio % 4,99 4,86 512 5,32 5,45

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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habria una posicion expansiva en tasas que oscilarian entre
el 4,25y 4,75% (Cuadro 30).

En conclusion, aun en el mediano plazo bajo los tres
escenarios no se prevé un riesgo de incumplimiento de la
meta. Ademas, han mejorado las condiciones del mercado
financiero para enfrentar una desaceleracion de la actividad

Il Cuadro 29. Pronéstico monetario escenario alto

econdmica. El comportamiento de las expectativas muestra
una mayor confianza en la autoridad monetaria y finalmente
el papel determinante de los Ultimos tres afios del Banco de
la Republica para mantener la estabilidad macroecondémica
debe continuar para consolidar un marco institucional ade-
cuado que permita a la economia romper con la historia y
apuntarle a mayores tasas de crecimiento econdmico.

2012 2013 2014 2015 2016
Prondstico PIB Variacion anual, % 4.4 53 54 55 58
Prondstico inflacion % 29 3,3 3,4 3,7 3,5
Inflacion anual sin alimentos % 2,7 3,5 3,2 3,3 3,1
Prondstico inflacién anual de transables % 0,8 1,1 1,2 15 13
Inflacion anual de no transables % 3,64 3,84 3,94 4,21 4,10
Pronéstico tasa repo cierre del afio % 4,50 5,00 5,25 5,50 5,75
Prondstico DTF cierre del afio % 4,99 521 5,48 571 6,02
Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Il Cuadro 30. Pronostico monetario escenario bajo

2012 2013 2014 2015 2016
Prondstico PIB Variacién anual, % 4.4 33 3,7 3,7 3,8
Prondstico inflacién % 29 3,0 3,1 3,0 29
Inflacion anual sin alimentos % 2,7 3,1 2,6 2,8 2,7
Prondstico inflacién anual de transables % 0,8 15 1,8 2,1 19
Inflacion anual de no transables % 3,64 3,21 3,45 3,74 3,41
Pronéstico tasa repo cierre del afio % 4,50 4,25 4,50 4,75 4,50
Prondstico DTF cierre del afio % 4,99 4,42 4,76 4,98 4,74

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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1. Contexto internacional

Enlo corrido de 2012 se ha profundizado la crisis en la zona
del euro y paulatinamente se ha incrementado el contagio
hacia otras economias. La actividad econémica en esta re-
gi6n del mundo muestra un marcado deterioro a partir del
desempefio de algunos paises como Portugal, Irlanda, Italia,
Grecia y Espafia. Durante el segundo trimestre de 2012, la
zona del euro (EU-17) en su conjunto exhibié una contrac-
cion anual de 0,4%. La caida mas importante del producto
interno bruto se presenté en Grecia, al contraerse a unatasa
anual de 6,2%, seguido por Portugal, Italia y Espafia, cuyo
producto disminuy6 3,3, 2,6 y 1,3%, respectivamente. Por
su parte, el PIB de Irlanda sufrié una ligera contraccion de
0,5%. Asimismo, los indicadores mas recientes muestran un
deterioro mas pronunciado. En agosto, la produccién indus-
trial de la zona del euro se contrajo 2,9% en
términos anuales, jalonada por la caida en la
produccion de bienes durables e intermedios
lacual cay6 4,9% enambos casos. Las mayo-

resdisminuciones dela produccion industrial oo

se presentaron en ltalia, Espafia y Republica 5.000

Checa que presentaron caidas del 5,2, 3,2 y

3,1%, respectivamente. Adicionalmente, los 4.000
problemas de la periferia europeaya se hacen

extensivos a sus economfas masimportantes, %%

en particular, la producciéon industrial de

Alemania mostré una caida anual de 1,6% o
durante el mes de agosto. Looo

Las tasas de desempleo contindan en o%‘

aumento a partir de las reformas fiscales % ;5 2

necesarias para garantizar la sostenibilidad
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terioro econémico. Durante el mes de septiembre de 2012
la tasa de desempleo de la zona del euro fue de 11,6%, es
decir, 1,3 pps mayor en relacion al mismo mes de 2011. La
situacion mas critica la enfrentan los paises con dificultades
para atender sus obligaciones fiscales. En agosto de 2012,
las tasas de desempleo més altas de la zona fueron la de
Espafia y Grecia, 25,8y 25,1%. Por el contrario, el desem-
pleo se mantiene en niveles de un digito en Austria (4,4%),
Luxemburgo (5,2%), Holanda (5,4%) y Alemania (5,4%).

No obstante lo anterior, el riesgo de una catastrofe con
ruptura del euro medido por los Credit Default Swaps (CDS)
parece haberse reducido en los tres Ultimos meses (Gréafico
67). Tal parece que el fortalecimiento del fondo de rescate
europeo creado a comienzos del 2012, el compromiso de
Espafia para salvaguardar a su débil sector bancario, asicomo

Il Grafico 67. CDS a b afos de los PIIGS
(Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia)
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Nota: Los CDS a 5 afios de Grecia no se transan desde septiembre 16 del afio 2011.

fiscal en el largo plazo y su consecuente de-

Fuente: Bloomberg.
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la voluntad politica griega para enfrentar su crisis fiscal ha
favorecido la confianza de los mercados, hecho que se ve
reflejado en la caida de los CDS. Sin embargo, la superacion
de la crisis estéa lejos de materializarse. Las presiones sobre
la deuda publica espafiola continlan en aumento tenien-
do en cuenta que el gobierno espafiol seria el garante del
rescate adicional que necesitaria la banca comercial. Es
importante sefialar que hasta la fecha no existe una decisién
del gobierno espafiol acerca de solicitar el rescate, lo que
implicaria inevitablemente someterse a las directrices de la
zona del euro y el FMI. Claro esta, las reformas econémicas
solicitadas por los prestamistas tienen un caréacter recesivo,
lo que dificulta alin méas el cumplimiento de las obligaciones
y la recuperacion en el corto plazo.

Eldesempefio econdémico de laeconomia norteamericana
en 2012 contintia siendo débily evidenciafallas estructurales
que impiden un jalonamiento decisivo a la economia mun-
dial. Lejos de la dinamica exhibida en los Ultimos trimestres
de 2011 y el primer trimestre de 2012, durante el segundo
trimestre de 2012 el PIB de Estados Unidos se expandié
1,3% trimestre anualizado (ta) frente al 2,0% (ta) alcanzado
enel primertrimestre. Adicionalmente, los datos mas recien-
tes de la actividad econdémica de Estados Unidos son mas
positivos. En octubre la tasa de desempleo aumentd 1 pps
en relacion al mes inmediatamente anterior, ubicandose en
7,9%. Valga decir, la menor de los ultimos cuatro afios. Por
su parte, la produccioén industrial en septiembre se expandid
0,4% frente a agosto cuando se contrajo 1,4%. En términos
anuales, la produccion industrial crecié 2,8%.

2. Evolucién reciente del sector externo
colombiano

2.1. Balanza de pagos
Gran parte del desempefio externo de Colombia en lo corrido

del afio, hasta junio, se encuentra descrito en la balanza
de pagos. Asi pues, durante el primer semestre de 2012 se
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registro un déficit en la cuenta corriente de US$4.806 millo-
nes, lo que equivale a 2,7% del PIB del primer semestre. En
términos comparativos, respectoal primer semestrede 2011,
el déficit corriente se amplié 0,3% del PIB. Este comporta-
miento se explica en el aumento de los egresos por remision
de utilidades y el déficit en el comercio exterior de servicios,
rubros que se han visto favorecidos por la fortaleza de la
economia doméstica pese al entorno internacional adverso.

Durante el primer semestre de 2012 el déficit en cuenta
corriente fue financiado ampliamente por el superavit en la
cuenta de capital y financiera que se ubico en US $6.747
millones, es decir, 3,8% del PIB del primer semestre de
2012, 0,2% mayor al alcanzado en igual periodo del afio
inmediatamente anterior. Por su parte, la acumulacion de
reservas internacionales fue de US$2.204 millones (1,2%
del PIB), US$230 millones menos que el primer semestre
de 2011, y los errores y omisiones se estimaron en US$263
millones.

2.1.1. Evoluciéon de la cuenta corriente

En términos de los componentes de la cuenta corriente, el
déficitde US$4.806 millones se explica en laimposibilidad del
superévitcomercial de US$3.351 millonesy las transferencias
corrientes por $US2.302 millones de compensar los egresos
netos por rentas de factores que sumaron US$7.968 y los
egresos netos por comercio exterior de servicios ubicados
en US$2.492 millones (Cuadro 31).

2.1.1.1. Balanza comercial

El superavit de la balanza comercial de US$3.351 millones
en el primer semestre de 2012 parte de unos ingresos por
exportaciones (incluyendo las operaciones especiales de
comercio exterior) de US$30.690, superiores en 11,1% a
los percibidos en el primer semestre de 2011, frente a unos
egresos porimportaciones de US$27.339, que representa un
aumento 10,5% respecto al valor registrado en igual periodo



de2011. Esimportante destacar que entérminos trimestrales
el superavit comercial se ha venido haciendo mas pequefio.
Mientras que el primer trimestre el superavit comercial fue
de US$2.440 millones, en el segundo trimestre se registr6
un superéavit de apenas US$911 millones. Esto se explica en
gran medida por la mayor desaceleracion de las exportaciones
en relacion a las importaciones como consecuencia de la
desaceleracion econdmica mundial y el compotamiento de

los precios de productos basicos, en particular el petréleo y
el carbdn. Mientras que en el primer y segundo trimestre de
2012 las exportaciones se expandieron a tasas del 21,5% y
2,1%, respectivamente, en esos mismos periodos de 2011
la aceleracion fue de 34,9 y 44,8%, respectivamente. Por
su parte, las importaciones se expandieron a tasas de 12,6
y 8,6%, en el primer y segundo trimestre de 2012, frente
a tasas de 18,1 y 23,4% en los mismos periodos de 2011.

Il Cuadro 31. Resumen del comportamiento de la cuenta corriente, 2012-1S vs. 2011-1S
(Millones de ddlares)
2011 2011-1S

2012-1S Variacion

2012-1S vs. 2011-1S (%)

Balanza comercial 5.487 2.936 3.538 20,5
Exportaciones 56.216 26.993 29.974 11,0
Café 2.608 1.509 1.014 -32,8
Petréleo y derivados 27.954 13.152 15.763 19,9
Carbon 8.397 3.926 4.229 7,7
Ferroniquel 827 401 475 18,4
No tradicionales! 16.430 8.006 8.493 6,1
Importaciones 50.728 24.057 26.435 9,9
Bienes de consumo 10.347 4.644 5.308 14,3
Bienes intermedios 21.180 10.438 11.836 13,4
Bienes de capital 19.201 8.975 9.291 3,5
Operaciones especiales de comercio exterior? 21 -49 -187 *
Balanza de servicios -4.647 -1.997 -2.492 24,8
Exportaciones 4.856 2.360 2.586 9,6
Importaciones 9.503 4.357 5.078 16,5
Renta de los Factores -15.831 -7.013 -7.968 13,6
Intereses netos 3.229 1.677 1.558 -7,1
Utilidades y dividendos netos 12.600 5.333 6.413 20,3
Remuneracién de empleados neta 2 3 -3 *
Transferencias corrientes netas 4938 2.242 2.302 2,7

*Variacion superior al 200%

1 Las exportaciones de oro no monetario y esmeraldas se reclasificaron en el grupo de las exportaciones no tradicionales.

2 Incluye principalmente las transacciones de bienes entre las zonas francas y el resto del mundo, y las reexportaciones y/o reimportaciones de bienes
originadas en operaciones de comercio exterior bajo modalidad de arrendamiento financiero.

Fuente: Banco de la Republica y céalculos Fedesarrollo.
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De hecho, la informacion mas reciente del comporta-
miento de las exportaciones publicada por el DANE muestra
una desaceleraciéon mas profunda. Durante el mes de
agosto, las exportaciones se contrajeron a una tasa anual
de 7,6% (Gréfico 68, panel A). Esta contraccién estuvo
jalonada por la caida de 55,3% de las exportaciones de
carbdn, segunda fuente mas importante de generacion de
divisas para Colombia después del petréleo. Si bien esta
caida refleja la caida de precios y la menor demanda inter-
nacional por este mineral asociada a cambios tecnologicos
en la explotacion del gas en los Estados Unidos, también
es atribuible a la huelga de los trabajadores de la mina La
Jagua, de la compafiia Glencore, que se extiende desde el
19 de julio hasta la fecha. Asimismo, en agosto se observo
unadisminucion de 2,9% en las exportaciones de petréleo.
Por su parte, las ventas externas de café y ferroniquel se
aceleraron a tasas del 14,8y 6,8%, respectivamente, y las
exportaciones no tradicionales aumentaron 9,9% (Gréfico
68, panel B).

Entre eneroy agosto de 2012 el valor FOB acumulado de
las exportaciones alcanza los US$39.874 millones, lo que
representa unincrementode 7,7 % respectoal mismo periodo
en 2011. Este crecimiento contrasta con el incremento de
44,1% alcanzada en igual periodo de 2011. Es importante

resaltar que si se restan las ventas de combustibles y oro,
se observa apenas un ligero incremento de 1,2% en lo
corrido de 2012.

El comportamiento de las exportaciones colombianas se
puede analizar de acuerdo con la intensidad tecnolégica de
los diferentes productos (Cuadro 32). En esta perspectiva,
su crecimiento ha estado liderado por las exportaciones
primarias (7,9%) que representan el 65% de las exporta-
ciones totales, mientras que las exportaciones de bienes
industrializados crecieron 4,5% en el mismo periodo (y
representan el 28,8% de las exportaciones totales). Dentro
de estas, las exportaciones de menor dinamismo han sido
las basadas en recursos naturales (derivados del petréleo,
cemento, vidrioy alimentos preparados) que exhibieron una
contraccionde 0,3% y las de baja tecnologia (principalmente
textiles, calzado y manufacturas de cuero, muebles y pro-
ductos plasticos), que se aceleraron tan sélo 2% (Cuadro
32). Finalmente, las exportaciones de mayor dinamismo
son las manufacturas de alta tecnologia (maquinas para
procesamiento de datos, equipos de television, transistores,
turbinas y equipos generadores de energia, entre otros)
cuyo crecimiento en lo corrido del afio supera el 40%, si
bien su participacion en el total de exportaciones apenas
se acerca al 1%.

Il Grafico 68. Evolucion mensual de las exportaciones totales y las no tradicionales
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B. Exportaciones no tradicionales
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Il Cuadro 32. Exportaciones segun intensidad tecnoldgica, 2012

Bienes primarios

Bienes industrializados

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

Otros

Total

Enero-agosto Agosto
Valor FOB Variacién respecto Valor FOB Variacion respecto
(millones de délares) a igual periodo (millones de délares) a igual perido
en 2011, % en 2011, %
25.926 7.9 2.663 -15,8
11.469 4,5 1.580 5.8
5.593 -0,3 749 -0,5
1.921 2,0 248 0,5
3.134 7,8 446 11,3
821 42,3 137 49,2
2.478 22,4 346 11,3
39.874 7,7 4.589 -7,6

Fuente: DANE.

En el Gréafico 69 se presenta la par-
ticipacion de los destinos econémicos
mas importantes en las exportaciones
acumuladasentreeneroyagostode 2012.
Es importante resaltar que durante este
periodo, diez economias demandaron
el 70% de las ventas externas, siendo
Estados Unidos el mas importante con
una participacion de 37,8%, seguido
por China, Espafla y Venezuela, con
participaciones del 5,6, 5,5y 4,4%, en
su orden. Los paises que jalonaron la
expansion de las exportaciones en lo
corrido de 2012 fueron Espafia, Estados
Unidos y Venezuela. Las ventas hacia el
primero de estos paises seincrementaron
223,9% entre enero y agosto de 2012
en relacién al mismo periodo en 2011,
lo que se explica fundamentalmente por

Il Gréafico 69. Exportaciones totales por pais de destino en el
periodo enero-agosto de 2012
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Fuente: DANE

Resto de paises

la expansion de 230,3% de las exportaciones de combus-  Venezuela han crecido constantemente desde junio de
tibles y aceites minerales. Por su parte, las exportaciones ~ 2011. No obstante, las ventas acumuladas en lo corrido
hacia Estados Unidos aumentaron 9,2% y hacia Venezuela ~ de 2012, hasta agosto, por US$1,7 miles de millones, ain
69,9%. Es preciso destacar que las exportaciones hacia  se encuentran lejos de los niveles de 2008 y 2009 cuando
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superaban los US$3 miles de millones teniendo en cuenta
el mismo periodo de comparacion.

Por su parte, en relacién con las importaciones, se pue-
de sefialar que su dindmica ha exhibido una moderacion
importante respecto al 2011, pero alin mantiene ritmos de
crecimiento altos. Mientras la tasa de crecimiento anual de
las importaciones en cada mes de 2011 fue en promedio
35%, enelafio 2012, hasta agosto, esde 11,5%. De hecho,
en agosto de 2012 el valor CIF de las importaciones fue de
US$5.165 millones, lo que significa un aumento de 8,6%
en relacion al mismo mes de 2011 (Gréfico 70). Este des-
empefo estuvo explicado en gran parte por el excepcional
crecimientode las importaciones de combustibles de 235%,
lo que implica que 4 pps del crecimiento de agosto es ex-
plicado por este rubro. Por su parte, las importaciones de
productos alimenticios y maquinaria industrial aumentaron
72,8y 23,7%, respectivamente.

Ahora bien, entre enero y agosto de 2012 el valor CIF de
las importaciones alcanza los US$39.143 millones, lo que
representaunaumentode 11,2% respectoal mismo periodo

Il Gréafico 70. Evolucion mensual de las importaciones
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en 2011. Este comportamiento fue jalonado por las importa-
ciones de materias primas y productos intermedios que se
aceleraronaunatasade 13,7% y contribuyeron con 5,8 pps
al crecimiento del total de importaciones (Cuadro 33). En
particular, el gran aporte fue realizado por las importaciones
de combustibles que crecieron a una tasa anual de 89,8%.
Por otro lado, el valor CIF de las importaciones de bienes de
capital para la industria acumula US$7.631 millones entre
enero y agosto de 2012, lo que implica un crecimiento de
14,5% respecto al mismo periodo del afio inmediatamente
anterior. Por su parte, las compras externas de bienes de
capital para agricultura y de equipos de transporte se han
contraido 1,5 y 1,6%, en su orden. Teniendo en cuenta lo
anterior, las importaciones de bienes de capital exhiben una
expansion anual de 7,2% en lo corrido del 2012,

Las importaciones de bienes de consumo han crecido
13,5% en lo corrido del afio, impulsadas por la compra de
bienes de consumo no duradero que aumentaron 22,7%.
Dentro de este rubro es posible destacar el desempefio de
las importaciones de productos alimenticios, textiles confec-
cionados y productos farmacéuticos que se han acelerado

atasas del 35,1, 32,7y 9,6%, en su
respectivo orden.
* Teniendo en cuenta la evolucion
* mas reciente de las exportaciones e
© importaciones, la balanza comercial
fue deficitaria en US$305,4 millones
FOB en el mes de agosto de 2012

(Gréafico 71). Por su parte, para lo
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Il Cuadro 33. Comportamiento de las importaciones en el periodo enero-agosto de 2012

Enero-agosto

Bienes de consumo
Bienes de consumo no duradero

Bienes de consumo duradero

Materias primas y productos intermedios
Combustibles, lubricantes y conexos
Materias primas y productos intermedios para la agricultura

Materias primas y productos intermedios para la industria

Bienes de capital y material de construccién
Materiales de construccion
Bienes de capital para la agricultura
Bienes de capital para la industria
Equipo de transporte

Bienes no clasificados

Total importaciones

Variacién respecto

Valor CIF
(millones de a igual periodo
délares) en 2011, %
8.029 13,5
3.865 22,7
4.164 6,2
17.066 13,7
4.025 61,0
1.342 7,5
11.699 38
14.032 7,2
1.277 4,6
120 -15
7.631 14,5
5.004 -16
17 6,5
39.143 11,2

27
2,0
0,7

58
43
03
12

27
0,2
0,0
2,7

-0,2

0,0

Contribucién
ala
variacion, %

Valor CIF
(millones de
dolares)

1.161
598
563

2.176
329
203

1.645

1.825
162

1.078
570

5.165

Variacién respecto
a igual periodo
en 2011, %

12,0
23,6
19

12,7
333

11
10,9

21
-2,7
-2,8
19,7

-19,0

58

8,6

Agosto

Contribucién

ala

variacion, %

2,6
2,4
0,2

52
1,7
0,0
34

0,8
-0,1
0,0
37
-2,8
0,0

8,6

Fuente: DANE.

un déficit de US$19.405 millones FOB en igual periodo,
superior en US$1.666 millones FOB al déficit comercial

sin combustibles de igual periodo en 2011. Por otra parte,

en relacion al comercio con nuestros
s0cios comerciales cabe destacar que
Colombia observaen locorridode 2012
los mayores superavits con Estados
Unidos (US$6.159 millones FOB) y
Venezuela (US$1.348 millones FOB).
Por el contrario, los mayores déficits los
tiene con México (US$3.765 millones
FOB)y China (US$3.485 millones FOB).

Finalmente, es importante sefialar
que el comportamiento de la balanza
comercial se ha visto afectado por
el efecto sobre los precios de la me-
nor demanda mundial. El indice de
precios de los bienes exportados se
ha desacelerado continuamente a lo

largo del 2012; mientras en enero de 2012 el precio de la

canasta exportadora crecia a una tasa anual de 10%, en

agosto presentd una caida cercana al 4%. Por su parte,

Il Grafico 71. Evolucion de la balanza comercial y los términos
de intercambio
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Fuente: Banco de la Republica.
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Recuadro 5. La encrucijada de la crisis de la zona Euro

El excesivo apalancamiento financiero que asumio la
mayor parte del mundo desarrollado en los afios sub-
siguientes al comienzo del milenio yace el origen de la
crisis financiera de 2008y la actual crisis en la Zona Euro
(EU-17), siendo la primera un detonante importante de
la segunda. Mientras en el afio 2000 la deuda de los
hogares de la Zona del Euro (ZE) equivalia al 49% del
PIB, en 2011 se habia incrementado hasta 66%. En el
caso de las empresas, la deuda pasé de 75% del PIB
a 92% en el mismo periodo de comparacion. El mayor
aumento del endeudamiento privado se present6 en
Espafa, Portugal e Irlanda con deudas que superaban
el 200% del PIB en 2011, lo que contrasta con Alema-
nia, donde de hecho la deuda como porcentaje del PIB
disminuyd. Valga sefialar que la gran liquidez que existia
en el mundo antes de 2008, asi como al convergencia
en términos del costo de la deuda soberana en la ZE,
favorecieron el desempefio crediticio aqui mencionado.

Lacrisisfinancierainternacional de 2008 ha tenidore-
percusiones muy negativasy profundas en el desempefio
econémico del mundo desarrollado, y en particular en la
zona del euro. Las restricciones de liquidez que prevale-
cieron en todo el globo dejaron en evidencia la insosteni-
bilidad delapalancamiento de los agentes privados en los
paises de la periferia europea, asi como las divergencias
entérminos de productividad y competitividad en relacion
a los paises mas grandes, en términos econémicos de la
zona. Esta situacion requirié que los gobiernos tomaran
medidas que si bien buscaban rescatar los sistemas
financieros o contrarrestar los efectos recesivos de la
crisis -la moneda comun elimina automaticamente la
posibilidad de utilizar las devaluaciones competitivas-,
incrementaron de forma insostenible el endeudamiento
publicoy a su vez los déficits fiscales con una exposicion
no despreciable del sistema bancario.
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Evidentemente, la solucién a los problemas fiscales y
financieros se salié de las manos de los paises periféricos
y la intervencién de los organismos internacionales ha
sido inevitable. En el Ultimo afio quiza las medidas mas
importantes fueron lastomadas entrediciembrede 2011y
febrerode 2012 donde se acordé un nuevo plan de rescate
para Grecia con mayor intervencion del sector privado,
asicomo la inyeccién de mayor liquidez al mercado. Con
esto se gener6 la expectativa de una solucion a las crisis.
No obstante, en mayo de 2012 la debilidad del sistema
bancario espafiol y las tensiones politicas devolvieron la
incertidumbre a los mercados internacionales, la cuél fue
contenida parcialmente a finales de junio al abrirse la
posibilidad de capitalizar directamente la banca espafiola
y en los meses subsiguientes mediante una actuacion
decidida por parte del Banco Central Europeo encaminada
a defender a toda costa la unién monetaria. Los ultimos
reportes del desempefio econémico en la ZE muestran
que la crisis se mantiene y que el conjunto de la zona
volvié a entrar formalmente en recesion. Sin embargo,
la percepcion de riesgo sobre una ruptura catastréfica
de la unién monetaria ha mostrado una notable mejoria
desde mediados del afio, lo cual se refleja en la caida
de los margenes que exige el mercado sobre los bonos
emitidos por los paises de la periferia europea.

Pese a lo anterior, en términos del desempefio de
la economia mundial, la crisis se encuentra lejos de
solucionarse. Los ajustes presupuestarios en el marco
del Pacto Fiscal Europeo, cuyo caréacter es fuertemente
recesivo, se enfrentan a la posibilidad de ser politica y
socialmente inviables. Con esto, Europa podria estancarse
por un largo periodo de tiempo con costos inmensos para
la economia mundial.



el indice de precios de las importaciones ha presentado
una contraccion anual promedio de 0,6% en cada mes de
2012. Como consecuencia de lo anterior, los términos de
intercambio se han contraido en términos anuales desde
el mes de mayo de 2012, cuando decrecieron 0,8% anual,
hasta el mes de agosto, donde se contrajeron en cerca de
3%. La caida mas dramatica se presentd en el mes de julio
cuando cay6 5,5% anual.

2.1.1.2. Balanza de servicios, rentas y transferencias

Durante el primer semestre de 2012 el déficit de servicios se
incremento6 en un 25% en términos anuales, al ubicarse en
US$2.492 millones, US$495 millones superior al alcanzado
en el primer semestre de 2011. Este comportamiento se
explica principalmente por la mayor expansion de las im-
portaciones de servicios (16,5%), que totalizaron US$5.078
millones, frente al crecimiento de las exportaciones (9,6%),
queacumularon US$2.586 millones. Dentro del desempefo
de las importaciones de servicios, es importante destacar
las mayores compras de servicios

financieros y de seguros, cuyo au-

minucion respectoa 2011, continla siendo bastante grande
en relacion al presentado a comienzos de la década pasa-
da al ubicarse en 4,4% del PIB (Gréafico 72). En términos
absolutos, el déficit aument6 en US$955 millones, al pasar
de US$7.013 millones acumulados entre enero y junio de
2011 a US$7.968 millones en igual periodo en 2012. Gran
parte de este crecimiento se debe a los mayores egresos
por remision de utilidades y dividendos que se expandieron
anualmente 20,5% vy totalizaron US$7.407 millones, de
estos US$7.256 millones corresponden a utilidades de la
IED y US$150 millones a inversién de cartera en Colombia.
Adicionalmente, es importante sefialar que las utilidades
remitidas de las empresas del sector petrolero, que repre-
sentan el 41% de las utilidades de la IED, se incrementaron
anualmente en 24% y las del resto de sectores aumentaron
17,3%, donde se destaca el desempefio de las actividades
de transporte, comunicaciones y manufacturas.

Por otro lado, los ingresos por renta de factores alcanza-
ron los US$1.485 millones en el primer semestre de 2012,

Il Gréafico 72. Evolucion del balance de rentas de factores
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lo que representa un crecimiento de 41,1% en relacion a
igual periodo en 2011. El mayor aporte a los ingresos por
rentas factoriales fueron los recibidos por la IED colombiana
en el exterior que sumaron US$994 millones, lo que implica
un aumento anual de 22%. Por su parte, los ingresos por
intereses aumentaron en méas de 100% al pasar de US$220
millones en el primer semestre de 2011 a US$466 millones
enigual periodoen2012. Este crecimiento esta sustentadoen
buena medida por los intereses provenientes de la inversion
de las reservas, que acumularon US$223 millones, US$148
millones méas que los registrados un afio atras.

Finalmente, la cuenta de transferencias corrientes acu-
mulé un superavit de US$2.302 millones entre eneroy junio
de 2012. En términos comparativos, en relacion al mismo
periodo de 2011, se produjo un ligero aumento de 2,7%,
US$60 millones de ddlares. Este comportamiento esté expli-
cado en el incremento en cerca de 8% de las transferencias
realizadas a organismos no gubernamentales e instituciones
sin animo de lucro que totalizaron US$708 millones, y en
la contraccién de 6,1% de las transferencias colombianas
al exterior, que se estimaron en US$400 millones. El des-
empefo de los rubros anteriores compenso la contraccion
de 0,9% de las remesas provenientes del exterior que se

ubicaron en US$1.993 millones, rubro que representd el
5,3% del total de ingresos de la cuenta corriente y el 73,7%
del total de transferencias en el primer semestre de 2012
(Gréfico 73, panel A). La disminucién de las remesas esta
asociada principalmente a los efectos de la crisis europea y
sus consecuentes aumentos en las tasas de desempleo en
los paises donde trabajan los colombianos. En efecto, las
remesas provenientes de Espafia e Italia cayeron 14,3% vy
19%, respectivamente. Esto implicé que la participacion de
las remesas provenientes de Espafia en el total, disminu-
yera desde el 33%, en el primer semestre de 2011, hasta
el 28,8% en igual periodo en 2012 (Gréafico 73, panel B).
La caida de las remesas procedentes de Espafia e Italia fue
compensada parcialmente por el incremento de 6,6% de
las remesas originadas en Estados Unidos.

2.1.2. Evolucion de la cuenta de capital y financiera

En el primer semestre de 2012 la economia colombiana
presentd un superavit en la cuenta de capital y financiera
de US$6.747 millones, cifra superior en US$886 millones
al superavit exhibido en igual periodo en 2011. El balance
superavitario de esta cuenta de la balanza de pagos se deriva
de ingresos por IED por US$7.798 millones e inversiones

Il Grafico /3. Comportamiento de las remesas durante el primer semestre de 2012

A. Evolucion de las remesas

6.000
5.000
4.000
3.000

1.993
2.000

Millones de délares

1.000

2000
2003
2004
2008
2009

2001
2002
2005
2006
2007
2010
2011

2012-1S
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B. Distribucion de las remesas por pais de origen en el primer
semestre de 2012
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extranjeras de portafolio por US$2.647
millones, que fueron compensados
por pagos netos de deuda externa
por US$1.047 millones, cifra que
se explica fundamentalmente en el
cumplimentodeobligaciones financie-
ras con el exterior del sector privado
estimadas en US$1.226 millones, y
las salidas de capital colombiano para
formar activos externos por US$2.650
millones.

Elcomponente mas importante de
la cuenta de ingresos de capital son
los flujos de IED con una participacion
cercana al 83%. Es importante des-
tacar que en términos comparativos,
respecto al primer semestre de 2011,
la IED proveniente del exterior se in-
crementéen 18,3%. Como proporcién
del PIB, durante el primer semestre de
2012 la IED represent6 el 4,3%, cifra
superior en 0,3 pps a la alcanzada en
2011 y comparable con los niveles
de 2007 cuando la economia crecia
vertiginosamente (Gréfico 74).

Ahora bien, los flujos de inversion
extranjera directa contintian dirigién-
dose en su mayoria al sector petrolero
y minero; entre eneroy junio de 2012,
los flujos de IED hacia estos secto-
res totalizaron US$3.358 millones
y US$1.418 millones, alcanzando

participaciones del 43,1y 18,2%, respectivamente (Grafico
75). En relaciéon a los demas sectores de la economia, se
destacan los aumentos de la IED hacia el sector comercio y
el sector financiero que acumularon inversiones por US$811
millones y US$682 millones, en su orden (Grafico 75).

Il Gréafico 74. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa (IED)
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Il Grafico /5. |ED por destino
(2011-1S vs. 2012-1S)
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En cuanto a la inversion extranjera de portafolio, entre
enero y junio de 2012 se destaca la colocaciéon neta de
deuda externa de largo plazo del sector publico por US$756
millones y la liquidacion de TES en el mercado local por
US$171 millones, loque implica que el sector publico recibid
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en el neto US$585 millones. Por su parte, los ingresos del
sector privado se originaron en operaciones de corto plazo
en el mercado accionario por US$2.062 millones, es decir,
US$1.327 millones mas que el primer semestre de 2011.
En cuanto a los ingresos de capital diferentes a inversiones
directas y de portafolio, es preciso sefialar que el sector pu-
blico se endeudo en US$179 millones mediante préstamos
delargo plazo por US$495 millones (dirigidos principalmente
a la ampliaciéon de la infraestructura minero-energética),
gue se compensaron parcialmente com las amortizaciones
de préstamos de corto plazo por US$329 millones. Por su
parte, el sector privado realiz6 amortizaciones de préstamos
de largo plazo por US$649 millones y de deuda de corto
plazo por US$905 millones, las cudles fueron contrarrestadas
parcialmente por la adquisicion de créditos comerciales y
otras modalidades de crédito por US$328 millones.

Finalmente, las salidas de capital colombiano al ex-
terior durante el primer semestre de 2012 estimadas en
US$2.650 millones, disminuyeron en US$3.145 respecto a
igual periodo en el afio inmediatamente anterior. Esta caida

se explica fundamentalmente en la menor IED por parte
de los colombianos en el exterior, que se descolgb desde
US$1.654 millones en el primer semestre de 2011, hasta
US$83 millones en igual periodo en 2012, asi como por
la menor formacién de otros activos externos que pasé de
US$4.141 millones entre eneroy juniode 2011 a US$2.567
millones en los primeros seis meses de 2012.

2.1.3. Evolucién de las reservas internacionales

Entre enero y junio de 2012 se produjo una acumulacion
de reservas internacionales brutas por US2.204 millones,
resultado de compras netas de divisas por US$1.960
millones, ingresos por rendimiento de las reservas in-
ternacionales por US$223 millones e ingresos netos de
otras operaciones del Banco de la Republica por US$21
millones. Teniendo en cuenta lo anterior, el Banco de la
Republica acumulé, a junio de 2012, reservas brutas
por valor de US$34.272 millones o reservas netas'® por
US$34.266 millones, equivalentes al 19,3% del PIB del
primer semestre de 2012 (Gréafico 76).

Il Grafico 76. Evolucion de las reservas internacionaes
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13 Las reservas internacionales netas se refiere a la valoracion de la reservas a precios de mercado, lo que significa que tiene en cuenta variaciones de
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El nivel de reservas internacionales se asocia a la ca-
pacidad de un pais para enfrentar choques externos que
se reflejan a través de salidas de capital, afectando de esta
forma de financiamiento de la economia. Lo anterior, se
puede dar como resultado de restricciones de liquidez en
los mercados internacionales de crédito o por el deterioro
en los términos de intercambio. En la literatura econémica
se han creado distintos indicadores de vulnerabilidad ex-
terna, los mas importantes comparan el nivel de reservas
internacionales netas (RIN) con la deuda externa y el déficit
en cuenta corriente. Se entiende que niveles bajos de estos
indicadores se asocian a una mayor vulnerabilidad externa.
Adicionalmente, se puede medir la capacidad de las reser-
vas para financiar las importaciones a partir de un choque
abrupto en la balanza comercial.

En el cuadro 34 se muestra la evoluciéon de algunos
de estos indicadores para Colombia entre 2000 y 2011. El
cuadro muestra que a 2011 la economia colombiana pre-
senta un mayor blindaje a los choques externos teniendo
en cuenta que los indicadores de amortizaciones y liquidez
superan la unidad. En particular, el indicador
que expresa las RIN en relacion a la deuda
externay al déficit en cuenta corriente pasé de
ser cercano a 1 en el 2000 a 1,32 en 2011.
Esto significa que el actual nivel de reservas 2.800
internacionales constituye un buen colchén
macroeconémico que permitirfa que ante un ~ #°%
escenario de cierre de los mercados crediticios
mundiales, Colombia pueda responder con sus 240
obligaciones crediticias y asi suavizar el ajuste 2200
que se presentaria en la cuenta corriente. En
términos comparativos, en relacién a otros 2.000
paises de la region, el nivel del indicador en
Colombia es superior al de Chile, pero inferior 1.800

a los presentados en México, Brasil y Peru. Por

1.600

al valor del indicador en el afio 2000 (9,4 meses), es muy
superior a los tres meses, nivel que internacionalmente se
considera adecuado.

2.2. Evolucién de la tasa de cambio nominal y
real

En lo corrido del 2012, hasta octubre, la tasa de cambio
nominal promedio se ubico en $1.796 por délar, es decir, se
ha apreciado 1,9% en relacion a la tasa de cambio promedio
del periodo enero-octubre de 2011 (Gréfico 77). Este com-
portamiento esta explicado tanto por factores estructurales
a la economia colombiana, como por las condiciones en los
mercados internacionales. En relacién a los factores internos
cabe destacar que la prima de riesgo de Colombia mantiene
una tendencia decreciente desde comienzos de la década
del 2000, hecho que se ha reforzado por las mejoras en la
calificacion de riesgo de la deuda soberana que le otorgan a
Colombia el grado de inversion, lo cual esta asociado al buen
manejo macroecondmico, financiero y fiscal, asi como a la
capacidad actual para resistir choques externos.

Il Grafico /7. Tipo de cambio nominal y devaluacion
(Compras diarias USD 20 millones)
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Il Cuadro 34. Indicadores de vulnerabilidad externa

RIN/(amortizaciones de deuda externa del afio en curso)

RIN/(servicio de la deuda afio corriente)

RIN/(amortizaciones de deuda afio corriente + déficit en cuenta corriente)

RIN como meses de importaciones
RIN % PIB

2002 2004 2008 2011
1,02 1,52 2,32 2,24
0,78 1,19 1,76 1,78
1,09 1,38 1,40 1,32

9,4 10,2 7,7 7,4
9,02 13,8 9,8 9,7

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Las condiciones econémicas que afrontan Estados Uni-
dos y la Zona del Euro han presionado a la reduccién de
las tasas de interés internacionales. En términos relativos,
este hecho ha puesto a Colombia como un destino atractivo
para los inversionistas internacionales, lo que ha generado
importantes aumentos en los flujos entrantes de capital
y de esta forma ha generado presiones a la apreciacion
cambiaria. No obstante, la incertidumbre producida por los
obstaculos para alcanzar soluciones definitivas a la crisis
de la Zona del Euro le imprime volatilidad a los movimien-
tos de la tasa de cambio. Asi, por ejemplo,
en el mes de mayo el peso colombiano se
devalud como resultado de los temores de
incumplimiento de las obligaciones griegas

a partir de las elecciones y la debilidad del 120

sector bancario espafiol. 115
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la tendencia en los Ultimos meses (Grafico

de 2012, hasta octubre, se ha devaluado 4,6% en relacién
al promedio registrado en el mismo periodo en 2011.

En el caso de Brasil la devaluacion durante el 2012 es de
21%, medida como el cambio de la tasa cambio promedio
registrada entre enero y octubre de 2012 en relacion al mis-
mo periodo de 2011. Esto se explica, en primer lugar, en el
debilitamiento de la economia brasilefia, donde los efectos
de la crisis europea se han sentido con mas fuerza teniendo
en cuenta el volumen de transacciones comerciales con la

Il Grafico /8. Evolucion de algunas monedas frente al dolar
(Enero 2012 = 100)
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Zona del Euro, lo que ha implicado una salida de capitales.
En segundo lugar, en la reduccién de la tasa interés de po-
litica- la tasa de intervencion fue disminuida desde 12,5%
en agosto de 2011 hasta 7,25% en octubre de 2012 - con
el objetivo de frenar la desaceleracién econémica, lo que
refuerza aln mas la presion devaluacionista.

La apreciacion nominal del peso colombiano hafavorecido
la apreciacion del tipo de cambio real, cuya tendencia en la
Ultima décadase puede observaren el Grafico 79. Enlocorrido
del 2012 el indice de Tasa de Cambio Real (ITCR) medido
en relacion al IPC ha sufrido una revaluacion cercana al 4%.

Es importante sefialar que si bien el ITCR se ha visto
afectado de forma significativa por la tendencia aprecia-
tiva de la tasa de cambio nominal, algunos factores como
los favorables términos de intercambio, el crecimiento de
nuestras exportaciones de recursos naturales y los mayores
ingresos por IED pueden estar influyendo en alguna medi-
da a la revaluacion real al inducir decisiones de gasto que
modifican el precio relativo de los bienes no transables en
relacion a los transables.

Il Grafico 79. Evoluciéon de la tasa de cambio real
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3. Proyecciones balanza de pagos 2012-
2016

3.1. Escenario base

La proyeccion del comportamiento de la balanza de pagos
tienen como insumo principal los supuestos utilizados en el
prondstico del escenario base de actividad econémica. Alli,
Se supuso que los precios del café se mantenian estables 'y
la produccion se recuperaba paulatinamente hasta alcanzar
los 10,9 millones de sacos en 2016. Teniendo en cuenta
lo anterior, la capacidad exportadora de Colombia, por lo
menos en términos de produccién, aumentaria cada afio a
partir de 2012. Por otro lado, se supuso que la produccion
de crudo seria en promedio 1100 KBPD (miles de barriles
promedio dia) en el periodo 2012-2016. Adicionalmente,
para la proyeccién de balanza de pagos, suponemos que se
destinan alrededor de 300 KBPD para cargar las refinerias
y el restante se exporta. Por su parte, la produccion de
carbdn creceria en promedio 4,6% entre 2012 y 2016, lo
que permitiria aumentar la produccion de 86 millones de
toneladas en 2011 hasta 107 millones en 2016, el supuesto
adicional que hacemos es que el 100% de la produccion
se exporta.
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ciones. Por su parte, nuestra proyeccion
de inflacién contribuye a estimar la tasa de
cambio de real.
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9%

Recuadro 6. Desaceleracion industrial en el mundo

En lo corrido de 2012 la industria en todo el mundo se ha desacelerado
como resultado de la debilidad de la demanda mundial a partir de los
efectos de la crisis europea. En agosto de 2012, el indice de produccién
industrial de la zona del euro exhibié una contraccion de 2,8% explicada
porlacaidade la produccionindustrialen Alemania, que disminuy6 1,6%;
disminuciones superiores se presentaron en Italia (5,2%), Espafia (3,2%)
y Republica Checa (3,1%). Por su parte, la actividad manufacturera
en Estados Unidos se expandi6 a una modesta tasa de 2,8%, lo que
contrasta con la aceleracion promedio de 4,4% en los primeros meses
del 2012. En China el sector industrial también se ha desacelerado, si
bien sus tasas de crecimiento alin pueden considerarse excepcionales.
Mientras en los tres primeros meses del afio su produccion industrial
aumento a tasas anuales superiores al 11%, en agosto se expandi6
8,9% y repunté favorablemente en septiembre (9,2%) y octubre (9,6%)
(Grafico R6.1). En el caso de Brasil la produccién manufacturera se
mantiene en terreno negativo desde septiembre de 2011.

Por su parte, el sector industrial en Colombia también ha sufrido una
marcada desaceleracion en lo corrido de 2012. En agosto, el indice de
producciénindustrial sintrilla de café se contrajoanualmente a unatasa
del 1,9% y en lo corrido del afio tan s6lo se ha incrementado 0,7%. A lo
anterior se le suma que la confianza industrial se mantiene en niveles
bajos y las expectativas de inversién contindan descendiendo, lo que
implica que en el corto plazo esta tendencia se mantendra. Si bien
una explicacion de este comportamiento esté relacionada con la menor
demanda de bienes importados en el mundo, algunas caracteristicas
del crecimiento econémico colombiano de los Ultimos afios pueden
estar incidiendo de forma no despreciable.

En los ultimos cinco afios el sector minero-energético se expandi6 en
promedio 9,8% por afio -cifra que contrasta con el 2,1% alcanzado

por la industria- favorecido en gran parte por el ciclo alcista en los
precios internacionales de los bienes energéticos, asi como también
por cambios regulatorios, hechos que han permitido la entrada de
histéricas sumas de capital extranjero al sector, US$27,255 millones
entre 2007 y 201 1. Esto ha derivado en una concentraciéon importante
de las exportaciones colombianas. En 2011 el 64% de los recursos
por ventas externas provenian de ventas de petréleo y sus derivados
y carbén, generando fuertes presiones a la apreciaciéon nominal y real
del tipo de cambio. Este fenémeno asociado a la enfermedad holan-
desa se ha visto reforzado alin mas por el bajo crecimiento del sector
transable en relacién al no transable. Los datos del PIB a segundo
trimestre muestran que mientras los sectores transables, exceptuando
mineria, crecen a un ritmo cercano a 2% anual, los no transables lo
hacen a tasas que superan el 5%.

Un contexto donde la demanda mundial se encuentra deprimida y la
tasa de cambio real se encuentra apreciada constituye un escenario
negativo para la industria colombiana. Esta situacién es preocupante
teniendo en cuenta que puede comprometer seriamente el logro de
una transformacién productiva que permita acelerar el crecimiento
potencial, como es el objetivo de las politicas de competitividad.

En ese sentido, medidas que apunten a moderar la apreciacion
cambiaria y el desarrollo de encadenamientos productivos en el sec-
tor minero-energético, asi como la modernizacién y transformacion
del sector industrial, son necesarias para contrarrestar los efectos
de la enfermedad holandesa. De hecho, la recomposicién sectorial
resultante a partir de los TLC que ha firmado Colombia en los Gltimos
aflos también puede ayudar en este objetivo, lo que invita al disefio
de una estrategia integral para el sector con el fin de aprovechar los
nuevos mercados.

Il Gréfico R6.1. Evolucion de la produccion industrial en algunos paises del mundo
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Respecto al comportamiento de la cuenta de capitales, el
supuesto mas importante esté relacionado con el comporta-
miento de la inversién colombiana directa en el exterior y la
inversion extranjera directa en Colombia. Es preciso recordar
que durante el afio 2011 la IED en Colombia alcanzé su
méaximo historico ubicado en US$13.234 millones y en lo
corrido de 2012, hasta junio, la IED exhibe una expansion
anual del 18,3%. Teniendo en cuenta lo anterior, proyec-
tamos que los flujos de IED se ubiquen en US$16.100
millones (4,4% del PIB). Para el mediano plazo esperamos
que la IED se mantenga constante como proporcion del
PIB, es decir, en 4,4%. Esto se justifica en la medida que
los fundamentales de la economia colombiana continuaran
siendo atractivos para los inversionistas extranjeros, en un
contexto internacional donde los rendimientos del capital se
mantienen en niveles histéricamente bajos. Valga sefalar que
este supuesto esta sujeto a una alta incertidumbre generada
por la evolucion de la crisis en la zona del euro. En un caso
extremo, donde se produzca un aumento significativo de
la percepcion de riesgo por un recrudecimiento de la crisis
europea, Colombia observara una salida de capitales que
debera ser compensada con una devaluacién cambiaria. En
relacion a la inversion colombiana en el exterior, esperamos
que se ubique en 1,6% del PIB a partir de 2013, teniendo
en cuenta que su evolucion durante el 2012 seguramente
apunta a que se encuentre muy cercana a cero o incluso sea
negativa, cifra que se explicaria por rembolsos de capital.
Adicionalmente, suponemos que el Banco de la Republica
interviene el mercado cambiario, acumulando US$4.400
millones cada afio.

En el cuadro 35 se resume la proyeccién basica de la
balanza de pagos. Latendencia proyectada es unaampliacion
del déficit de la cuenta corriente en cerca de un 1 punto
porcentual entre 2011 y 2016. El mayor incremento se pre-
sentaria entre 2011y 2012, al pasar de 3% del PIB a 3,6%,
es decir, el déficit se aumentaria desde US10.032 millones
hasta US$13.202 millones. Este resultado esta sustentado,
por un lado, en un menor superavit de la balanza comercial

(incluye las operaciones especiales de comercio exterior), al
pasar de US$5.509 millones en 2011 a US$2.964 millones
en 2012, lo que se explica basicamente en la disminucion
de la demanda mundial y en los términos de intercambio.
Valga decir, que para el afio completo 2012, las exporta-
ciones nominales en ddlares se expandirian anualmente a
una tasa cercana al 6%, mientras que las importaciones o
harfan al 10%. Por otro lado, el déficit de rentas se ubicaria
en US$16.402 millones como resultado, principalmente, de
salidas de recursos por remision de utilidades por US$15.316,
7% superiores a los de un afio atras, y por intereses por
US$4.015 millones, compensados parcialmente poringresos
de US$2.971 millones, en su gran mayoria por la percep-
cion de utilidades de inversiones colombianas en el exterior.
En cuanto a las transferencias corrientes, esperamos que
disminuyan alrededor de 1,3% y se ubiquen en US$4.876
millones. Esimportante sefialar que las remesas disminuirian
alrededor de 5% por el efecto de la crisis europea, caida
parcialmente contenida por el aumento en cerca de 8% de
otras transferencias.

Para el periodo 2013-2016, esperamos que el déficit en
cuenta corriente aumente desde 3,6% del PIB hasta 3,9%.
Esto, como resultado de un ritmo lento de recuperacion de
las exportaciones, con un crecimiento promedio de 4,6% en
el periodo analizado, frente a una expansiéon promedio de
6,4% delasimportaciones, lo que generaria una disminucion
constante del superéavit comercial. Por otro lado, suponemos
que el déficit de rentas se mantiene alrededor de 4% del PIB
y que las transferencias se recuperan a partir de 2014 como
resultadode larecuperacion de las economias desarrolladas.
Por otro lado, el superavit de la cuenta de capitales se man-
tendriaalrededorde 4% del PIBy las reservas internacionales
representarian cerca del 11% del PIB en 2016.

3.2. Escenarios alto y bajo

Nuestra proyeccion basica para la balanza de pagos presenta
un alto grado de sensibilidad a la evoluciéon de la crisis Euro-
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peay al crecimiento del sector minero-energético. Teniendo
en cuenta lo anterior, se utilizaron los supuestos de los es-
cenarios alternativos planteados en el capitulo de actividad
productiva para encontrar la evolucion de la balanza pagos
consistente con la proyeccion de crecimiento del PIB en
cada escenario. En el escenario alto, donde el crecimiento
de nuestros socios comerciales es en promedio 3,8% entre
2012-2016, 0,5pps superior al supuesto del escenario base,
yla producciéonylos precios del petréleo continlia en ascenso
hasta llegar a los 1.270 KBPD y US$107 por barril en 2016,
respectivamente, el déficit en cuenta corriente se reduciria
hasta 2,9% del PIB en 2016 a partir del 3,6% alcanzado
en 2012 (Cuadro 36). Por su parte, la cuenta de capital
seria en promedio 4,4% del PIB entre 2012y 2016, lo que
permitiria financiar con holgura el déficit en cuenta corriente
y a su vez presionaria a la revaluacion de la moneda. De

hecho, en este escenario, la tasa de cambio se aprecia en
promedio 1,8% por afio en el periodo analizado.

Por otro lado, en el escenario bajo, el déficit en cuenta
corriente se ampliaria en cerca de 1 pps del PIB, como
resultado de un crecimiento de nuestros socios comerciales
de apenas 2,5%, 0,8 pps por debajo del escenario base, el
estancamiento de la produccion de petroleo y carboén, asi
como el descenso en los precios internacionales de estos
energéticos. Es preciso recordar que en los supuestos de
este escenario, el precio del petréleo desciende desde US$96
por barril en 2012 hasta US$70 por barril en 2016. Por otra
parte, la economia colombiana mantendria un superavit en
su cuenta de capital de 3,8% del PIB en promedio entre
2012 y 2016, si bien inferior al del escenario base como
resultado de menores flujos de IED.

Il Cuadro 36. Escenarios alternativos para la balanza de pagos 2012-2016

(% del PIB)
2012

Alto
Base -3,6
Bajo

Cuenta corriente

Alto
Base 0,8
Bajo

Balanza comercial

Alto
Base 16,2
Bajo

Exportaciones

Alto
Base 15,2
Bajo

Importaciones

Alto
Base 4.7
Bajo

Cuenta de capital y financiera

2013 2014 2015 2016
34 3,1 -3,0 2.9
36 3,7 3,8 -39
38 4,2 4,6 4.6
07 09 08 1,0
0,4 01 0,1 -0,2
-0,7 -0,5 0,4 -0,2
16,2 16,5 16,6 16,3
15,7 15,2 14,7 14,2
142 138 13,3 13,0
156 156 15,8 15,3
152 15,0 14,7 14,4
149 14,3 13,7 13,2
4,1 4,2 4.4 4,5
4,0 4,0 4,0 4,0
38 3,5 35 35

Fuente: Modelo de Balanza de Pagos de Fedesarrollo.
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1. Balance Fiscal

En la etapa posterior a la recesion del fin del siglo pasado,
Colombia ha experimentado una mejora en las cuentas fis-
cales. En el periodo mas reciente, tras la crisis internacional
de 2009, el Gobierno ha mostrado su preocupacién por
mantener en orden el presupuesto publico a través de la
regla fiscal, el principio de sostenibilidad y la ley de regalias.
No obstante, la crisis Europea, la volatilidad en los precios
de los productos basicos, en particular el petréleo, y sus
repercusiones sobre la economia nacional, podrian poner
en riesgo el comportamiento presentado hasta el momento.

1.1. Sector Publico Consolidado

El déficit del SPC alcanzé su maximo de los ultimos 13 afios,
durante la crisis que enfrentaron Colombia y muchos otros
paises de América Latina en 1999, época a partir de la cual
empezo6areducirse de formaimportante hasta
2005 (Grafico80). Durante los siguientes tres
afios el déficit se mantuvo en nivelesinferiores
al 1% del PIB. Noobstante, para 2009y 2010,
el impacto negativo de la crisis financiera

-5,0
-4,5

-4,0

internacional sobre los recaudos tributarios y
-3,5

el aumento contraciclico del gasto llevaron el
. . -3,0
déficit a niveles cercanos a 3% del PIB. Este
2,5

% del PIB

deterioro empez6 a revertirse nuevamente

desde 2011, apoyadoen un notable aumento 20

del recaudo tributario asociado al dinamismo 15

econémico y al auge de los ingresos por ex- 10

portaciones de productos basicos. 05

0,0
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El déficit del Sector Publico Consolidado
para 2011 fue de 2,0%, aproximadamente

2000
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12,5 billones de pesos. Para este afio se espera una reduc-
cion de 0,5 a 0,8 puntos porcentuales, dependiendo de
la evolucion de las cuentas del GNC, con lo cual el déficit
consolidado se ubicaria alrededor de 1,2% del PIB.

1.2.  Sector Publico No Financiero

El sector publico no financiero se compone del GNC y del
Sector Descentralizado (SD), siendo este ultimo el compo-
nente mas importante del SPC. Para 2011, el déficit del
SPNF fue de 11,3 billones de pesos, equivalentes a un
1,8% del PIB (Gréfico 81), mientras que en 2010 fue de
3,1% del PIB (16,8 billones). Este comportamiento se debio
principalmente a la reduccién de 3,6 billones del déficit del
GNC y al aumento del superavit de 2 billones por parte del
sector descentralizado. Por su parte, la mejora en el SD, de
acuerdo con el MFMP se debe a un mayor superavit en la
seguridad social, cuyo balance pasé de 5,2 billones a 6,8

Il Grafico 80. Déficit Sector Publico Consolidado
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Il Grafico 81. Déficit del Sector Publico no Financiero
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billones de pesos. Adicional a esto, también fue importante Por otra parte, Fogafin también present6 una reduccion

el comportamiento de las empresas a nivel local que para  en su superavit, pero no tan fuerte como la del Banco de la

2010tenian un déficit de 426 mil millones de pesos mientras Republica. Para el afio 2011, esta se ubico en 76 mil millo-

gue en 2011 pasaron a un superavit de 169 mil millones. nes de pesos, cifra que resulta bastante inferior a los 426

1.3. Sector Publico Financiero

El sector publico financiero esta compuesto
por Fogafin y el Banco de la Republica, los
cuales mostraron un deterioroen sus balances
para el afio 2011. En especial, el Banco de
la Republica el cual en afios anteriores a la
crisis financiera de 2009 presentaba impor-
tantes superavits. No obstante, este ha venido
disminuyendo de manera sistematica (para
2011 tuvo un déficit de 45 mil millones de
pesos) como consecuencia de los menores
rendimientos de las reservasinternacionalesy
la necesidad de aumentar los pagos netos de
intereses en el mercado interno por la politica
de esterilizacion monetaria de laacumulacion
de esas reservas.
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mil millones de pesos reportados para 2010. Esta reduccion
obedece principalmente a un movimiento de las reservas

Il Grafico 82. Déficit del Sector Publico Financiero
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al GNC. A pesar de esto el balance del SPF para el 2011
continué reduciéndose y se ubico en 0,01% del PIB. Cifra
que resulta inferior al 0,1% registrado durante 2010 o al
0,9% del PIB en 2002.

En la medida en que las tasas de interés en el exterior
permanezcan asi de bajas, es dificil predecir una reversion
en la tendencia del balance del SPF. Ademas, este com-
portamiento vuelve mas significativos los costos fiscales de
la intervencion cambiaria en contraste con un escenario de
importantes superavits fiscales.

1.4. Gobierno Nacional Central

El déficit del GNC para el afio 2011 fue de 2,8% del PIB
que representa unadisminucidonenun 1,1% con respecto al
2010 (Gréfico 83). El factor mas importante fue la evolucién
delrecaudotributario, el cual presenté un crecimiento récord
de 25,5% equivalente a 17 billones de pesos.

Por su parte el gasto, registré6 un aumento de 16,4%
con respecto al 2010, liderado por el gasto en inversion,
que crecié en un 68,7 y un 10,1% en el crecimiento de los
gastos corrientes.

tributario. En especial se espera que el déficit se ubigue en
una cifra cercana a los 16 billones de pesos, equivalente a
2,4% del PIB. Por su parte se espera que el SD obtenga un
superavitequivalente al 1,2% PIB como consecuencia tanto
del ciclo politico, que hace que las autoridades territoriales
ejecuten menos en el primer afio de Gobierno, como por
la lenta ejecucion de los recursos de regalias. Es posible
incluso que el superavit del SD sea mayor por esta razon.
En conjunto, estos factores haran que el déficit del SPC se
reduzca de manera importante ubicandose en 1,2% de PIB
en 2012 (Gréfico 85).

2. Ingresos

Losingresos en elafio 2011 fueron de 94,2 billones de pesos
liderado por los ingresos tributarios, los cuales sumaron 83,4
billones (Gréfico 86), representando el 89% del recaudo
total. Otro rubro importante fueron los ingresos de capital
gue sumaron 8,5 billones de pesos (1,4 % del PIB).

Para el 2012 se espera un aumento significativo en el
recaudo por concepto de renta, de forma tal que los ingresos
totales aumenten en un 14%. De acuerdo con cifras sumi-

Il Grafico 83. Déficit del Gobierno Nacional Central
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nistradas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
se podria llegar a 107,6 billones de pesos, primera vez en
la historia que se superaria el techo de los 100 billones.
Aumentando su participacion de 15,3% del PIB en el 2011
aun 16,2% del PIB en el 2012.

No obstante loanterior, gran parte del recaudo adicional se
debe a los excedentes de Ecopetrol y a la tributacion de todo
el sector minero-energético. Si bien, este comportamiento
es consistente con la evolucion de la actividad econdémica,
también implica una mayor vulnerabilidad del recaudo, toda

Il Grafico 84. Evolucion esperada del balance fiscal por

componentes
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Il Grafico 85. Déficit esperado Sector Publico
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Il Grafico 86. Ingresos del Gobierno Nacional Central
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vez que depende de variables internacionales altamente vo-
latiles como el precio del petréleo. De esa forma, al analizar
el comportamiento del recaudo excluyendo el impuesto a la
renta, los ingresos tributarios dejan de tener un crecimiento
excepcional y es mas consistente con el crecimiento econo-
mico presentado en 2011 (ver recuadro 7).

De acuerdo con el Cuadro 37 el crecimiento mas im-
portante en el recaudo entre 2011 y 2012 se presentaria
en el impuesto de renta. Los ingresos tributarios por este
impuesto pasarian de 33,4 billones a 43,2 billones, es decir,
el recaudo aumentaria 29,1%. Con esto, el impuesto sobre
la renta pasaria de representar el 39,9% del total de ingresos
tributarios del GNC durante el 2011, aserel 44,9% en 2012.

Otro rubro importante es el de los impuestos externos,
a pesar de que el gravamen arancelario presentd una leve
caida, la cual resulta consistente con los acuerdos comer-
ciales que se vienen implementando y los levantamientos
unilaterales a algunos tipos de bienes particulares (como las
materia primas). No obstante, el IVA externo presentaria un
crecimiento del 10,3%.

El rubro con una mayor relacién con el crecimiento eco-
némico es el IVA interno, se espera que aumente a unatasa
cercana a lo que lo haré la actividad econémica. En cuanto
a los otros componentes del recaudo se espera una relativa
estabilidad en el crecimiento del recaudo por dichos rubros.

Ahora bien, al observar la evolucién en lo corrido hasta
juliode 2012, parece quelos riesgos de incumplir los objetivos
en términos de recaudo son mas bien bajos. Con corte a julio
el recaudo por concepto de renta viene creciendo a niveles
de 42,2%, mientras que el IVA lo hace a una tasa del 7,7%.

De acuerdo al cuadro 38, el recaudo con corte a julio
esta en 66,2 billones, esta cifra representa un incrementoen
un 28,9% con respecto al afio 2011. A pesar de los buenos
resultados, al analizar el impuesto de renta a personas juridi-
cas por sectores econémicos se refleja, como se mencion6
anteriormente, la participacion creciente del sector minero
con respecto a los demas sectores de la economia.

Mientras que el crecimiento promedio del impuesto de
renta excluyendo la mineria fue de 26,6%, el crecimiento
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Il Cuadro 37. Ingresos tributarios GNC

$ Miles de millones % del PIB
2011 2012 Crecimiento (%)
Ingresos Tributarios 83.808 96.265 13,6 14,5 149
Administrados por la DIAN 82.061 94.416 13,3 14,2 15,1
Impuestos Internos 66.114 77.282 10,7 11,6 16,9
Renta 33.468 43.201 54 6,5 29,1
IVA 23.212 24.505 3,8 3,7 5,6
Timbre 124 40 0 0 -67,7
GMF 5.070 5.326 0,8 0,8 5,1
Patrimonio 4.241 4211 0,7 0,6 -0,7
Impuestos externos 15.947 17.134 2,6 2,6 7.4
Gravamen Arancelario 4.081 4.047 0,7 0,6 -0,8
IVA Externo 11.866 13.087 1,9 2 10,3
Otros 1.747 1.848 0,3 0,3 58
Gasolina 1.603 1.694 0,3 0,3 57
Resto 144 154 0 0 7,1

Fuente: MFMP- Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Il Cuadro 38. Recaudo Tributario de la DIAN
(Enero - julio de 2012)

$ Millones

Concepto Ene-jul 2011 Ene-jul 2012 Crecimiento 2012 vs 2011

Ingresos Tributarios

Administrados por la DIAN 51.363 66.232 28,9%
Impuestos Internos 44.867 56.632 26,2%
Renta 24.402 34.705 42,2%
IVA 15.309 16.486 7,7%
Timbre 99 33 -67,3%
GMF 2.822 3.198 13,3%
Seguridad Democratica 2 1 -65,4%
Patrimonio 2.233 2.210 -1,0%
Impuestos Externos 6.455 9.576 48,3%
Gravamen Arancelario 1.753 2.234 27,5%
IVA Externo 4.702 7.341 56,1%
Por clasificar 42 24 -41,7%
Fuente: DIAN.

104 |l ProspecTiva EconomicA



de las contribuciones del sector minero fue de un 109%. En
este crecimiento asimétrico se destaca el papel de Ecopetrol
Ccuyos pagos por concepto de renta fueron de 3,2 billones
de pesos.

Finalmente, por el lado de los ingresos es importante
el recaudo adicional que se esta generando, no obstante,
hay que ser cuidadosos con las mayores vulnerabilidades
inherentes al sector minero y buscar los mecanismos
adecuados para no generar dependencia de la ejecuciéon
del gasto publico sobre los vaivenes de las minas y el

Ademas, un crecimiento en el resto de las transferencias
en un 22,6%, como consecuencia de los gastos adicionales
en la creacién de los nuevos ministerios, la atencion a las
victimas, restructuraciéon de 6rganos de control y mayores
recursos para el POS.

En cuanto a los intereses, 10s pagos van a aumentar en
un 0,1% del PIB, lo que implica un crecimiento afio a afio
cercano al 9%. Este aumento se explica fundamentalmente
por la sustituciéon de deuda externa por deuda interna, la
cual tiene dos ventajas para la estabilidad macroeconémica.

petréleo. La primera es una reduccion de los riesgos de impago de
la deuda ante una gran devaluacion, es decir cada vez mas
3. Gastos movimientos del tipo de cambio tendran menos efectos so-

El Ministerio de Hacienda a través del MFMP espera que
los gastos del GNC durante 2012, asciendan a 123,5 billo-
nes de pesos equivalentes a un 18,6% del PIB. Las cifras
anteriores representan un incremento en un 10,6% con
respecto al afio 2011.

El fuerte crecimiento en los gastos de funcionamiento
se debe a un aumento por el concepto de pensiones de
9,2% con un movimiento de recursos al Seguro Social.

bre el valor de la deuda. La segunda razén es que se evita
profundizar la apreciacion a través de la politica fiscal, en la
medida que se le dé prioridad a las fuentes de financiamiento
internas se traeran menos dolares al pais.

Ahora bien, en cuanto al rubro de inversion se espera un
crecimientodel 10,5%, jalonado por proyectos considerados
por el Gobierno como estratégicos tales como la Ruta del
Sol, el Programa Estratégico de Autopistas y los Sistemas
Integrados de Transporte Masivo.

Il Cuadro 39. Impuesto de renta personas juridicas por sectores econdmicos

$ Miles de millones % del PIB
2011 2012 Crecimiento (%)
Minero 5.648 11.802 29,2 41 109
Manufactura 2.700 3.367 14 11,7 24,7
Comercio 2.612 3.177 13,5 11 21,6
Servicios Financieros 2.734 3.099 14,1 10,8 13,3
Otros servicios 1.963 2.468 10,1 8,6 25,7
Electricidad, Gas y Vapor 1.565 2.009 8,1 7 28,4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1.215 1.700 6,3 5,9 39,9
Construccién 738 932 3,8 3,2 26,3
Agricultura, Silvicultura y Pesca 176 235 0,9 0,8 33,5
Total Impuesto a Cargo 19.351 28.789 100 100 48,8

Fuente: MFMP con base en DIAN.
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Recuadro /. La ilusion del mayor recaudo

Con corte a agosto de 2012, los impuestos recaudados
por la DIAN han aumentado significativamente hasta
alcanzar los 71,6 billones de pesos, lo cual implica un
crecimiento del 20% frente al mismo periodo del afio
anterior. Este impulso en el recaudo se explica princi-
palmente gracias al buen desempefio que ha tenido el
sector minero-energético, que ha llevado a un aumento
importante, de 109%, en los impuestos pagados por las
empresas pertenecientes a este sector. Si descontamos
el sector minero, el crecimiento del recaudo tributario es
tan solode 7,5% en lo corrido de 2012, cifra consistente
con la evolucion de la actividad econémica en términos
nominales.

Un mayor recaudoviene siempre acompafiadode una
positiva sensacion de disponibilidad presupuestal para
la ejecucion del gasto publico. Sin embargo, cuando en
un pais el recaudo es transitorio y volatil sin basarse en
elementos estructurales, la vulnerabilidad de las cuentas
fiscales aumenta. Este es el caso de Colombia, que de
acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo espera
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para 2012 que el 65% del aumento de las rentas por
sectores econdmicos correspondan al sector minero.

Como lo mencionamos en la Tendencia Econémica
nlmero 122, una desaceleracién de la economia inter-
nacional, de la mano de una profundizacién de la crisis
europea, tendria unimpacto doblemente perversosobrela
estabilidad macroecondémica. Por un lado, desaceleraria la
actividad productiva del pais de manera directa, afectando
las exportaciones y por otro lado, reduciria el precio de
las materias primas golpeando de manera sustancial el
recaudo tributario y dejando sin espacio fiscal al gobierno
para impulsar la economia a través del gasto publico.

Para hacer sostenible el crecimiento econémico de
largo plazo es indispensable pensar en la salud fiscal de
Colombia. Bajo esta premisa, eventuales frustraciones
por el lado del recaudo solo pueden venir acompafiadas
de inconvenientes ajustes por el lado del gasto o de la
evaluacion de fuentes alternativas de ingresos para el
Estado a través de la revision de las cargas tributarias



Il Grafico 87. Principales componentes del gasto
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4. Deuda Publica

Los continuos déficits del GNC implican
unas mayores necesidades de financia-
miento y en esa medida unos mayores
niveles de deuda. En efecto, de acuerdo
con las cifras del Banco de la Republica
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3.1. Ejecucion presupuestal

Los pagos realizados hasta septiembre de 2012 han estado
del orden de los 97,5 billones de pesos, de una apropiacion
de 165,5 billones. Loque indica, que la ejecucion presupues-
tal es de tan solo un 58,8%. No obstante, si se mira por el
lado de los compromisos adquiridos hasta septiembre, estos
suman 116 billones de pesos llegando a un
total de un 70% de ejecucion. En cuanto a la

ejecucion por componentes, la inversion con
) 100

corte a septiembre se encuentra en un 37%
~ Lg 90

en lastres cuartas partes del afio (Gréafico 88).

80
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afio, sino que es el comuin denominador. En 50

Nivel de ejecucion, %

efecto, como se muestra en el Cuadro 41, los 40

porcentajes de ejecucion a julio de 2012 son 30
superiores a los del afio anterior y similares a 20
los promedios de afios anteriores. Mientras que 10

en el promedio de 2006-2010 el nivel medio 0
de ejecucion erade 31,4% parajulio,en 2012
fue de 28,9%. Como dato atipico se encuentra

70.000

Funcionamiento

publicase haincrementadoenun67,7%.

80.000 90.000

Una particularidad importante es la

asimetria en los crecimientos de la deuda

publica: mientras la deudainterna crecié un 94,7% la deuda
externa lo hizo en un 23,6% (Gréafico 89). El crecimiento
asimétrico de la deuda interna y externa cambio la partici-
pacion de cada una dentro de la deuda total. Mientras en
2005 la participacion de la deuda interna dentro del total
fue de un 62% en 2012 esta se ubicaba en 72%. El saldo
de la deuda publica total con corte a junio se encuentra en

Il Grafico 88. Ejecucion presupuestal por componentes
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y céalculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 89. Deuda interna, externa y total
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211 billones de pesos, 20 billones méas que para el mismo
periodo en 2011. En los Ultimos afios, la mayor variacion

2009

2010 2011 2012

gético a través

se dio entre 2008 y 2009 con un aumento del stock de la

deudade un 16,2%. Esta situacion obedeci6 al mayor déficit
fiscal para ese afio en el cual tuvo que incurrir el Gobierno
para poder llevar acabo su politica expansionista anticiclica.

5. Proyecciones
5.1. Escenario base

De acuerdo con los modelos de prondésticos
de Fedesarrolloy lainformacion suministrada
por el Ministerio de Hacienda através del plan
financiero del MFMP, se tiene que el balance
del GNC tendra un comportamiento mixto
hasta situarse en el afio 2016 en un déficit
de 2,5% del PIB (Cuadro 42). La diferencia
principal con las proyecciones del Ministerio
de Hacienda son las perspectivas sobre el
comportamientodel precioy la produccién de
petréleo y del crecimiento del PIB. En el caso
del SPNF se mantendrian déficits entre 1,0%

% del PIB

30
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10

El déficit d

el gasto (Cuad

del PIBy 1,5% del PIB a lo largo del periodo,
lo cual implica superavits primarios (excluidos
los pagos de intereses). Los ingresos tributarios
como porcentaje del PIB disminuirian pero
en una menor proporcion de la trayectoria
que obtendria el gasto. Sin embargo, esa re-
duccion de la brecha entre ingresos y gastos
no es suficiente para cumplir con la meta de
sostenibilidad de las finanzas publicas.

5.2. Escenario alto

En el escenario alto el recaudo tributario au-
menta mas que de manera proporcional, detal
forma que como porcentaje del PIB losingresos
se hacen mas grandes. En este escenario se

espera un mayor recaudo de renta del sector minero ener-

de mayores precios de las materias primas.

el GNC se esperaria esté en 1,2% para el

afio 2016 y no requerir nueva deuda para poder solventar

ro 43). Ademas, en el SPNF y en el SPC se

Il Grafico 90. Evolucién de la deuda externa
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tendria un superavit cercano al 0,3% como porcentaje del
PIB. Es de anotar, que estos prondsticos se refuerzan en la
intencién de tener una politica fiscal contraciclica que ahorre
en momentos de buena salud econémica para gastar en
momentos recesivos.

5.3. Escenario bajo
En el escenario bajo también se observaria un aumento del

déficit fiscal de manera importante. Este resultado se debe a
los menores ingresos petroleros, un crecimiento econémico

modesto y unas condiciones internacionales deterioradas.
Para 2016 se obtendria un déficit de 4,2% del PIB como
consecuencia de un gasto de 17,1% y unos ingresos de
12,9% del PIB (Cuadro 44). De manera analoga el déficit
del SPNF y el SPC tendrian aumentos cercanos al doble
de lo que espera para el afio 2012 (es decir 2,6% del PIB
para el SPNF y un 2,5% para el SPC); de acuerdo con lo
anterior, en el escenario bajo se materializan los riesgos de
tener un recaudo ligado al sector minero-energético, y como
Fedesarrollo lo ha venido diciendo es prioritaria una reforma
gue aumente el recaudo tributario de manera estructural.

Il Cuadro 41. Ejecucion presupuestal de la inversion a septiembre

(Inversion por sectores)

2006-2010
Educacion 42,8
Ambiente, vivienda y desarrollo territorial 25,0
Cultura y deporte 57,2
Proteccioén social 49,0
Agropecuario 59,1
Minas y energia 51,5
Comunicaciones 38,7
Transporte 36,7
Planeacion 18,7
Estadisticas 45,8
Relaciones exteriores 41,7
Hacienda 32,5
Defensa y seguridad 43,6
Interior y justicia 42,0
Comercio, industria y turismo 31,5
Organismos de control 22,4
Empleo publico 27,6
Congreso de la Republica 37,3
Presidencia de la Republica 31,6
Registraduria 20,7
Ciencia y tecnologia 21,7
Rama Juducial 18,8
Fiscalia 15,3
Total 585

2010 2011 2012
40,7 48,3 39,9
10,4 33,7 38,1
65,2 50,6 52,7
BEAS) 36,1 68,3
40,1 33,8 331
58,3 48,0 42,5
28,7 15,2 42,0
36,8 32,0 27,2
20,1 14,0 29,7
BB 38,2 44,5
57,6 40,3 47,7
38,0 17,1 14,4
39,6 27,7 31,9
43,9 26,6 56,3
37,9 50,5 76,8
30,4 18,1 20,9
30,1 15,0 30,9
19,8 2,4 1,6
29,9 13,7 6,3
32,8 14,9 15,3
49,3 39,4 42,0
17,3 7,1 10,2
11,6 19,1 9,2
36,7 27,9 34,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico- Subdireccién de Anélisis y Consolidacién Presupuestal.
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Recuadro 8. El Sistema General de Rega

El Sistema General de Regalias (SGR) cuenta con un
presupuesto cercano a los 9 billones de pesos para
2012. De éstos, sblo $6 billones son sujetos a ejecucion,
debido a que los 3 billones restantes hacen parte del
Fondo de Pensiones Territoriales y del Fondo de Ahorro
y Estabilizacién, con el cual se busca estabilizar los in-
gresos que reciben las regiones y disminuir las presiones
a la apreciacién cambiaria. El nuevo Sistema General de
Regalias tiene como objetivo una mayor equidad regio-
nal y de esta manera aumenta la participacion de las
regiones no productoras y prevé una mayor asignacion
presupuestal a aquellos departamentos y municipios
con mayores niveles de pobreza. El SGR busca también
una mayor eficiencia y un mayor impacto en el uso de
los recursos a través de la financiacion de proyectos de
caracter regional.

Los objetivos son loables, pero los retos también son
considerables: el mas importante de todos es la dificultad
de muchos entes territoriales para formular y estructurar
proyectos para ser financiados con recursos de regalias,
la Unica via por la cual los entes territoriales pueden tener
accesoadichosrecursos. Loanterior trae consigo riesgos
sobre la ejecucion de tan importante presupuesto.

En efecto, de acuerdo con datos suministrados por
el Ministro de Hacienda, a noviembre de 2012 sélo
se habia aprobado cerca del 37,5% de los 6 billones

ias y la formulacion de proyectos

disponibles, lo que pone de presente la dificultad para
la estructuracion de proyectos y la baja probabilidad de
que se alcance un cumplimiento total del presupuesto
en lo que resta del afio. Si bien los recursos no ejecuta-
dos siguen disponibles para ser utilizados en la proxima
vigencia, la acumulacion de los recursos pendientes de
ejecucion con aquellos de la vigencia 2013 supone un
mayor reto para la formulacion, estructuracion y puesta
en marcha de los proyectos de inversion.

En resumen, hay un evidente cuello de botella en
la capacidad operativa de las regiones para formular
y estructurar proyectos que impide sacar provecho al
nuevo Sistema General de Regalias. Aunque parte de los
recursos de regalias se destina al fortalecimiento de estas
competencias por parte de los entes territoriales, este es
un proceso lento que probablemente no va a entregar sus
frutos al ritmo que se requiere. Es fundamental el apoyo
desde el Gobierno Nacional, en el cual Fonade debe jugar
un papel central, pero también se debe impulsar el apoyo
desde el sector privado, el cual, trabajando de la mano
con los Gobiernos Subnacionales puede tener un rol pro-
tagdnico en la formulacién y estructuracion de proyectos.

Los proyectos de inversion son elagua que debe correr
através de la nueva tuberia del SGR. Si no hay proyectos
bien formulados y bien estructurados, no va a ser posible
saciar la sed por lograr un mayor desarrollo regional.
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Il Cuadro 42. Pronéstico fiscal- escenario base

2012 2013 2014 2015 2016
Prondstico PIB Variacion anual 4.4 43 4.5 45 4.6
Balance SPC % PIB -1,4 -1,9 -1,2 -1,6 -1,2
Balance SPNF % PIB -1,4 -1,9 -1.3 -1,7 -1,3
Balance GNC % PIB -2,6 -3,1 -2,6 -3,0 -2,5
Ingresos GNC % PIB 16,0 15,5 15,5 14,4 14,6
Gasto GNC % PIB 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Fedesarrollo.

Il Cuadro 43. Pronéstico fiscal escenario alto

2012 2013 2014 2015 2016
Prondstico PIB Variacion anual 4,4 53 54 55 58
Balance SPC % PIB -1,4 -1,9 -1,0 -1,2 -0,4
Balance SPNF % PIB -1,4 -2,0 -1,1 -1,3 -0,5
Balance GNC % PIB -2,6 -2,7 -1,8 -2,0 -1,2
Ingresos GNC % PIB 16,0 15,9 16,3 154 15,9
Gasto GNC % PIB 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Fedesarrollo.

Il Cuadro 44. Pronoéstico fiscal escenario bajo

2012 2013 2014 2015 2016
Prondstico PIB Variacion anual 4.4 33 3,7 3,7 3,8
Balance SPC % PIB -14 -2,3 2,4 -3,2 -2,9
Balance SPNF % PIB -14 -2,4 2,4 -34 -3,1
Balance GNC % PIB -2,6 -3,6 -3,5 -4.4 -4,2
Ingresos GNC % PIB 16,0 15,0 14,6 13,0 129
Gasto GNC % PIB 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Fedesarrollo.
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EI crecimiento del segundo trimestre de 2012 superd las
expectativas de los analistas ubicandose en 4,86% cifra
ligeramente inferior a lo alcanzado en el segundo trimestre
de 2011. Este buen desempefio, sumado a lo conseguido
durante el primer trimestre, logré consolidar una sélida
expansion de la economia colombiana durante el primer
semestre de 2012 de 4,8%.

Por el lado de la oferta, este crecimiento fue jalonado
principalmente por la mineria, la construccion y los esta-
blecimientos financieros, lo cual contrasta con la pérdida
de importancia de algunos sectores como el industrial, el
agricola y el comercio. Por el lado de la demanda, la mayo-
ria de los componentes sufrieron una desaceleracion con
respecto a igual periodo de 2011. El Gnico rubro que superd
lo observado el afio pasado fue el consumo del Gobierno, el
cual se aceleré alcanzando un crecimiento anual de 3,6%.

El Banco de la Republica ha logrado consolidar su
credibilidad ante los agentes del mercado, ello gracias a
que la inflaciéon se ha mantenido anclada en el rango meta
desde hace méas de dos afios. Para el 2012, las expectativas
muestran que el mercado espera que la inflacion de fin afio
se sitle muy cerca del rango meta. Si bien, al analizar de
forma mas detallada el comportamiento de los diferentes
componentes, estanoes uniforme. Fedesarrollo noencuentra
ningun elemento de preocupacion que lleve a pensar que
en el corto o mediano plazo se vaya a incumplir dicha meta.

Durante el presente afio, Colombia ha enfrentado un
contexto internacional bastante desfavorable. EI FMI estima
que para 2012 los paises desarrollados decreceran 0,3%.
Los datos al segundo trimestre muestran que los paises
europeos que han tenido la caida mas importante en su
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producto son Grecia, Portugal e Italia. Esto asociado a una
caida en la produccién industrial y al aumento del desem-
pleo muestra la debilidad de estos paises. No obstante, es
importante resaltar que en los Ultimos meses se ha visto
una mejora importante en cuanto a la percepcion de riesgo
de los mercados, que se ve reflejada en la reduccion de los
Credit Default Swaps.

Este dificil contexto internacional ha afectado a Colombia.
Por unlado, hemos visto cémo las exportaciones han perdido
dindamica durante lo corrido del afio, contrayéndose a una
tasa anual de 7,6% durante el mes de agosto y con un cre-
cimiento del 7,7% para lo corrido del afio. Por otro lado, las
importaciones también han tenido una desaceleracion nada
despreciable la cual, sin embargo, ha sido mucho menor que
la de las exportaciones, alcanzando un crecimiento de 8,6%
durante agosto y una variacion afio corrido de 11,2%. Esta
dinamica de las exportaciones e importaciones se ha visto
reflejada en un aumento del déficit de la cuenta corriente, el
cual representd durante el primer semestre el 2,7 % del PIB,
cifra que resulta superior en 0,3 pps con respecto a igual
periodode 2011. La cuenta de capital y financiera durante el
mismo periodo registré un superavit de US$6.747 millones,
superior en US$886 millones a lo observado en igual periodo
de 2011. Este buen comportamiento se explica fundamen-
talmente en el aumento de la inversion extranjera directa.

En lo corrido del afio, hasta octubre, la tasa de cambio
ha fluctuado de forma importante entre 1.754 y 1.942
pesos por dolar, ubicandose en 1.796 en promedio, con
una apreciacion de 1,9% con respecto a igual periodo de
2011. El Banco de la Republica ha buscado moderar las
presiones revaluacionistas con su programa de compras
diarias anunciadas de al menos US$20, con las cuales el
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nivel de reservas internacionales se incrementd en mas de
US$2.200 millones a lo largo del afio hasta Junio.

En el frente fiscal es preciso destacar la mejora
en las cuentas fiscales como consecuencia del aumento
en los tributos recaudados, asi como por la aprobacion del
principio de sostenibilidad, la regla fiscal y la ley de regalias.
En 2011 el aumento de los tributos fue del 23%, liderados
principalmente por el incremento en las rentas petroleras,
situacion similar a lo que esperamos que suceda durante
2012, noobstante, debidoala desaceleracion de laeconomia
prevista para este afio, este aumento seria del 14%.

Ante un contextointernacionalatiin noresuelto, Fedesarro-
llo realiza una serie de posibles escenarios para los proximos
cinco afios. En nuestro escenario de mayor probabilidad de
ocurrencia, prevemos una desaceleracion durante el segundo
semestre de afio, la cual afectara el desempefio de la eco-
nomia. Pronosticamos una reduccion en el crecimiento del
PIB de 1,5 pps conrespectoal afioinmediatamente anterior,
alcanzando un crecimiento de 4,4% para el afio completo
(Cuadro 45). Si bien este resultado es bastante inferior a lo
logrado un afo atras, resulta muy favorable al compararlo
con el crecimiento de los paises desarrollados. Por su parte
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consideramos que durante el préximo quingquenio lainflacion
se mantendra anclada cerca al punto medio del rango meta.
Finalmente vemos un progreso en las cuentas fiscales del
Gobierno. EI SPC reducira su déficit a 1,2% para 2016.

En nuestro escenario optimista vemos una aceleracion
en el crecimiento de la economia a partir de 2013, donde
la economia creceria a ritmos superiores a 5,3%, llegando
a 5,8% en 2016. Respecto al escenario base se presenta
una diferencia en la proyecciéon que varia entre 09y 1,2
pps (Cuadro 46). Este mejor desempefio de la economia se
vera reflejado en la situacion fiscal del Gobierno. En 2016
el déficit del SPC llegara a niveles del 0,4%. Por su parte,
la inflacién continuara anclada en el rango meta, en 2015
aumentara a 3,7% pero volvera a disminuir en 2016.

Finalmente, en nuestro escenario pesimista observamos
una desaceleracion importante de la actividad econémica.
Para 2013 observamos un crecimiento de 3,3%, el cual se
recupera hasta3,8en 2016 (Cuadro47). Estadesaceleracion
de la actividad econdmica ird asociado a un aumento consi-
derable del déficit fiscal muy importante y representaria un
retroceso para la salud de las finanzas publicas. Prevemos
que para 2016 el déficit del SPC sea de 2,9%.



Il Cuadro 45. Resumen prondsticos escenario base

Resumen prondsticos 2012 2013 2014 2015 2016
Actividad econémica
PIB 4,4 4,3 4,5 4,5 4,6
Inflacion
Total 2,9 3,1 3,2 3,4 3,2
Sin alimentos 2,7 3,2 2,8 3,1 29
Transables 0,8 1,2 1,4 1,8 1,6
No transables 3,6 3,6 38 39 39
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio 4,50 4,50 4,75 5,00 5,25
DTF cierre del afio 5,0 49 51 53 55
Fiscal
Balance SPC -1,4 -19 -1,2 -1,6 -1,2
Balance SPNF -1,4 -1,9 -1,3 -1,7 -1,3
Balance GNC -2,6 3,1 2,6 -3,0 -2,5
Ingresos GNC 16,0 15,5 15,5 14,4 14,6
Gasto GNC 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1
Fuente: Fedesarrollo.
Il Cuadro 46. Resumen prondsticos escenario alto
Resumen pronésticos 2012 2013 2014 2015 2016
Actividad econémica
PIB 4.4 53 54 55 58
Inflacion
Total 2,9 3,3 3,4 3,7 3,5
Sin alimentos 2,7 3,5 3,2 33 3,1
Transables 0,8 1,1 1,2 15 1,3
No transables 3,6 3,8 3,9 4.2 4.1
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio 4,50 5,00 5,25 5,50 5,75
DTF cierre del afio 5,0 52 55 5,7 6,0
Fiscal
Balance SPC -1,4 -1,9 -1,0 -1,2 -0,4
Balance SPNF -1,4 -2,0 -1,1 -1,3 -0,5
Balance GNC -2,6 -2,7 -1,8 -2,0 -1,2
Ingresos GNC 16,0 15,9 16,3 15,4 15,9
Gasto GNC 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1

Fuente: Fedesarrollo.
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Il Cuadro 47. Resumen prondsticos escenario bajo

Resumen prondésticos

Actividad econémica

PIB 4.4 33 3,7 3,7 38
Inflacion

Total 2,9 30 31 30 2,9

Sin alimentos 2,7 3,1 2,6 2,8 2,7

Transables 0,8 1,5 1,8 2,1 19

No transables 3,6 3,2 35 3,7 34

Tasas de interés

Tasa repo cierre del afio 4,50 4,25 4,50 4,75 4,50
DTF cierre del afio 5,0 4.4 4.8 5,0 4.7
Fiscal
Balance SPC -1,4 -2,3 -2,4 -3,2 -2,9
Balance SPNF -1,4 2,4 2,4 -3,4 3,1
Balance GNC -2,6 -3,6 -3,5 -4.4 4.2
Ingresos GNC 16,0 15,0 14,6 13,0 12,9
Gasto GNC 18,6 18,6 18,1 17,4 17,1

Fuente: Fedesarrollo.
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