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CARTA DE LOS EDITORES

Estimado suscriptor:

Los puntos de inflexidon en materia econémica tanto en Colombia como en el mundo en 2013 hacen de éste un afio espe-
cialmente fértil para el analisis econémico. De una parte, la desaceleracion de la economia colombiana toca fondo en el
primer trimestre del afio y recompone su curso hacia sus crecimientos potenciales. De otro lado, en los primeros seis meses
del afio se consolidé la tan anhelada depreciacion del peso hacia niveles del tipo de cambio més sostenibles. Como si fuera
poco, las expectativas de crecimiento mundial muestran un menor liderazgo de los emergentes y sefiales de recuperacion
en el mundo desarrollado, al tiempo que se contraen los precios de casi todos los commodities y empieza una sustitucion
hacia fuentes alternativas de energia.

En Fedesarrollo somos conscientes que bajo escenarios de turbulencia y grandes cambios en las variables econémicas y
financieras, la pertinencia del analisis y la previsién econdémica para la toma de decisiones corporativas y de politica publica
se ve exacerbado. Por ello, esta nueva version de Prospectiva Econdmica recoge un esfuerzo analitico e instrumental por
no solo actualizar nuestras estimaciones, sino por robustecer el andlisis derivado de las mismas.

En este nUmero encontrara, como es tradicion desde el afio pasado, seis capitulos. El primero de ellos es un resumen
de los principales acontecimientos en 2013. Los capitulos 2 a la 5 detallan lo ocurrido en 2013 y ofrecen pronésticos a
cinco afios vista bajo distintos escenarios para cuatro frentes del analisis econémico: la actividad productiva, el sector
externo, el balance fiscal y las variables monetarias y financieras. El sexto capitulo es un resumen de las proyecciones de
Fedesarrollo afio por afio hasta el 2017.

En procura de presentar una publicacion escalable de acuerdo al perfil del lector y el nivel de profundidad requerido,
en el capitulo de actividad productiva se incluyen dos anexos. El primero detalla el comportamiento regional, mientras que
el segundo analiza el comportamiento del PIB por subsectores de oferta y de demanda.

En sus manos tiene el mas completo analisis sobre el presente y el futuro de la economia colombiana. Esperamos
que esta publicacion, asi como el servicio de acompafiamiento econémico para nuestros suscriptores, lo ayude a tomar
las mejores decisiones.

Leonardo Villar
Director Ejecutivo
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1. Contexto internacional
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Il Grafico 1. Cambio en los prondsticos de crecimiento

econémico para 2013y 2014

En lo corrido del afio, se ha presentado un

10
ajuste a la baja en los prondésticos de creci-
miento de laeconomia mundial para el cierre 8
de 2013, el cual se explica principalmente .
por el deteriorode las expectativasentornoal < a5 %1
desempefio de las economias emergentes. g 4 29 36
En efecto, la proyeccién de crecimiento del g ) 12 20
Fondo Monetario Internacional (FMI) para =0 - N\ // T
los paises en desarrollo pasé de 5,3% en ° \
abril a 4,5% en octubre, mientras que la N g:g::desmﬂados
de los paises desarrollados se mantuvo Palses emergentes
inalterada en 1,2%. Asi, la expectativa de ’4§ s 8 8 3 8 8 5 % 8 8 =z & 2 %
crecimiento mundialdisminuy6de 3,3% en D
abril a 2,9% en octubre. Por su parte, para Fuente: Fondo Monetario Internacional - WEO octubre (2013).

2014 se prevé un mejor desempefio de la

economia mundial asociada tanto a la recuperacion gradual
de EE.UU. como a la aparicion de tasas de crecimiento
positivas en Europa, y - en menor medida - a un repunte de
las economias emergentes. De esta forma, el FMI espera un
crecimiento de 3,6% al final de 2014 (Grafico 1).

1.1. Paises desarrollados: una recuperacién mas
lenta de lo previsto

Si bien es cierto que la percepciéon de riesgo respecto a
las economias de Europa se ha estabilizado y que algunos
indicadores de actividad productiva de EE.UU. sugieren que
la economia continda mostrando sintomas de mejora, la
recuperacion del mundo desarrollado ha sido mas lenta de
lo previsto. Lo anterior ha dado lugar a una disminucion de

los pronésticos de crecimiento para 2013 tanto de EE.UU.

como de la Eurozona, de 1,9% a 1,6% y de -0,3% a -0,4%

respectivamente entre abril y octubre del afio en curso.

En el caso de Europa, hablar de una estabilizaciéon en su
situacion no es, ni mucho menos, sugerir que la superacion
de la crisis en el viejo continente se estaria dando en 2013.
Por el contrario, pese a la finalizacién de la recesién técnica
en la Eurozona tras el crecimiento intertrimestral de 0,3%
entre 2013T2 y 2013T1 y a la reduccién en la percepcion
de riesgo medida a través de los credit default swaps (CDS),
la economia del grupo de 17 paises se contrajo nuevamente
en el segundo trimestre del afio en términos anuales. Méas
aun, con excepcion de Estonia, todos los paises presentaron
tasas de crecimiento inferiores a 1% anual. Lo que es peor,
la tasa de desempleo se ha mantenido en niveles superiores

al 12% durante todo el afio, sin indicio alguno de mejora.
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Asimismo, en EE.UU. los principales indicadores econé-
micos revelan sefiales encontradas que impiden anticipar
a ciencia cierta el momento en que la economia lograra el
punto de inflexion que la encause hacia una recuperacion
definitiva. Por un lado, la economia presenté un contundente
crecimiento de 2,5% anualizado durante 2013-T2 (en 2013-
T1 creci6 1,1%), 0,3 puntos porcentuales (pps) por encima
del consenso de los analistas. Por otra parte, se espera que
los efectos negativos de la reduccion del gasto gubernamen-
tal sobre la actividad econémica se acentlien en el segundo
semestre del afio, por lo que cabe prever que crecimientos
como el del segundo trimestre de 2013 no se repitan este afio.
Adicionalmente, las cifras de empleo arrojan sefiales poco
favorables. Aunque el desempleo, que en agosto se ubicd en
7,3%, se acerca cada vez mas al nivel que la FED considera la
tasa natural (6,5%), tales avances ocurrieron en un contexto
en que la generacion de empleo (tanto privado como publi-
co) revela una significativa desaceleracion respecto a 2012,
reflejando una disminucion de la tasa de participacion laboral.

Todoloanterior hadadolugaraque losanuncios realizados
en mayo por el presidente de la Reserva Federal (FED), Ben
Bernanke, sobre la posibilidad de comenzar el desmonte de
los estimulos monetarios en EE.UU., alin no se hayan hecho
efectivos. De hecho, dada la reduccion del pronéstico de
crecimiento por parte de la FEDYy el hecho de que la mayoria
de miembros de la FOMC concuerdan en que el primer au-
mento de tasas de interés deberia tener lugar en 2015, lo mas
probable es que el punto de inflexidn de la politica monetaria
en ese palis se aplace mas alla de lo previsto.

En suma, pese a que el panorama del mundo desarro-
[lado sugiere indicios de mejora, su recuperacion no se hara
efectiva en elafio en curso. Sin embargo, se espera un mejor
desempefio a partir de 2014, cuando la demanda privada
en EE.UU. se dinamice impulsada por la recuperacion del
mercado inmobiliario y el mayor gasto de los hogares; y
Europa comience a salir, gradualmente, de la crisis por la
que aun atraviesa.
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1.2. Paises emergentes: la desaceleracion de los
titanes

Los paises en desarrollo siguen jalonando el crecimiento de
la economia mundial. No obstante, el menor dinamismo de
los mercados emergentes en lo corrido del 2013 dio lugar
a que la proyeccion de crecimiento del FMI para el afio
consolidado cayera a 4,5% lo que, en caso de materiali-
zarse, reflejaria una fuerte desaceleracion respecto a los
ltimos tres aflos donde el crecimiento promedio se ubico
en 6,2%. Lo anterior se explica fundamentalmente por la
alta exposicion de la mayor parte de economias emergentes
al sector externo, en un escenario de menor crecimiento de
la demanda externa y en particular de China.

Por un lado, la entrada de capitales, que acompafi6 a
los paises emergentes con buenos fundamentales econdmi-
cos durante el periodo de crisis en el mundo desarrollado,
ha comenzado a revertirse desde mayo del afio en curso,
momento en que los anuncios de la FED tuvieron lugar. Lo
anterior se debe a que la reduccién en los diferenciales
esperados de tasas de interés hacen ahora relativamente
mas rentables las inversiones en los paises desarrollados.
En efecto, entre mayo y junio se efectuaron salidas de mas
de USD80 mil millones correspondientes a inversiones de
cartera que provenian principalmente de China, Brasil e
India. Esto, ademés de generar presiones sobre la cuenta
de capital generé una devaluacién de las monedas que
encareci6 el endeudamiento externo.

Asimismo, pese a que el precio del petrdleo se ha
mantenido en niveles histéricamente altos, en general el
precio de las materias primas ha tendido a caer, lo cual ha
frenado el dinamismo de los paises emergentes producto-
res de dichos bienes. En efecto, en septiembre del afio en
curso, el precio del carbén, la plata, el cobre, el café y el
maiz registraron caidas de mas del 10% anual. En América
Latina, el impacto de la disminucion en los precios se ha
materializado principalmente en paises como Brasil, Chile



y México, donde los ingresos por exportaciones se han
visto afectados significativamente. Esto ha repercutido en
modestas tasas de crecimiento en esos paises y, en el caso
de México y Chile, en una desaceleracion respecto a 2012.
De hecho, mientras que Brasil crecié a una tasa de 3,3%
anual en 2013-2T (frente a un timido crecimiento de 0,5%
en 2012-2T), el crecimiento econémico de Chile y México
fue de 4,1y 1,5%, cifras 1,6 y 3 pps menores que las re-
gistradas un afio atras.

En el caso puntual de China, el crecimiento de 7,6% en
el primer semestre del afio representd una desaceleracion
en relacion al mismo periodo de 2012 cuando se expandid
a una tasa de 7,9%. El menor dinamismo se encuentra en
linea con el pobre desempefio de la producciénindustrial que
en julio alcanzd el minimo crecimiento de los Ultimos afios,
las preocupaciones en torno a la estabilidad financiera y la
implementacion de reformas sociales que generan barreras
al crecimiento econémico de corto plazo (FMI, 20131). Asi,
se proyecta un crecimiento para este paisde 7,6% y 7,25%
para 2013y 2014, respectivamente.

1.3. Valorizacién de activos en medio de bajo
crecimiento econémico

Pese al débil desempefio de la economia mundial, la pers-
pectiva de mayor crecimiento econémico para 2014 que se
sustenta con el aumento ininterrumpido de la confianza de
los consumidores en EE.UU. y Europa, sumado a las politicas
de amplia liquidez implementadas por los bancos centrales
de los paises desarrollados, han traido consigo una valoriza-
cién excepcional en los activos. Un reflejo de lo anterior es
el fuerte avance de los principales indicadores bursétiles y el
incremento sostenido de los precios de vivienda en EE.UU.
En efecto, los indices Dow Jones y S&P 500 de EE.UU.,

DAX de Francfort, CAC 40 de Paris y Nikkei 25 de Tokio
presentaron rendimientos por encima del 15% en todos los
casos, mientras que el Case Shiller, principal indicador de
precios de viviendade las principales 20 ciudadesde EE.UU.,
exhibié un incremento en los precios de 12,1% anual en
junio, completando 12 meses consecutivos de crecimiento.

2. Actividad econémica reciente en
Colombia

El periodo comprendido por el segundo semestre de 2012
y el primer trimestre de 2013 marcé la mas fuerte des-
aceleracion de la economia colombiana luego de la crisis
financiera internacional. En efecto, el crecimiento promedio
de estos tres trimestres fue 2,9%, lo que se compara de
manera desfavorable frente al crecimiento del PIB potencial
(entre 4y 5%) y con los crecimientos de 2010 (4%) y 2011
(6,6%). Entre junio de 2012 y marzo de 2013 la industria
se contrajo a tasas del 2,6% anual promedio, mientras que
sectores como la mineria, transporte o comercio presentaron
crecimientos cercanos o inferiores a 3%.

Por su parte, el segundo trimestre de 2013 registré un
crecimiento de 4,2%, cifra cercana al PIB potencial, lo cual
parece haber marcado el fin del ciclo bajista de la economia
colombiana. Esta sefal de recuperacion se explica, princi-
palmente, por el excepcional desempefio de la agricultura
y de la construccién. Por un lado, el agro presentd la mayor
tasa de crecimiento en 11 afios (7,6%), impulsada por el
café y los otros cultivos permanentes, que se expandieron
aunatasade 32,4%y 7,4%, respectivamente. Esto ocurrié
en un contexto de mejora en las condiciones climaticas,
renovacion de los cultivos de café y fuertes crecimientos en
la produccién bruta de otros cultivos como palma (16,8%),
legumbres (14%), hortalizas (11,1%) y papa (13,3%). Por

! Fondo Monetario Internacional (2013), Informe WEO del FMI: giro en las tendencias de crecimiento mundial, 8 de octubre de 2013. Disponible en:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/survey/so/2013/new100813as.htm
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otro lado, la construccion crecié un 6,4% impulsada prin-
cipalmente por el subsector de edificaciones (7,9%) lo que
se encuentra en linea con el incremento alrededor del 15%
tanto en el rea causada como en las licencias de construc-
cion. En el caso del subsector de obras civiles (5,1%), el
crecimiento se explicé por lainversion en infraestructura con
fines hidraulicos, y carreteras, calles y puentes?.

Dado lo anterior, en el primer semestre la economia
consolid6 un crecimiento de 3,4% que, en relacion al mismo
periodo un afio atras, representa una desaceleracién de 1,8
puntos porcentuales, pero que refleja una transicion de la
fase baja del ciclo hacia una recuperacion que se profun-
dizara en lo que resta del afio. Por el lado de la oferta, seis
sectores crecieron por encima del promedio: construccion,
agricultura, servicios sociales, electricidad gas y agua, es-
tablecimientos financieros y comercio. Desde el punto de
vista de la demanda, el crecimiento econdémico durante el
primer semestre estuvo liderado por el PIB publico lo que,
dada la fase del ciclo econdmico, refleja un
comportamiento contra-ciclico en el gasto
del Gobierno. En especial, resalta el mayor

. .z . . 14
gasto en inversion de obras civiles. Asi, el

PIB publico consolidé un incremento de 12
6,5% en 2013-1S, 3,1 pps por encima del

crecimiento de la economia, liderado por el

10

%

incremento de 10,2% en obras civiles. Por
su parte, el PIB privado, que en 2013-1T
crecié apenas 1%, repunté con un incre-

Varacion anual,

mento de 3,9% en el segundo trimestre,

dedesempleose ubicden 10,5% en 2013-1S, el minimo nivel
dela tltimadécada. En parte esto reflejé un menordinamismo
de la poblacién econémicamente activa, esto es, de la oferta
laboral. El ritmo de creacion de empleos, a juzgar por los
datos generados por las encuestas de hogares del DANE, se
redujo sustancialmente de los niveles cercanos al millén de
ocupaciones anuales que se observaban hasta mediados de
2012 hasta niveles cercanos a 250.000 en el primer semes-
tre de este afio. En los meses mas recientes, sin embargo,
la creacion de empleo estd aumentando su dinamismo y
para agosto se observaron cifras nuevamente superiores a
los 450.000 empleos nuevos con respecto a un afio atras.

3. Sector Externo

3.1. Cuenta corriente

Pese a la devaluacion del peso registrada a lo largo de 2013,
los datos de la balanza de pagos para el primer semestre del

Il Grafico 2. PIB publico y privado

—— PIB privado
—— PIB publico
— PIB total

consolidando un crecimiento de 2,5% en 0
2013-1S (Gréfico 2). -

Finalmente, se observa un mercado

2002-2T
2002-4T
2003-2T

laboral caracterizado por menores tasas de
desempleo. En efecto, en promedio, la tasa

2003-4T

2004-2T
2004-4T
2005-2T
2005-4T
2006-2T
2006-4T
2007-2T
2007-4T
2008-2T
2008-4T
2010-4T
2011-2T
2011-4T
2012-2T
2012-4T
2013-2T

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

2 Las cifras de inversién en obras civiles se extraen del indicador de inversion en obras civiles (110C) del DANE.
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aflo revelan un deterioro de la balanza comercial respecto
a los registros de 2012. Mas aun, por primera vez desde
el aflo 2007, en 2013 el saldo de la balanza comercial con
corte a junio se torna negativo, registrando un déficit de
USD620 millones, cifra que contrasta con el superavit de
casila misma magnitud causado en el mismo periodo un afio
atras. Este resultado se asocia principalmente a la caida de
las exportaciones y, en menor medida, a un ligero aumento
de las importaciones. En cuanto a las exportaciones, pese
a reportarse un importante crecimiento de 4% en las no
tradicionales, las ventas externas consolidadas se contra-
jeron 3,1%, lideradas por la caida en las tradicionales, en
particular de carbon (-29%) y café (-10%). Por otro lado,
las importaciones de bienes y servicios, aumentaron 0,5%,
lideradas por el incremento en las compras externas de
bienes de consumo (5,1%) y viajes (17%).

En cuanto a la renta de los factores, se observé un déficit
que en el primer semestre del afio alcanzé los USD7.393
millones. Esta cifra se explica porque, tal como ha ocurrido
durante los Ultimos dos lustros, los egresos asociados a la
repatriacion de utilidades y dividendos representan mas de
cinco veces los ingresos por dicho rubro. Sin embargo, en
linea con el menor dinamismo de la economia, tales egresos
se redujeron 8,2% anual, mostrando una caida cercana al
26% en los sectores no petroleros y una disminucién de
2,3% anual en los sectores extractivos. En lo referente a las
transferencias corrientes, se presenté un superavitsuperiora
USD2 mil millones, donde se resalta el crecimiento de 2,3%
en las remesas pese al débil desempefio de las principales
economias receptores de flujos migratorios provenientes
de Colombia3. Lo anterior se explicé ante todo por el sor-
presivo aumento de |0s ingresos por remesas provenientes
de Ecuador, los cuales, por primera vez en los Ultimos diez
afios, fueron solamente superados por EE.UU., Espafia y
Venezuela.

De esta forma, pese al balance positivo de las transferen-
cias corrientes y a la reduccion de egresos por repatriacion
de utilidades, el deterioro de la balanza comercial fue tal que
la cuenta corriente amplié su déficiten 2013-1S ubicandose
en USD5.889 millones, equivalentes a 3,2% del PIB, 0,3
pps superior al observado un afio atras.

3.2. Cuenta de capital

A pesar de la expectativa de recuperacion de EE.UU., y de
las salidas netas de capital de las economias emergentes,
en la economia colombiana no se ha observado hasta el
momento una reversion de los flujos de inversion extranjera
directa y de portafolio. De hecho, en linea con la tendencia
de la Ultima década, la creciente entrada de capitales ha
sido suficiente para financiar el déficit de cuenta corriente.

En lo corrido del afio la inversion en portafolio de corto
y en especial de largo plazo ha crecido a tasas por encima
del 80% anual. Con corte a junio de 2013, tales flujos se
acercan a los USD 5 mil millones, representando el maximo
nivel histoérico. Lo anterior se explica fundamentalmente por
la disminucién del impuesto a las inversiones de portafolio,
que pasaron de 33% antes de la reforma tributaria a 14%
después de ella. Mientras que las mayores inversiones de
cartera de corto plazo se concentraron en titulos de deuda
publica del Gobierno, las de largo plazo correspondieron a
titulos del sector financiero.

La inversion extranjera directa neta cayé 7,1% entre
el primer semestre de 2012 y el mismo periodo de 2013.
Sin embargo ello no fue resultado de una menor inversion
extranjera directa en Colombia (IED) sino del fuerte aumento
enla Inversion Directa de Colombianos en el Exterior (IDCE).
De hecho, pese a la caida de 7,8% en la IED del sector
petrolero (frente al crecimiento de 16,3% en ese periodo

3 Los principales paises en los que residen los colombianos en el exterior son Espafa, EE.UU. y Venezuela.
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de 2012), la IED total crecio6 en el primer semestre mas de
5% y se ubic6 por encima de los USD8 mil millones, res-
pondiendofundamentalmente al crecimiento de lainversion
en el sector manufacturero (155% anual), minero (28%) y
de transporte y comunicaciones (14,6%). Por su parte, la
inversion directa de colombianos en el exterior (IDCE) tuvo
un fuerte incremento de cerca de mil millones de dolares
(alrededor de 35%) en comparacion con el primer semes-
tre de 2012, concentrada fundamentalmente en el sector
financiero de otros paises.

Todo lo anterior llevd a que la caida en la IED neta
fuera compensada con creces con el aumento histérico
de la inversion en portafolio, 1o que llevé a que la cuenta
de capital registrara un superavit que ascendié a 5,4% del
PIB, tras haberse situado en 3,9% del PIB en el primer
semestre de 2012.

3.3. Reservas internacionales y tipo de cambio

La acumulacioén de reservas internacionales netas (RIN) fue
de USD4.129 millones en el primer semestre del afio, con lo
cual éstas ascendieron a USD40.817 millones en junio del
afio en curso, sus maximos niveles histéricos. No contamos
aun con el detalle de la balanza de pagos para el periodo
mas reciente pero sabemos que parafinales de septiembre el
nivel de las RIN llegaba a USD43.065 millones. Finalmente,
tal y como ocurrié en la mayoria de paises emergentes, el
peso colombiano se deprecid significativamente entre mayo
y septiembre. La tasa de cambio, que hasta mediados de
mayo se ubicé por debajode 1.850 pesos por délar,aumentd
hasta alcanzar un techo de 1.952 pesos por doélar el 6 de
septiembre. De esta forma, para finales de septiembre la
moneda local acumuld una depreciacion de 5% respecto a
finales de diciembre de 2012.

Il Cuadro 1. Resumen de la balanza de pagos

Millones de délares

Variacién anual
(%)

Primer semestre de 2013

Primer semestre de 2012

Cuenta Corriente -5.205 -5.889 13,1
Bienes y servicios no factoriales 576 -620 -207,7
Balanza comercial de bienes 3.109 1.923 -38,1
Balanza comercial de servicios -2.533 -2.543 0,4
Renta de los factores -8.028 -7.393 -79
Egresos por utilidades y dividendos -6.653 -5.815 -12,6
Transferencias 2.248 2.124 5,5
Ingresos por remesas 1.940 1.985 2,3
Egresos de "otros sectores" 386 505 30,7
Cuenta de capital y financiera 6.872 9.756 42,0
Inversion extranjera en Colombia 10.500 13.211 25,8
Directa 7.853 8.283 55
Portafolio 2.647 4.928 86,2
Corto plazo 1.890 2.878 52,2
Largo plazo 756 2.050 171,1
Inversién colombiana en el exterior 2.033 2.715 129,3
Otros (préstamos, créditos, otros pasivos) -1.595 -740 -284,3
Variacion de reservas internacionales netas 2.199 4.129 87,8

Fuente: Banco de la Republica.
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4. Contexto Fiscal

4.1. Gobierno Nacional Central

4.1.1. Ingresos

En2013entréenvigencialareformatributaria que, segun las
proyecciones contempladas en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo, seria neutra desde el punto de vista del recaudo,
expresado como porcentaje del PIB. En efecto, de acuerdo
con esos pronosticos, los ingresos tributarios crecerian en
términos nominales un 7,5% anual y se ubicarian en 102,3
billones de pesos al cierre de 2013, lo que equivaldria a
14,3% del PIB (lo mismo que en 2012). Por su parte, la
DIAN fij6 una meta de recaudo més exigente, de 111,4
billones de pesos para el mismo periodo.

Deacuerdoallascifras del Ministeriode Hacienda, durante
los primeros seis meses del afio el recaudo tributario tan
solo se increment6 en 1,8% respecto a lo reportado un afio
atras. No obstante, en julio y agosto los ingresos tributarios
se aceleraron significativamente, impulsados por el recaudo
del nuevo impuesto sobre las utilidades de las empresas
(CREE), consolidando asi un crecimiento acumulado de
4,7% anual que se acerca un poco mas a la meta del MFMP
para el 2013 como un todo (7,5%).

4.1.2. Gastos

Las cifras observadas al primer semestre reflejan un creci-
miento de los gastos mayor al previsto por el Ministerio de
Hacienda en el MFMP. En efecto, pese a que los gastos de
funcionamiento han crecido menos que lo proyectado en el
MFMP (10,6% frentea 14,4%), entre eneroy junio los gastos
aumentaron 20,4% anual*, 8,6 pps mas de lo proyectado

(se estimaba un crecimiento de 11,8% que supondria un
aumento hasta 137 billones de pesos en 2013). Ademas, en
los primeros seis meses de 2013 el crecimiento del gasto por
rubros ha seguido un patrén distinto al estimado en las metas
del Gobierno. De hecho, la inversién que en 2013 ascendid
acasi 10 billones de pesos (6 billones mas que en 2012-1S),
se havistofavorecida en detrimento de las transferencias, los
gastos generales, 10s servicios personales y los intereses, en
linea con lo estipulado en la Ley de Presupuesto. Lo anterior
supera con creces el crecimiento que el MFMP estimaba
para la inversion en 2013 (6%). El 25% de dicha inversion
se ejecutd en cinco proyectos correspondientes al sector
transporte, mientras que alrededor del 20% fue destinado

a programas de inclusion social.

Por su parte, los gastos de funcionamiento del GNC, se
ubicaron en 39,3 billones de pesos, 3,8 billones mas que
en 2012-1S. Esto se explica por dos factores principales:
i) las mayores transferencias del Gobierno al Fondo de
Pensiones Publicas (FOPEP) y a Colpensiones, en parte,
en respuesta al atraso en el pago de pensiones por parte de
dichas entidades; y ii) la mayor ejecucion observada en los

sectores de agua y saneamiento basico, salud y educacion.

4.1.3. Balance fiscal

Para 2013, la meta del gobierno en términos de su balance
fiscal es consolidar un déficit del orden de 2,4% del PIB.
En términos nominales, el estimativo de la cuantia del
desbalance entre ingresos y gastos es de 17,05 billones
de pesos. Sin embargo, en medio del fuerte avance de los
gastos; la demanda de mayores recursos publicos por parte
del sector rural; y el encarecimiento de la deuda publica,
las presiones sobre el cumplimiento de las metas fiscales

de 2013 son ahora mayores.

4 Estas cifras corresponden al cierre fiscal del primer semestre de 2013 proveniente del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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4.2. Sector publico consolidado

En relacion al SPC, el MFMP prevé un balance deficitario
de 1% del PIB al cierre de 2013, que contrasta con el su-
peravit de 0,3% del PIB registrado al cierre de 2012. Segln
las estimaciones, el cambio se explica principalmente por
la disminucién de 1,4% del PIB en el balance superavita-
rio del Sector Descentralizado (SD) y el aumento de 0,1%
del PIB en el déficit del GNC. En el caso del SD, el menor
superavit tendria lugar en medio de una mayor ejecucion
presupuestal por parte de los gobiernos regionales y locales
y la financiacién de la unificacion del plan de beneficio del
régimen contributivo y subsidiado.

Al cierre del primer trimestre las cifras fiscales revelan
una disminucioén del superavit del GNC, tal y como esta con-
templado en el MFMP, pero atin no se percibe la tendencia
proyectada en el SD. Asi, a marzo del afio en curso el SPC
presentd un superavit de 9,6 billones de pesos equivalentes
a 1,3% del PIB, cifra 0,2 pps por debajo del superavit del
mismo periodo de 2012. La diferencia se dio en el balance
del Sector Publico No Financiero (SPNF)y, en particular, enel
GNC, donde el superavitde 3,1 billones de pesos representd
el 0,4% del PIB, es decir, 0,1 pps menos que en 2012-1T.

Entretanto, el SD registrd un balance superavitario de
7,1 billones de pesos, manteniendo inalterada su partici-
pacién sobre el PIB en 1%, donde los cambios estuvieron
asociados a los mayores gastos en salud por parte del sector
de seguridad social, en respuesta a la unificaciones del
régimen contributivo y subsidiado en linea con lo estipulado
en el MFMP al crecimiento de 19,3% en los ingresos deri-
vados de las contribuciones del régimen contributivo, y al
giro de 241 mil millones por parte del Sistema General de
Regalias (SGR) al Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE),
principalmente.

Asi las cosas, los riesgos de incumplimiento de la meta
del balance del SPC para el 2013 se centran, tal y como se
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mencion6 anteriormente, en el GNC. En cuanto al SD, es
previsible una mayor ejecucion de los presupuestos regio-
nales y locales, en medio del segundo afio de Gobierno de
alcaldesy gobernadores, conlo cual su balance superavitario
se reduciria, cumpliendo asi con las metas dispuestas por
el ejecutivo.

5. Contexto monetario y financiero

En lo corrido del afio, el crecimiento de la economia por
debajo de su potencial, una tasa de inflacién inferior al 2,3%
y unas expectativas de inflacioén ancladas al nivel medio del
rango meta (3%) han incidido de manera significativa en
la postura expansiva que ha tomado el Banco de la Repu-
blica. En adicién, otros aspectos como la estabilizacion del
crecimiento del crédito alrededor del 10% real, luego de la
notoria desaceleracién presentada entre agosto de 2011 y
marzo de 2013, dieron espacio para mantener la holgura
monetaria.

La tasa de intervencién comenzd su ciclo bajista a partir
de julio de 2012 momento hasta el cual se ubicé en 5,25%.
Entre julio y diciembre de 2012 se efectuaron tres reduc-
ciones adicionales de forma que la tasa repo cerré el afio
en 4,25%. Por su parte, en lo corrido de 2013, la autoridad
monetaria ha disminuido la tasa de intervencion en tres
ocasiones, pasandode 4% en eneroa 3,25% en marzo, mes
a partir del cual se ha mantenido inalterada. De esta forma,
y considerando los rezagos de la politica monetaria, es de
esperar que el impacto de la disminucién en la tasa repo
sobre los indicadores de actividad econémica surtan efecto
mas fuertemente a partir del segundo semestre de 2013.

5.1. Inflacidn

En relacion a 2012, la inflacién ha presentado una desace-
leracién notoria producto de la desaceleracién econdmica
y la ausencia de choqgues sobre el precio de alimentos y
de la gasolina. Asi, en septiembre de 2013 la inflaciéon se



ubicd en 2,27%, 81 puntos basicos (pbs) por debajo del
nivel del mismo periodo de 2012. Adicionalmente, todas las
medidas basicas deinflacion se encuentran dentrodel rango
meta establecido por el Banco de la Republica (2%-4%).
Se destaca la desaceleracién del rubro de no transables,
que a pesar de seguir generando las mayores presiones al
alza sobre la inflacion total, se ubicd en 3,78% en agosto
de 2013, 16 pbs por debajo de la cifra del mismo mes del
aflo anterior. Por su parte, la inflacidon de transables se ha
acelerado a lo largo del afio, lo que se encuentra estrecha-
mente relacionado con la depreciacion del peso.

5.2. Tipos de interés

Elefectode lareduccion de latasa deintervencion del Banco
de la Republica se ha materializado en la disminucién de
las tasas de captacion y, en menor medida, de colocacion.
Asi, la DTF, que en agosto de 2012 se ubicé en 5,41%, se
redujo méasde un punto porcentual hasta 4,07 % en agostode
este afo. Por su parte, la tasa de colocacién pasé de 12,6%
a 10,6% en el mismo periodo de referencia. Cabe resaltar
que en el caso de las tasas de colocacion, las disminuciones
también han respondido a los acuerdos entre el Gobierno
y las entidades financieras, en los que se determiné la re-
baja de la tasas de interés de los créditos hipotecarios en el
marco del Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo.
Finalmente, es de esperarse que dado que los diferenciales
histdricos entre la tasa repo y las demas tasas de interés de
la economia son menores a la diferencia en tasas observada
en lo corrido del afio, en los proximos meses las tasas de
captacion y colocacion continuaran su tendencia a la baja.

Por su parte, el anuncio de la Reserva Federal sobre
la posible moderacién de la politica monetaria expansiva
aumento la expectativa de reduccioén en los diferenciales
de tasas de interés entre EE.UU. y los paises en desarrollo,
lo que trajo consigo un menor apetito por titulos de deuda
publica de paises emergentes como Colombia. Asi, entre
junio y septiembre se produjo un incremento promedio de
102 pbs en las tasas de rendimiento de los TES de largo
plazo lo que revirtio la tendencia a la baja que habia tenido
lugar desde finales de 2012 hasta marzo de 2013.

5.3. Estabilizacién del crecimiento de la carte-
ra de crédito

La desaceleracion de la cartera de crédito real que tuvo lugar
desde agosto de 2011, en respuesta a la politica monetaria
contra-ciclica de incrementos en la tasa de intervencion
hasta mediados de 2012, parece haberse estabilizado
desde marzo del afio en curso en crecimientos que oscilan
alrededor del 10%. A pesar de que la desaceleracion se
evidencia en todos los tipos de cartera, el dinamismo que
reflejan los distintos componentes de la cartera total es asi-
métrico. Mientras que la cartera de microcrédito ha exhibido
crecimientos por encima del 15% en todos los meses, la
cartera de consumo crecié 8,8% anual en septiembre de
2013y la cartera comercial, cuya participacion en la cartera
total es de alrededor del 60%, creci6 al ritmo de la cartera
total (10,3%). Finalmente, la cartera hipotecaria que desde
mediados de 2011 revelaba una continua desaceleracion
ha tendido a estabilizarse durante los Ultimos siete meses
alrededor del 11% (en septiembre crecié 10,8% anual).
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1. ;Qué ha pasado en 20137

El crecimiento de la economia colombiana en el primer se-
mestre de 2013 fue 3,4% anual, dato que, con excepcién
de la crisis financiera internacional, es el mas bajo para los
primeros seis meses del afio en la Ultima década. Este cre-
cimiento sugiere una desaceleracion frente a lo registrado
en el afio anterior y se encuentra un punto porcentual por
debajo de lo que los analistas a finales de 2012 esperaban
fuera el crecimiento del primer semestre, de acuerdo con
Latin Focus Consensus Forecast.

El comportamiento de la economia en el primer semestre
no fue homogéneo. Mientras el primer trimestre registré un
pobre crecimiento de 2,7%, en linea con la desaceleracion
proveniente desde mediados de 2012, el segundo trimestre
sorprendié al mercado con un crecimiento inesperado del
4,2%, cercano a los niveles de crecimiento potencial de la
economia. Lo anterior indica que la desaceleracion habria
tocado fondo en el primer trimestre del presente afio y que
durante el segundo semestre la economia podria orientarse
hacia una recuperacion.

Por su parte, la tasa de desempleo en 2013 se ha man-
tenido por debajo de los valores registrados en 2012. Para
septiembre, latasa de desocupacion pasé del9,9% en 2012
a9,0% en 2013. Estos resultados de menor desempleo se
presentaron sin que se redujese la oferta laboral, ya que
la tasa global de participacion se increment6 de 63,6% en
septiembre delafio pasadoa63,7% en septiembre del 2013.

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

En cuanto a las regiones, el desempefio econémico
durante el dltimo afno ha sido altamente disimil. Indicado-
res lideres como los despachos de cemento muestran que
mientras se tienen altos crecimientos en departamentos
como Coérdoba (40%), hay estancamiento en Antioquia (0%)
y contracciones como la observada en Bogota (-11%). Asi
mismo, los indicadores de confianza de los consumidores
muestran que mientras en Barranquilla se considera un buen
momento para la compra de vivienda en Bogoté ocurre o
contrario. Algo similar ocurre con el mercado laboral, donde
existe una alta heterogeneidad regional en la generacion de
empleo. Elanexo 1 de este capitulo contiene un andlisis de-
tallado sobre lo que ha pasado en las regiones en lo corrido
de 2013 y proyecciones sobre crecimiento de las mismas

a cinco afos vista.

Esta seccion se divide en tres partes. En la primera se
resume el comportamiento del PIB por el lado de la oferta,
en la segunda por el lado de la demanda y en la tercera
analiza el comportamiento de las expectativas de los agentes
de la economia.

1.1. Evolucion sectorial®

Enelprimersemestrede 2013, el crecimientoenlaeconomia
colombiana fue sectorialmente no neutral. Las actividades
gue mostraron un mayor dinamismo en este periodo son
diferentes a las que habian jalonado la produccion en los
afios previos. En este sentido, se resalta el comportamiento

de la agricultura, que pas6 de ser una de las actividades

5 Para conocer en detalle el comportamiento sectorial remitirse al anexo 2 del presente capitulo.
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mas rezagadas en el primer semestre de 2012 a convertirse
en el segundo crecimiento mas alto del primer semestre
de 2013 (Gréafico 3). Por su parte, es notable el revés que
tuvo la actividad minera, que pasé de crecer a ritmos de
dos digitos en el primer semestre de 2012 a ubicarse en
el promedio sectorial para el 2013, siendo el sector con la
mayor desaceleracion en el semestre. Finalmente se resalta
la contraccién en la industria, que a pesar de presentar
incrementos en la produccion en el segundo trimestre, no
alcanzé a mitigar el mal desempefio durante los primeros
tres meses del afio, generando asi una contribucion negativa
de 0,21 pps al crecimiento del PIB.

El crecimiento de la agricultura de 6,2% en el primer
trimestre de 2013 fue la mayor expansion de los Ultimos
11 afios para este sector. La dinamica econdémica de dicho
sector fue impulsada principalmente por el café y otros
cultivos agricolas, que exhibieron tasas de crecimiento de
32,4% vy 6,7%, respectivamente. Lo anterior ocurrié bajo los
primeros resultados del programa de renovacion cafetera,
poca variabilidad de las condiciones climaticas, y unaumento
de la productividad. Por otro lado, la construcciéon presen-
t6 el mayor dinamismo sectorial. En lo corrido del afio, el

sector crecid 9,7%, impulsado tanto por la mayor inversion
en obras civiles como por un importante dinamismo en la
construccion de edificaciones.

Contrarioaloanterior, si bien la mineria tuvo un crecimien-
to positivo del orden del 3,3%, desde el segundo semestre
del afio pasado esta dej6 de ser la locomotora que jalonaba
la economia colombiana. Lo anterior principalmente por la
importante reduccion en la extraccion de carbon mineral,
como consecuencia de las huelgas y sanciones impuestas a
las diferentes empresas del sector. Por su parte, la industria
fue por segundo semestre consecutivo el Unico sector que
se contrajo en la economia. Las variaciones negativas se
registraron en 16 de los 25 subsectores que componen la
industria manufacturera.

1.2. Evolucién por componente de gasto®

Al analizar el PIB por el lado de la demanda, se observa que
en el primer semestre de 2013 el consumo total, aunque
se desaceler6 de manera importante en 0,7 pps frente al
2012, es el componente del gasto que continla liderando
los aportes a la economia nacional. En esta oportunidad,

Il Grafico 3. Crecimiento del PIB por sectores de actividad productiva
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6 Para conocer en detalle el comportamiento por componente de gasto remitirse al anexo 2 del presente capitulo.
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el dinamismo en el consumo total estuvo asociado a una
aceleracién en el consumo del Gobierno, el cual alcanzé un
crecimiento del orden de 4,6% anual, relevando al consumo
de los hogares que histéricamente ha mostrado un mayor
crecimiento y cuyo registro esta vez fue de tan solo el 4%.
No obstante, la contribucién del consumo privado al creci-
miento (2,1 pps) fue mayor a la registrada por el consumo
publico (0,6 pps), puesto que la participacion de la primera
sobre el consumo total ronda el 80%.

Por su parte, la inversién en capital fijo fue el compo-
nente que mas crecioé del lado de demanda, pero a su vez
fue uno de los componentes que mayor desaceleracion
present6 (6,8 pps por debajo del crecimiento exhibido un
afio atras). Pese a ello, en el segundo trimestre de 2013 la
relacion inversion sobre PIB (a precios constantes de 2005)
se situd en 28,6%, manteniéndose ligeramente por debajo
del maximo histérico registrado en el segundo trimestre
del 2012 (28,9%). El buen desempefio de la inversion
estuvo explicado por la buena dindmica de obras civiles y
construccion, las cuales se expandieron a tasas del 10,2
y 9,3% anual respectivamente. Finalmente, cabe resaltar

qgue de no haber sido por la caida abrupta de la variacion
de existencias (-170% anual entre 2013-1S y 2012-25) el
PIB habria crecido 4,3%. En efecto, al analizar la contribu-
cion al crecimiento del PIB por componentes de demanda
se observa que la variaciéon de existencias rest6 0,9 pps al
mismo (Grafico 4).

1.3. Percepcién de empresarios y
consumidores

Fedesarrolloadelanta mensualmente la Encuesta de Opinién
del Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinion Empresarial
(EOE), de las cuales es posible monitorear la percepcion
acerca de la situacién actual y las expectativas econémicas
tanto de los consumidores como de los empresarios del
sector industria y comercio en Colombia.

1.3.1. Consumidores
El indice de Confianza del Consumidor (ICC)’ refleja tanto las

expectativas de los hogares a un afio vista como la percepcion
desusituacion actual, es por ello que tiene dos componentes:

Il Gréafico 4. Crecimiento del PIB por componentes de gasto
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Inversion en
capital fijo

Consumo
del gobierno

mmm 2012-1S

Consumo e 2013-15

total

Consumo
privado

Inversion
total

11,9

Exportaciones

Importaciones

%

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

B. Contribucion 2013-1S

Inversion en
capital fijo

Consumo
del gobierno

Consumo
total

Consumo
privado

Inversion
total

Exportaciones

Importaciones

-0,5 05 15 25 35
Contribuciones, pps

7 PEI'ICC se calcula promediando los balances de cinco preguntas de la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC); el balance es la diferencia entre
el porcentaje de encuestados que respondieron de manera positiva y quienes lo hicieron de manera negativa.
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el indice de Expectativas del Consumidor
(IEC)y el Indice de Condiciones Econé-
micas (ICE)°. Engeneral, el ICC hasidoun

muy buen predictor del comportamiento 0

— ICC
delconsumo de los hogares; al punto que *

en los Ultimos diez afios la correlacion 30
entre el indice y el crecimiento en el 25
consumo de los hogares reportado por
el DANE es de 0,83 (Grafico 5).

20

Balance, %

En el primer trimestre de 2013, la
confianza de los consumidores se des- 5
plomé hasta los niveles mas bajos en 0

= Consumo final de los hogares (eje derecho)

Il Gréafico 5. Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
y consumo final de los hogares

Variacién anual, %

los ultimos tres afios, profundizando la

<

destorcida del ICC iniciada en el tltimo

Sep-08

Dic-08
Mar-09
Jun-09

trimestre del afio pasado. Este resultado

es consistente con la desaceleracion del Nota

Sep-09

Dic-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10

Dic-10
Mar-11
Jun-11
Sep-11
Dic-11
Mar-12
Jun-12
Sep-12
Dic-12
Mar-13
Jun-13
Sep-13

: La serie del ICC que se presenta es el promedio observado en el trimestre

correspondiente.

consumo y de la economia durante el
arranque del afio. Sinembargo, durante
el segundo trimestre del afio la confianza de los consumi-
dores mostré una fuerte recuperacion que se mantendria
hasta el mes de julio. En agosto de 2013, la confianza de
los consumidores a nivel nacional mostré6 nuevamente un
deterioro en razén de la situacion sociopolitica del pais (pa-
ros, protestas y manifestaciones), deterioro del cual solo se
recuperd marginalmente en septiembre.

Adicionalmente, la EOC pregunta mes a mes a sus en-
cuestados por la disposicién a comprar vehiculo, vivienda y
muebles o electrodomésticos. Tal como ocurre con el ICC,

la recuperacion en el segundo trimestre es parcialmente

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo y DANE.

revertida por laincertidumbre impuesta en el mes de Agosto,
que contrajo la disposicion para comprar bienes durables y
semidurables. No obstante, el mes de septiembre constituye
una nueva inflexion al alza, superando parcialmente la caida
observada un mes atras (Grafico 6).

1.3.2. Comerciantes

Elndice de Confianza Comercial (ICCO) recoge la percepcién
de los empresarios del sector comercio frente a la situacion
actualde suempresa, el nivel de existenciasy las expectativas

del negocio para los proximos seis meses!©.

El IEC estd 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 se estima que se tendran buenos o malos tiempos econémicamente en los préximos 12 meses v iii) si las condiciones
del pais en un afio vista van a estar mejor o peor que ahora. EI IEC resulta de promediar los tres balances.

Las dos preguntas que componen el ICE son: i) ;Cree usted que a su hogar le esta yendo econémicamente mejor o peor que hace un afio? y ii) ;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.
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Il Grafico 6. Disposicion a comprar vehiculo, vivienda y muebles o electrodomésticos
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor-Fedesarrollo, Econometria S.A. y DANE.

10

Para calcular el ICCO se promedia el balance de tres preguntas: i) ;Cree que la situacion 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 disminucion en el balance equivale a una mejoria, en el

sentido que los empresarios perciben menores niveles de inventarios) y iii) ;Cémo espera que sea la situacién econémica de su empresa durante
los préximos seis meses?

ProspecTiva Economica || 25




2

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Desde comienzos del 2013, el ICCO
exhibi¢ unatendencia a la recuperacion

tras el descenso que habia mostrado

40
durante el afio anterior. Sin embargo, .
en el mes de agosto tuvo un retroceso o

significativo que llevé el indicador a casi
la mitad de lo reportado en julio, cuando

25

20
habia llegado al nivel més alto en lo co-

rrido del afio (Gréfico 7). Asi, el dato de

15

10

Balance, %

confianza delos comerciantes en agosto

Il Gréafico 7. Indice de Confianza Comercial (ICCO) e indice de
Comercio al por Menor (ICM) sin combustibles
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revirti6 una tendencia positiva de recu- o ML A
peraciony mayor confianza consolidada 5
en el segundo trimestre del afio, o cual 10
probablemente obedecié al ambiente -15

s . . 3 8 8
de conflictividad social que se vivid en s § &

ese mes, alrededor del paro agrario, tal
como ocurrié con el indice de confianza
de los consumidores. En el caso de los
comerciantes, sin embargo, si se presentd una recuperacion
significativa de la confianza en el mes de septiembre.

A los empresarios del sector comercio se les pregunta
como se encuentran sus ventas con respecto al mismo mes
del afio pasado. Segln los Ultimos resultados a nivel nacional,
el balance para septiembre de 2013 se redujo notablemente
frente al mismo mes en 2012 y entr6 en terreno negativo. En
este mes, la mitad de los encuestados reportaron una caida en
sus ventas. A su vez, la EOE dirigida al sector comercio indaga
mensualmente por las expectativas de ventas para el siguiente
mes en relacion con igual mes del afio anterior. Aunque las
expectativas sobre el préximo mes son favorables, se encuentra
por debajo de la perspectiva que se tenia un afio atras.

Finalmente, los comerciantes son encuestados mes a
mes acerca del principal problema que afecta su negocio.

11

May-09

Sep-09
Ene-10
May-10
Sep-10
Ene-11
May-11
Sep-11
Ene-12
May-12
Sep-12
Ene-13
May-13
Sep-13

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial - Fedesarrollo y DANE.

Al hacer un promedio para el periodo enero-septiembre
de 2013 de los porcentajes de encuestados que sefialan
cada una de las opciones disponibles, se destacan: i) baja
demanda (27,2%), ii) rotacién de cartera (11,5%), iii) con-
trabando(11,4%)yiv) abastecimiento de productos externos
(10,5%). Estos factores han sido también mencionados en
los seis afios precedentes como principales problemas para
el negocio de los comerciantes.

1.3.3. Industriales

Elindice de Confianza Industrial (IC) se construye a partir de los
balances de tres preguntas que salen a campo mensualmente
enlaEQE, estasson:i) el volumen actual de pedidos poratender,
i) el nivel de existencias vy iii) las expectativas de produccion
para los siguientes tres meses!!. Con el objetivo de observar la
evolucion de este indicador a lo largo del afio es conveniente

Para calcular el ICI 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 produccién a tres meses

(aumentaréa, permanecera igual o disminuira).
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aislar las variaciones de caracter estrictamente
estacional, tanto del indice agregado como de
sus componentes, lo cual se hace en la serie *
desestacionalizada del Gréfico 8. 20

Desde fines de 2011 se identifica una ten-
denciadescendenteenel ICl desestacionaliza-

do que lleva ese indicador a niveles negativos

Balance, %
o

que persisten a lo largo de los primeros ocho
meses de 2013, meses durante los cuales
también se observaron tasas de crecimiento

-20
negativas de la produccion manufacturera

en las cifras que genera el DANE con base

Il Gréfico 8. Indice de Confianza Industrial (ICI)

— [C]
——— [CI (desestacionalizado)

en la Muestra Mensual Manufacturera. En
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Nota: Desestacionalizacién usando el método TRAMO-SEATS del programa Demetra.

el ICl que lo ubica por primera vez en el afio
en terreno positivo, 1o cual podria estar indi-
cando un cambio favorable de tendencia, aunque todavia
es demasiado pronto para decirlo con confianza. Vale decir
que el ICI tradicionalmente ha anticipado adecuadamente
la evolucion de la produccion industrial sin trilla de café que
publica el DANE, tal que desde 1998 existe un coeficiente
de correlacién de 0,80 entre estos dos indicadores.

Segln la EOE dirigida a los empresarios del sector in-
dustria, las condiciones econdmicas y socio-politicas para la
inversion a nivel nacional desmejoraron notablemente en el
Gltimo afio'?. En particular, el balance del agregado nacional
se redujo 19,3 puntos frente a agosto de 2012 y se ubica
actualmenteen-10,2%, nivelinferior al de cualquier trimestre
desde fines del afio 2009. En efecto, el balance sobre favora-
bilidad de las condiciones sociopoliticas para la inversion no
se ubicaba en niveles tan negativos desde febrero de 2003.
Nuevamente, los datos de la EOE de agosto pudieron estar
afectados por la situacion de conflictividad social que vivié el

12

econdmicas y socio-politicas para la inversion.

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial-Fedesarrollo y DANE.

pais en ese mes. Especificamente, 44,4% de los industriales
consultados aseguré que las condiciones socio-politicas eran
actualmente desfavorables, 45% manifesté que eran neutras
y solo 10,6% opin6 que eran favorables.

Por Ultimo, las expectativas de empleo industrial para
el total nacional desmejoraron desde el cuarto trimestre de
2011 (cuandoel balance se ubicabaen 8,7 %) hasta el primer
trimestre de 2013 (-1,3%). Sin embargo, en el segundo y
tercer trimestres de 2013 se registrd una mejora que permite
algtin grado de optimismo sobre un quiebre favorable, para
finales del afio, en la tendencia negativa que trae el empleo
industrial en el periodo reciente (Grafico 9).

2. Pronodsticos

Con el fin de proyectar las principales variables macroeco-
némicas, se puede hacer uso de una amplia variedad de

Cuatro veces al afio en las mediciones de los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre, se pregunta por la favorabilidad de las condiciones
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Il Gréfico 9. Expectativas de empleo en la industria e Indice

de Empleo en la industria sin trilla

15

del DANE. Asi mismo, ha actualizado
elasticidades y semielasticidades bus-
cando recoger la mayor cantidad de

6
informacion disponible. Por ello, los
10 s . ..
4 célculos a continuacion presentados
5 , son mas que la actualizaciéon mecanica
L N[ de las variables exdgenas, e incluyen
0 o~ ~_ ®
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20 — Expectativas de empleo EOE -6 )
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383 883382 2 22 35355353200 . .
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial - Fedesarrollo y DANE.

modelos y metodologias, cada una con sus bondades y sus
dificultades. En esta tarea, Fedesarrollo ha robustecido su
modelo de equilibrio general conimportantes ventajas sobre
las aproximaciones de tipo parcial o de series de tiempo. Los
modelos de equilibrio general ofrecen una ventaja frente a
las aproximaciones de tipo parcial o las series de tiempo,
dado que permiten capturar no solo los efectos directos,
sino también los indirectos e inducidos sin tener que su-
poner que el resto de la economia permanece invariante.
As{, mientras en otras metodologias un aumento en la ex-
pectativa de produccion de petréleo elevaria estrictamente
el pronoéstico de PIB minero con un lineal movimiento de
los componentes de demanda, los modelos de equilibrio
general pueden predecir adicionalmente como este chogue
recompondria el crecimiento del consumo entre los hoga-
res y el gobierno o el impacto diferencial para los demas
sectores de la economia.

Fedesarrollo ha reajustado los parametros de su modelo de
equilibrio general incluyendo los nuevos insumos provenien-
tes de la actualizacion de la matriz de contabilidad social
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pronoésticos de crecimiento del PIB.

Fedesarrollo, entretanto, mantiene in-

alterado su pronéstico de 3,8% para el
2013. Esta expectativa de crecimiento es lo suficientemente
optimista, dado que implica que la economia colombiana se
expanda4,2% anual en el segundo semestre. Un crecimiento
de este tipo sugiere una fuerte aceleracion de 0,8 puntos
porcentuales respecto al primer semestre del afio y de 1,3
puntos porcentuales respecto al mismo semestre en 2012,
Fedesarrollo cree que en el segundo semestre del afio hay
varios factores que sustentan dicho optimismo, por lo que
la cifra del 3,8% es materializable. Entre esos factores se
encuentra que: i) las nuevos niveles de tipo de cambio son
mas favorables para la produccién nacional, ii) las bajas
tasasdeinterésy las buenas condiciones de liquidez tendran
impacto positivo sobre la actividad productiva, iii) las medidas
del PIPE continuaréan impulsando el mercado de vivienda, iv)
con excepcion de los meses de agosto y septiembre, donde
los paros aumentaron el pesimismo del pais, la confianza
de los consumidores y empresarios del comercio ha venido
recuperandose, v) el petréleo ha sido ajeno al proceso de
reversion de los precios de los commodities y vi) el gasto
publico continuara aportando positivamente al crecimiento
de la economia.



El andlisis de los indicadores lideres so-
porta la expectativa de recuperacion para el

150
segundo semestre. Por una parte, la genera-

cion de empleo, que evidencié una marcada 140
reduccién entre junio y diciembre de 2012, 130
empieza a dar sefiales de recuperacion (si
bien no ha alcanzado los niveles observados
a mediados de 2012, a julio de 2013 se

generaron cerca de 300 mil empleos). Algo

Ene-ro 2009 = 100

similar ocurre con lademanda de energia, la
produccionindustrial, el comercio minorista

y los despachos de cemento, que mues- 70

tran un buen arranque del tercer trimestre -

Il Grafico 10. Evoluciéon indicadores lideres

Demanda de energia
Comercio minorista
Empleo

Despachos de cemento
Produccion industrial

(Gréfico 10).

Ene-09

Sin embargo, es dificil pensar en que
el dato de crecimiento en el aflo completo
2013 pueda llegar al 4,5%, como sugiere el Gobierno, ya
que las malas noticias asociadas a la produccién del carbén
y la paralisis que en algunos sectores implico la protesta
social, ponen un techo a las expectativas de recuperacion.
Asi, después de haberse revelado los datos de crecimiento
para el segundo trimestre de 2013, la proyeccién de Fede-
sarrollo para el aflo como un todo continta siendo de 3,8%
en el escenario base, con un rango que va de 3,6% en el
escenario pesimista a 4,2% en el optimista.

2.2. Prospectiva 2013-2017

Los supuestos sobre los principales indicadores macro-
econdmicos, sobre la produccion y precios de los productos
basicos (commodities)y sobre el desempefio econdémico de
los principales socios comerciales, se realizan con base en
tres escenarios: alto, bajo y base. La construcciéon de los
escenarios parte de la consideracion de varios elementos,
como la dispersion en los pronésticos de distintas entidades
a nivel mundial, el comportamiento histérico de cada serie
y su potencial estadistico de variacion y las simulaciones
internas de Fedesarrollo.

Jun-09

Nov-09
Abr-10
Sep-10
Feb-11
Jul-11
Dic-11
May-12
Oct-12
Mar-13
Ago-13

Fuente: DANE, Banco de la Republica y XM.

2.2.1. Escenario base

a. Supuestos

En cuanto a los indicadores macroecondmicos se espera
una depreciacion en el promedio anual de la tasa de cam-
bio, acompafiada de una menor dinamica del gasto publico
respecto a 2012. En el escenario de mayor probabilidad,
Fedesarrollo proyecta que el promedio anual de la tasa
de cambio de 2013 rondara los 1.870 pesos (Cuadro 2),
presentando una variacion cercana a 4% con respecto al
promedio del afio pasado.

Por otra parte se espera que para finales de 2013 la IED
seacergue a sus maximos histdricos, aunque su crecimiento
no sera tan espectacular como el mostrado durante afios
anteriores. De la misma forma, se espera que la inversion
publica se acelere, pasando de crecer6,8% en2012a7,5%
anual en el 2013. Sin embargo, este crecimiento disminuira
significativamente en el afio 2014 para cumplir la trayectoria
de déficit estipulada por la regla fiscal. En contraposicion,
se estima que para este afio habra una desaceleracion en
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Il Cuadro 2. Supuestos escenario base

Unidad/ afio

Variables macro
Tasa de cambio (Pesos/USD)

Gasto Publico

Promedio anual
Variacién anual (%)
Inversion Publica Variacion anual (%)
Inversion GNC Variacién anual (%)
Inversion resto del sector publico Variacion anual (%)
Produccién y precios

Produccion de Café Miles de sacos 60Kg

Precio externo Café USD/libra
Produccion de Petroleo Miles de bpd
Precios del petréleo WTI USD/barril
Produccién de carbon Millones de toneladas
Precio de carbén USD/tonelada

Economia internacional
Crecimiento mundial FMI Variacién anual (%)

Crec. Externo relevante para Colombia Variacion anual (%)

1.798 1.870 1.942 1.961 1.980 1.999
51 4,5 3,7 39 39 39
6,8 7,5 0,2 4,1 4,0 55

21,3 82 -20,6 4.8 4.6 7,2
-0,8 7,1 13,7 3,8 3,8 4,8

7.744 10.050 10.430 10.960 11.540 12.300
2,0 15 14 15 15 15
944 1012 1060 1105 1150 1200
94 95 99 102 98 95
89 85 94 99 105 109
84 71 70 69 69 68
3,2 33 38 4,1 4,2 4,2
2,4 2,3 3,1 3,3 35 35

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

el crecimiento del gasto del Gobierno (ubicandose en tasas
del orden de 4,5% frente a 5,1% en 2012).

Ahora bien, para 2013 se espera un aumento en la pro-
duccién fisica de petréleo y café acompafiada de una fuerte
reduccion en los precios del café. Fedesarrollo estima que,
debido a la renovacion de las cosechas, la produccion de
café cerrard 2013 en un poco mas de 10 millones de sacos,
exhibiendouncrecimientode 29,7 % respectoa 2012. Entre-
tanto, se esperaque el precio del café mantenga latendencia
a la baja que ha mostrado desde 2012 y caiga de 2 doélares
por libra a 1,5 délares en el promedio de este afio, nivel en
el cual esperamos se mantenga hasta 2017. Ademas, con
base en los resultados obtenidos durante los primeros ocho
meses estimamos que la produccion de petréleo para 2013
alcance un millén doce mil barriles por dia calendario. Por
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su parte, se pronostica un precio del petrdleo WTI estable
alrededor de 100 doélares por barril hasta 2015, cuando se
espera que empiece a reducirse como consecuencia de
la alta dinamica esperada de la produccion de shale gas
y shale oil en Estados Unidos, asi como de la pérdida de
dinamismo de la demanda de las economias emergentes
y por el impacto rezagado que tienen los afios precios en
materia de sustitucién de fuentes energéticas. El precio
del carbén tendera a disminuir de manera pronunciada, al
pasar de 84 dodlares por tonelada en 2012 a 68 dodlares en
2017. Finalmente, la produccién de carbén este afio se vio
afectada por los problemas presentados en la Drummond,
lo que sumado a las huelgas en el Cerrejon, ha llevado a
Fedesarrolloareducir su proyeccion de producciéon de carbdn
de 93 a 85 millones de toneladas, 12 millones por debajo
de la meta establecida por el Gobierno a comienzos de afio.



Por ultimo, las expectativas en torno al desempefio
de la economia mundial van el linea con las del FMI, que
apuntan a que la recuperacion sélo se materializara a partir
del préximo afo. Asi, se prevé un crecimiento de la econo-
mia mundial de 3,3% en 2013, 3,8% en 2014y 4,2% en
2017. Fedesarrollo, por su parte, realiza una estimacion
del crecimiento de los principales socios comerciales de
Colombia, ponderando por la relevancia de cada uno de
ellos sobre las exportaciones no tradicionales. La razén de
ello es que tal estimacion revela de manera mas precisa
la perspectiva de la dindmica del sector externo relevante
para el pais. Segln dichos célculos, el conjunto de los
socios comerciales de Colombia crecera 2,3% en 2013,
0,1 pps por debajo del crecimiento de 2012, aunque se
acelerara a partir de 2014, momento en el cual presentara
un crecimiento de 3,3%.

b. Proyecciones 2013-2017

De acuerdo con los supuestos descritos anteriormente,
tras un crecimiento de 3,8% en 2013, el dinamismo de la
economia llevaria a tasas de crecimiento del PIB estables
entre 4,6% y 4,7% anual en el lapso comprendido entre
2014y 2017 (Cuadro 3).

En una perspectiva sectorial, la prevision de crecimiento
del sectoragricola para2013 (6%), apuntaa unaaceleracion
con respecto a 2012 (2,6%), lo que es consistente con la
expectativa en torno a la renovacién cafetera y los resulta-
dos de los primeros tres trimestres del afio. Sin embargo, a
partir de 2014, la agricultura volvera a presentar tasas de
crecimiento por debajo de las del conjunto de la economia.

En el caso de la construccion, se estima un muy alto
crecimiento de 6,9% en 2013, el cual se desacelerara en
el siguiente afo, para luego recuperar ritmos superiores al
5% entre 2015y 2017. En ese sentido, el escenario base
supone que los obstaculos regulatorios que han impedido
la mayor dinamica en el componente de edificaciones en
Bogota y otras regiones se superaran paulatinamente, y
que las grandes obras previstas en la cuarta generacion de
concesiones de infraestructura entraran en fase de cons-
truccion a partir de 2014.

Por Ultimo, los problemas de la industria en los Gltimos
afios sugieren que para 2013 el crecimiento de este sector
seria casi nulo, no obstante, a partir de 2014 se frenaria la
pérdida de participacidonde laindustriaen el PIB. Tresrazones
que podrian sustentar esta prevision serian i) El alza en el

Il Cuadro 3. Crecimiento por el lado de la oferta en el escenario base

2012 2013
Agropecuario 2,6 6,0
Mineria 6,0 4.0
Construccion 6,3 6,9
Industria -0,5 0,0
Servicios Publicos 3,5 4.6
Establecimientos Financieros 5,5 4,0
Comercio 4.1 4.2
Transporte y comunicaciones 41 3,8
Servicios Sociales 49 4,0
PIB 4.2 38

2014 2015 2016 2017
2,7 28 23 19
59 8,2 5,2 43
438 55 6,4 7,2
45 4,2 49 4,7
43 34 4,5 5.4
44 45 47 47
438 39 4.9 49
43 4,2 46 44
44 3,9 4,2 4,1
46 46 47 46

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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tipo de cambio ii) El fortalecimiento de la demanda interna
(este sector es elastico con respecto al PIB) y iii) continuaria
la recomposicion al interior de la industria en favor de los
sectores mas competitivos. Asi, el promedio del crecimiento
industrial superaria el 4% hasta 2017.

Por el lado de la demanda (Cuadro 4), se espera que
el crecimiento de la inversion se encuentre por encima
del crecimiento del PIB y se logren alcanzar en términos
reales tasas de inversion cercanas al 30%. Por el lado del
CONSUMO Se espera que crezca mas que la economia y, en
consecuencia, su participacion se vea aumentada.

Desde el punto de vista del consumo privado, las estima-
ciones evidencian una desaceleracion para este afio (4,1%).
Para 2014, esperamos que el crecimiento del consumo de
los hogares iguale el crecimiento del PIB y se estabilice
alrededor de 4,6% para los demés periodos, cifra similar al
promedio histérico de la Gltima década (4,5%).

En el desempefio del comercio exterior, se espera que
tanto las importaciones como las exportaciones enfrenten
una fuerte desaceleracion este afio, en la que se observaran
tasas de crecimiento real del orden de 3%y 2,3%, respecti-
vamente. Esto como consecuencia de la lenta recuperacion
de la economia mundial. A partir de 2014, tanto las ventas

externas como las importaciones se recuperaran. A pesar
de la entrada en vigencia de los diferentes TLC suscritos y
en negociacion, se espera que durante los préoximos cinco
afios el comercio internacional no alcance a retomar cre-
cimientos de dos digitos y ademas que la expansion de las
importaciones supere a la de las exportaciones, por lo que
el aporte del sector externo al PIB seguira siendo negativo.

2.2.2. Escenario Alto

a. Supuestos

En el escenario de crecimiento econdémico alto, Fedesarrollo
pronostica que, en promedio, la tasa de cambio se ubicaria
en 1.860 pesos en 2013, lo que significa, en cualquier caso,
una depreciacion con respectoal tipo de cambio promediode
2012 (1.798 pesos). Sin embargo, esta tendencia cambiaria
en2014ylamoneda seapreciaria durante los proximos afios
hasta llegar a 1.732 pesos en 2017 (Cuadro 5). Desde el
punto de vista del gasto en inversion del Gobierno, la pers-
pectiva de 2013 se mantiene igual a la del escenario base.

Para 2013, Fedesarrollo esperaria, bajo su escenario
optimista, que la produccion cafetera supere los 10 millones.
Esta tendencia alcista se mantendria y se alcanzaria una
produccion de 15 millones de sacos en 2017.

Il Cuadro 4. Crecimiento por el lado de la demanda en el escenario base

2012 2013
Consumo privado 4.7 41
Consumo publico 51 4.2
Inversion publica 6,8 7,2
Inversién privada 5.3 1,2
Exportaciones 5,4 2,3
Importaciones 9,1 3,0
PIB 42 38

2014 2015 2016 2017
46 4,2 4,6 46
3,7 3,9 3,9 3,9
0,2 4,1 4,0 55
6,3 6,9 7.2 7.1
46 45 38 4,2
4,1 46 5,1 6,1
46 46 4,7 46

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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Il Cuadro 5. Supuestos escenario alto

Unidad/ afio

Variables macro
Tasa de cambio (Pesos/USD)

Gasto Publico

Promedio anual
Variacién anual (%)
Inversion Publica Variacion anual (%)
Inversion GNC Variacién anual (%)
Inversion resto del sector publico Variacion anual (%)
Produccién y precios

Produccion de Café Miles de sacos 60Kg

Precio externo Café USD/libra
Produccion de Petréleo Miles de bpd
Precios del petréleo WTI USD/barril
Produccién de carbén Millones de toneladas
Precio de carbén USD/tonelada

Economia internacional
Crecimiento mundial FMI Variacion anual (%)

Crec. Externo relevante para Colombia Variacién anual (%)

1.798 1.860 1.826 1.788 1.751 1.732
51 4,5 39 4,1 4,1 4,1
6,8 7,5 0,5 4.4 4,5 6,0

21,3 8,2 -19.8 5,7 59 8,6
-0,8 7,1 13,7 3,8 3,8 4,8

7744 10050 12250 14000 14234 15000
2,0 15 1,7 18 19 2,1
944 1015 1095 1223 1323 1430
94 95 109 112 112 112
89 86 97 108 113 118
84 73 77 82 89 91
3,2 3,4 39 43 4,5 4,5
2,4 2,4 3,2 35 38 3,8

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

En el caso del petréleo, el escenario alto refleja un incre-
mento en el precio de la referencia WTI desde 94 ddlares
por barril hasta 112 délares. En efecto, a partir de 2014
se proyecta una significativa alza del precio, lo que esta
asociado con una excepcional recuperacion econémica de
los paises desarrollados.

Por su parte, en el escenario optimista, que incorpora la
posibilidad de que la exploracion de pozos en Colombia sea
mas efectiva, se pronostica una producciéon de un 1.015 mil
barriles en promedio por dia en 2013, llegando a producir
1.430 miles de barriles por dia en 2017.

En nuestro escenario optimista vemos que el carbén
alcanzara una producciéon de 86 millones de toneladas en
2013. Talcomoen el escenario base, se espera que el precio

del carbén disminuya los dos préximos afios, sin embargo,
desde el 2015 recuperaréa su crecimiento hasta llegar a un
precio de 91 délares por tonelada en el afio 2017.

Por ultimo, el desempefio de los principales socios co-
merciales de Colombia se mantendraen 2013 en los mismos
niveles de crecimiento del afio anterior (2,4%). No obstante,
se estima que, en este escenario optimista, este desempefio
seaceleredesde el 2014 llegandoa uncrecimientode 3,2%,
y a partir de 2015 superior al 3,5% anual.

b. Proyecciones 2013 - 2017
En el escenario alto se espera un sector minero mucho

mas dinamico llegando en 2016 a niveles de crecimiento
de 8,1% (Cuadro 6). Ademas, un sector de construccion
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que supera los cuellos de botella actuales, recuperandose
y ganando participacion con respecto al PIB a un ritmo
aun mayor al previsto en el escenario base. Estos avances
en el sector minero tendrian importantes repercusiones
sobre la atraccion de inversion extranjera directa, y por lo
tanto, tenderia a apreciar el peso, con lo cual la competi-
tividad de las exportaciones industriales se veria afectada
negativamente.

Por lo demas, en el escenario alto, el sector de cons-
truccién mostraria una variacion anual promedio superior
a 6,8% para el periodo 2013-2017.

Elescenarioalto por el lado de la demanda evidencia una
mayor dinamica por parte de la inversion privada, la cual
tendria tasas de crecimiento superiores a 8% durante todos
los afios contemplados a partir del 2014 (Cuadro 7). Por su
parte, el principal cambio en las proyecciones de crecimiento
delconsumodelos hogares, se encuentraenque para 2016,
se estima un crecimiento de 5,5% el cual aumentaria hasta
5,9% en 2017. Las previsiones de las compras e inversio-
nes del Gobierno se mantienen inalteradas con respecto al
escenario base, y a nivel de comercio externo, se avizora un
mejor desempefio de las exportaciones, las cuales crecerian
a un ritmo por encima del 6% a partir de 2014.

Il Cuadro 6. Crecimiento por el lado de la oferta en el escenario alto

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agropecuario 2,6 6,5 2,4 2,7 2,2 2,0
Minerfa 6,0 49 7,6 7,6 8,1 7.8
Construccion 6,3 8,2 6,8 9,0 8,2 91
Industria -0,5 0,5 49 6,1 5,7 58
Servicios Publicos 3,5 4.6 4.1 5,0 4.8 53
Establecimientos Financieros 55 43 55 6,1 5,6 59
Comercio 4.1 4.4 6,1 5,6 54 6,0
Transporte y comunicaciones 4.1 4.0 55 55 5,2 58
Servicios Sociales 49 4.2 43 4.6 42 4.6
PIB 42 42 5,3 57 5,6 58
Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.

Il Cuadro 7. Crecimiento por el lado de la demanda en el escenario alto

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Consumo privado 4,7 4,4 55 54 55 59
Consumo publico 51 4.2 3,9 3,9 39 3,9
Inversion publica 6,8 7,2 0,5 4.4 4.5 6,0
Inversion privada 5.3 2,3 10,7 9,8 8,6 9,8
Exportaciones 54 3,2 6,2 6,3 6,4 6,7
Importaciones 9,1 35 8,2 6,4 6,6 8,4
PIB 472 472 53 5,7 5,6 5,8

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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2.2.3. Escenario Bajo
a. Supuestos

Fedesarrollo contempla que en un escenario pesimista las
condiciones econémicas a nivel externo empeorarian, la
produccion y el precio del café tenderian a disminuir, los
precios de la referencia WTl y del carbén se reducirian con
mas fuerza, y la producciéon de carbdn se veria aln mas
afectada.

En el escenario bajo, el modelo utilizado para estimar el
promedioanual de latasa de cambio refleja una depreciacion
de4,4% en 2013 con respectoa 2012, loque implicaria que
el tipo de cambio se ubicaria en 1.877 pesos durante este
afio en promedio. Los cambios mas significativos se produ-
cen en la evolucion de la tasa de cambio en los proximos

Il Cuadro 8. Supuestos escenario bajo
Unidad/ afio
Variables macro

Tasa de cambio (Pesos/USD)

Gasto Publico

Promedio anual
Variacién anual (%)
Inversion Publica Variacion anual (%)
Inversion GNC Variacién anual (%)
Inversion resto del sector publico Variacién anual (%)
Produccién y precios

Produccién de Café Miles de sacos 60Kg

Precio externo Café USD/libra
Produccién de Petréleo Miles de bpd
Precios del petréleo WTI USD/barril

Millones de toneladas
USD/tonelada

Produccion de carbon

Precio de carbén

Economia internacional
Crecimiento mundial FMI Variacion anual (%)

Crec. Externo relevante para Colombia Variacion anual (%)

afios, en tanto se espera que hacia 2017 éste se ubique en
alrededor de 2.267 pesos (Cuadro 8). Lo anterior estaria
explicado principalmente, por una menor dinamica de la
inversion extranjera directa en Colombia, que restringiria la
oferta de divisas, ademas de una reduccién importante en
las exportaciones de materias primas.

En este escenario, se prevé un mal desempefio en la
produccién de café, el cual estaria asociado a problemas
climaticos, suponiendo que los problemas que en la actua-
lidad agobian al sector cafetero no mejorarén, la perspec-
tiva de produccién de cara al futuro tampoco se muestra
favorable. Asi, solo hasta 2017, la produccién alcanzaria los
11 millones de sacos. Ademas, este escenario parte de la
base de que la disminucién en el precio del café tenderé a
caer a lo largo de los proximos afios, y llegara a 1,2 dolares
por libra en 2015.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1.798 1.877 2.046 2.131 2.180 2.267
51 4,5 3,7 3.8 3.8 38
6,8 7,5 -0,4 Blo 3,7 49
21,3 8,2 -22,1 3,0 3,6 51
-0,8 7,1 13,7 3.8 38 4,8
7744 10050 10090 10250 10700 11050
2,0 15 13 1,2 11 0,9
944 1008 1025 987 977 970
94 95 90 84 80 78
89 81 88 89 98 100
84 68 66 63 61 58
3,2 2,7 31 3,2 3,3 3,3
2,4 1,7 2,4 2,4 2,6 2,6

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI y calculos Fedesarrollo.
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En el caso del petréleo, bajo el escenario pesimista, se
espera que la produccion apenas alcance la meta estipulada
por el Gobierno (un millén de barriles diarios), con un dato
promedio para 2013 del millén ocho mil barriles diarios. En
el caso del precio del WTI, se pronostica una caida abrupta
a partir del préximo afio, ya que se estima que el precio va
de 95 dolares por barril en el presente afio a 78 ddlares por
barril en el 2017.

En el escenario bajo, los prondsticos de Fedesarrollo
apuntan a que la produccion de carbén seria de 81 millones
detoneladasen 2013, durante este afio, una serie de proble-
mas laborales y ambientales han reducido las expectativas
de produccion de manera significativa. Ademas, en los
proximos cinco afios, suponiendo que el efecto sustitucion
conrespectoal shale gasse acentle, el escenario bajo refleja
una caida de 3 délares por tonelada en el precio del carbén
para los proximos afios que se traduciria en menores niveles
de producciodn. Por su parte, se espera que en 2015 dicho
precio se ubique en 61 dodlares por tonelada, y en 2017,
en 58 dolares.

La perspectiva para los socios comerciales de Colombia,
bajo el escenario pesimista, evidencia una desaceleracion con

respectoa 2012. Lo que es peor, en el panorama de mediano
plazo (hasta 2017) no se prevé que el conjunto de socios
comerciales logre una tasa de crecimiento superior al 2,6%.

b. Proyecciones 2013 - 2017

El escenario pesimista incorpora la posibilidad de que,
aquellos sectores que enfrentan retos en la actualidad, no
logren superarlos de manera satisfactoria. Ese es el caso
de sectores como la mineria, la construccion, la industria
y la agricultura, principalmente (Cuadro 9). En conjunto,
el crecimiento del PIB seria solo 3,6% en 2013 y oscilaria
alrededor de 3,5% en los afos subsiguientes. Esto marcaria
una diferencia de méas de un punto porcentual por debajo
del escenario base.

En el caso de la mineria, se estima un ritmo de creci-
miento menor para este afio (3,7%) con respecto al afio
pasado (6%). Asi, se espera que, si bien laeconomia seguira
dependiendo del desempefio del petrdleo y el carbén, la
reduccion en los precios de commodities, sumado a meno-
res tasas de crecimiento en la produccioén a partir de 2014,
reduciran las ganancias derivadas del auge minero por el
que atraviesa el pais.

Il Cuadro 9. Crecimiento por el lado de la oferta en el escenario bajo

2012 2013
Agropecuario 2,6 55
Mineria 6,0 3,7
Construccion 6,3 6,3
Industria -0,5 0,0
Servicios Publicos 3,5 4.6
Establecimientos Financieros 515 3,9
Comercio 4,1 4,0
Transporte y comunicaciones 4.1 3,7
Servicios Sociales 49 4.0
PIB 4,2 3,6

2014 2015 2016 2017
19 1,8 1,9 1,8
4.4 -0,5 0,7 08
4,1 47 4,3 47
2,1 4,6 4,0 43
4,1 4.2 39 4,0
4,2 3,7 33 3,2
4.0 3,8 3,4 3,6
3,7 34 3,2 3,0
4,1 39 39 39
3,8 3,6 33 34

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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Enelcasodelaconstruccion, elescenario pesimista supone
que, por un lado, la ejecucion de obras civiles seguira siendo
insuficiente, y por otro, que los problemas reglamentarios
para la realizacion de edificaciones no seran solucionados de
manera satisfactoria. Ademas, la menor ejecucion de obras
civiles, en especial, aquellas relacionadas con obras de in-
fraestructura podrian reducir el PIB potencial de la economia.

En linea con los planteamientos anteriormente mencio-
nados, bajo el escenario desfavorable, el consumo de los
hogares sera la principal fuente de desaceleracién desde
el punto de vista de la demanda (Cuadro 10). Entretanto,
la inversion privada para 2013 se desacelerara, ubicando-
se en 4,1%, la dinamica de mediano plazo evidencia una
fuerte desaceleracion en 2014 y una recuperacion para
el periodo 2015-2017, momento en el que se espera que
rondara un crecimiento promedio del 4,3%. Finalmente las
exportaciones se veran afectadas por el menor dinamismo
de la economia mundial, exhibiendo tasas de crecimiento
en promedio cercanas al 2%.

2.2.4. Resumen Prospectiva 2013 - 2017

De acuerdo con los supuestos descritos anteriormente, la
proyeccion de crecimiento de la economia para 2013 de
Fedesarrollo se mantiene en 3,8% para el escenario base,

con un rango que va de 3,6% en el escenario pesimista a
4,2% en el optimista. Mientras en los tres escenarios se
pronostica una aceleracion en el 2014, a partir de 2015 se
hace evidente la variabilidad en los resultados a raiz de los
supuestos preestablecidos para cada escenario. Las proyec-
ciones en 2017 indican que el crecimiento en el escenario
base se ubicara en un 4,6%, mientras los prondsticos para
los escenarios alto y bajo se encuentran a una diferencia
de 1,2% de éste.

En el escenario mas probable, se tiene una recuperacion
de laeconomiaen el 2014, seguida de una estabilizacion en
el crecimiento entre 4,6% y 4,7 % para el periodo compren-
dido entre el 2015y 2017, ubicandose en el rango del PIB
potencial. En este escenario se destaca la fuerte desacelera-
cion de la agricultura, fruto de las limitaciones estructurales
que enfrenta este sector. En el escenario optimista, la tasa
de crecimiento mantiene una senda positiva hasta llegar
a un solido 5,8% en el 2017; en este escenario, todos los
sectores, a excepcion del agricola, muestran gran dinamis-
mo a raiz de las limitaciones previamente mencionadas.
Por altimo, en el escenario bajo la tasa de crecimiento se
reduce a partir de 2014, convergiendo a un modesto 3,4%
en el 2017; se destaca principalmente el comportamiento
de la mineria después de 2014, con tasas de crecimiento
por debajo del 1%.

Il Cuadro 10. Crecimiento por el lado de la demanda en el escenario bajo

2012 2013
Consumo privado 4,7 4,0
Consumo publico 51 4.2
Inversién publica 6,8 7,2
Inversion privada 5.3 0,6
Exportaciones 5,4 2,4
Importaciones 9,1 3,2
PIB 42 3,6

2014 2015 2016 2017
38 34 3,0 3.2
39 39 39 39
-0,4 3,5 3,7 49
31 6,0 39 43
35 0,3 18 1,6
39 3,0 24 3.3
3.8 3,6 3.3 34

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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Il Gréafico 11. Prondsticos del PIB
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Fuente: Céalculos Fedesarrollo.
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ANEX0 1. ACTIVIDAD ECONOMICA REGIONAL

Este anexo expone la evolucién reciente de la actividad
econdmica en las regiones, asi como las perspectivas eco-
némicas para las mismas hasta 2017. Para este propoésito,
el anexo se divide en dos subsecciones. En la primera
se presenta el desempefio de los indicadores regionales
disponibles de actividad productiva y sector externo. La
segunda subseccion se divide a su vez en dos partes, una
donde se analizan algunos de los factores que podrian
generar desempefios disimiles entre las regiones (como
los focos de la politica fiscal y el desarrollo de acuerdos
comerciales) y otra en la que se presentan las proyeccio-
nes del crecimiento del PIB por departamentos para los
proximos cuatro afos.

1. ;Qué ha pasado?

de la industria en Bogoté se sumaron el Valle del Cauca
(2,6%) y los Santanderes (2,3%), sobrecompensando las
expansiones registradas en la Costa Atlantica (1,9%), Me-
dellin (1,7%) y el Eje Cafetero (1,5%).

Sinembargo, pese a la heterogeneidad en la produccién
industrial entre las regiones, el panorama en el empleo
industrial es comun entre ellas: en todas las zonas del pais
se destruyeron puestos de trabajo en la actividad industrial
en el primer semestre de 2013, salvo en la Costa Atlantica
(Gréfico 12). En el caso del Eje Cafeteroy Medellin, aunque
la produccién manufacturera se incrementd en niumeros
globales, los subsectores de textiles y confecciones, in-

Il Grafico 12. Comportamiento industrial por regiones en el primer

semestre 2012-2013%

Tanto en 2012 como en el primer
semestre de 2013, el PIB industrial

en Colombia ha expuesto contraccio-

-4,34
Bogoté

nes de 0,5% y 1,6% anual, respec- cali®
tivamente. Este resultado agregado

computa diferentes desempefios a senderes
nivel regional, donde se destaca la ¢ c.eien0
calda de la produccién industrial en
Bogotéatantoen 2012 (1,2%) comoen
2013 (4,3%). El mal desempefio de la

capitalen 2012 anul6 las expansiones

Medellin AM

R. Atlantica**

mmmm Produccion real
W Personal ocupado

1,94
2,18

por encima del 1% en el resto del 5,0
pais y el desempefio excepcional de
Medellin, que mostré un crecimiento

-3,0 -1,0 1,0 3,0

Variacion anual, (%)

* Incluye las industrias de Cali, Jamundi, Yumbo y Palmira.

**Incluye las industrias de Barranquilla, Soledad, Malambo, Cartagena y Santa Marta.

de 7,4% anual. Para 2013, a la caida

Fuente: DANE.

13 Corresponde a la clasificacion regional del DANE que dista levemente de la presentada en los siguientes graficos.
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tensivos en mano de obra, tuvieron una
fuerte caida incidiendo negativamente

2012-2013

sobre los niveles absolutos de empleo

industrial. Bogota D.C.

Total Region
Pacifica

Ahora bien, la evolucién del mercado

laboral en su conjunto ha sido favorable
Total Region
Central

en los Ultimos afios a pesar del deterioro

del empleo industrial. En efecto, en el 5
Total Region

Oriental

primer semestre de 2013, todas las

Total Region
Atlantica

regiones exhibieron reducciones en la
tasa de desempleo. Sin embargo, las dis-
minuciones fueron desiguales, donde la Total

Il Grafico 13. Tasa de desempleo regional en primer semestre

region Atlantica se destaca por presentar )

tanto la menor tasa de desempleo (8,6%)

Fuente: DANE.

como la mayor reduccién en el indicador

(0,8 puntos porcentuales) frente al primer

semestre de 2012. En contraste, la region Pacifica contintia
con la tasa de desempleo més elevada (12,8%) y presentd
en el primer semestre de 2013 la menor reduccién del
desempleo (0,5 puntos porcentuales) junto con Bogota.
Finalmente, para las regiones oriental y central se presen-
taron reducciones de 0,6 puntos porcentuales en la tasa de
desempleo (Grafico 13).

Estos avances en el mercado laboral estan en sintonia
con el avance en la actividad constructora, la cual demanda
intensivamente manode obra. En efecto, con corte aagostode
2013, elcrecimientoanual del area aprobada por licenciasen
los Ultimos doce meses fue del 74% promedio nacional, que
corresponde a 10 millones de metros cuadrados adicionales.
Al desagregar los datos, se evidencia que la variacion en el
area licenciada fue positiva para todas las regiones, aunque
con cambios en las participaciones regionales. El aumento

en las licencias estuvo impulsado por su crecimiento en las
regiones central (110%) y la pacifica (101 %), mientras que
el menor dinamismo lo tuvo la Orinoquia con un 24%. En
el centro del pais se observa que el mayor aumento en el
area licenciada se dio por el impulso de las solicitudes en
el Tolima y en el Eje cafetero. En la regién pacifica el creci-
miento esta dado por las licencias otorgadas para vivienda
en el Valle del Cauca (Cuadro 11).

Con respecto al sector externo, entre enero y agosto de
2013, se observa una pérdida notoria de dinamismo en
todo el pais. En efecto, las ventas externas que no incluyen
petréleo y sus derivados se contrajeron significativamente
debido a la caida del 15% en la region Atlantica, 8% en
la Pacifica, 6% en la Central, 2,4% en Bogota y 2% en la
region Oriental' (Gréfico 14). La causa fundamental en el
deterioro de las ventas externas de la region atlantica fue la

14 Region Caribe: Atlantico, Bolivar, Cordoba, La Guajira, Magdalena, San Andrés y Sucre; Regién Central: Antioquia, Caldas, Quindio y Risaralda; Re-
gion Oriental: Boyac4, Cundinamarca, Norte de Santander y Santander; Regién Pacifico: Cauca, Chocd, Narifio y Valle; Regién Orinoquia: Arauca,

Casanare, Meta y Caqueta.
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menor produccion de carbodn y oro. De esta forma, se han
revertido los ligeros avances expuestos en las exportaciones
luego de la implementacion del Tratado de Libre Comercio
(TLC) con los Estados Unidos.

Por su parte, las importaciones no son ajenas a la pér-
dida de dinamismo del sector externo. En efecto, con datos

con corte a agosto, las compras externas se contrajeron por
la reduccién en las regiones Oriental, Pacifico y Atlantico,
las cuales presentaron contracciones alrededor del 8%. Al
tiempo, la regién Central expuso una reduccion del 2%,
mientras Bogota fue la regién que mayor crecimiento exhibié
(4,7%), impulsada principalmente por las compras externas
de navegacion aérea o espacial.

Il Cuadro 11. Evolucién del &rea aprobada para la construccion con corte a agosto

Regiones y Bogota Area aprobada 2012

Bogota 3.260.215
Region Atlantica 2.179.140
Region Pacifica 1.512.550
Region Orinoguia 346.641
Region Oriental 2.486.521
Regién Central 3.830.674
Total 13.615.741

Area aprobada 2013 Variacion Area aprobada

5.985.630 84%
3.585.302 65%
3.043.459 101%
430.467 24%
5.233.896 110%
5.479.637 43%
23.758.391 74%

Fuente: DANE.

Il Grafico 14. Exportaciones regionales

(sin petrdleo y sus derivados)

Bogota D.C.

Central

Oriental

Pacifico

Atlantica -15,45

Total

-20

Fuente: DANE.

Variacion anual (%)
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Il Grafico 15. Importaciones regionales
(sin petrdleo y sus derivados)

Bogotéa D.C.
Central -8,33
Oriental -2,37

Pacifico -7,69

Atlantica -8,10

Total -1,58

nacion de las regalias, pasando de girarse
directamente de las entidades territoriales
enlasqueseextraianlosrecursos naturales
no renovables hacia una asignacion mas
incluyente con las zonas mas vulnerables
del pais que no se veian beneficiadas de
dichos ingresos. De esta forma, el presu-
puesto para 2013y 2014, equivalentes a
1,3%del PIB, serandestinadosenun 70%
para la realizacion de proyectos de trans-
porte, educacion, vivienda, agua potable y
saneamiento. De esta forma, las regiones
con mayor rezago en el pais serian las

Variacion anual, %

Fuente: DANE.

2 Perspectivas

El gobierno nacional ha apostado de manera decidida por
fomentar iniciativas a lo largo y ancho del pais que contri-
buyan con la disminucién de las brechas entre las distintas
regiones. De esta forma, a través del Sistema General de
Regalias y los proyectos de inversion, el gobierno pretende
promover un desarrollo equitativo del pais, impulsando a
las regiones con mayores necesidades y potencialidades.
Por su parte, la implementacion y desarrollo de acuerdos
comerciales que insertan en mayor medida la economia co-
lombiana con el resto del mundo promueve la relocalizacion
de la actividad productiva con vocacion exportadora hacia
las regiones costeras. De esta forma, factores de politica
fiscal y comercial confluyen en perspectivas mas favorables
sobre ciertas regiones, las cuales se traducen en mejores
proyecciones de crecimiento econémico.

Los impulsos fiscales que promueven el crecimiento de
las regiones se concentran en el Sistema General de Regalias
(SGR) y los Proyectos de inversion. Con respecto a la primera,
la reforma del sistema en 2011 implicé un cambio en la desti-
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5 principales favorecidas. No obstante, solo
hasta el mediano plazo se podran evaluar
los efectos de este gasto en las condiciones
sociales y econémicas de las regiones.

Por otro lado, la localizacion de los grandes proyectos de
infraestructura contemplados en el MFMP también tendra
una gran influencia sobre el desempefio futuro de las eco-
nomias regionales. Primero, la finalizacion de las obras del
aeropuerto el Dorado en Bogotéa le permitird a la ciudad y
a los municipios aledafios mejorar la administraciéon de los
flujos de carga y de personas. Segundo, el proyecto “Ruta
del Sol”, que conectara el centro del pais y la mayoria de
departamentos de la Costa Caribe con los principales puertos
maritimos mejoraréa la competitividad de la produccion de los
departamentos aledafios al disminuir los costos y tiempo de
transporte. Tercero, la rehabilitacién de los corredores férreos
Bogota-Belencitoy la Dorada- Chiriguana facilitaran la movili-
zacion de mercancias en el centrodel paisy complementaran
la movilidad del primer tramo del proyecto “Ruta del Sol”. El
Gltimogran proyecto regional son las autopistas de la montafia,
un grupo de vias que conectaran todo el departamento de
Antioquia, integrandoasilas tres actividades productivas méas
importantes de la regién (la mineria, la produccion agricola
y la industria) internamente y por medio de la conexién con
la “Ruta del Sol” con los mercados internacionales.



Conrespectoa los acuerdos comerciales, Colombia tiene
alafecha 11 tratados comerciales entre los que sobresale el
TLC con Estados Unidos, nuestro principal socio comercial,
y esta actualmente negociando 7 mas, entre ellos la confor-
macion de la Alianza del Pacifico, junto con Chile, México
y Pert. Esta Ultima ha generado amplias expectativas tanto
por el tamafio y dinamismo de las economias involucradas,
como por las posibilidades que ofrece para la insercion del
pais en la regiéon de Asia - Pacifico, que se ha ido consoli-
dando como el eje del crecimiento econémico mundial para
las proximas décadas. De esta forma, los potenciales de la
reinsercion de la economia colombiana con las principales
economias del mundo han promovido la ubicacién de las
plantas de produccién en las regiones costeras, impactando
beneficiosamente su desempefio econémico.

3. Proyecciones

Las proyecciones del crecimiento de los departamentos
realizadas en Fedesarrollo reconocen las mayores expecta-
tivas de las regiones costeras y de los departamentos que
saldran mas beneficiados a través del SGR y los proyectos
de inversion. En este sentido, a partir del escenario base de
crecimiento en el mediano plazo para la economia colom-
biana, los departamentos en Colombia creceran al siguiente
ritmo en los préximos afios (Cuadro 12).

En linea con lo anterior, todos los departamentos de la
Costa Caribe y de la Costa Pacifica, principales beneficiados

con los acuerdos comerciales con las principales economias
del mundo, exhiben crecimientos por encima del 4% para
los proximos afios. Ahora bien, algunos departamentos en
particular presentan mejores condiciones para el aprovecha-
mientodelosacuerdos. En especial se destaca el crecimiento
promedio esperado del departamento del Atlantico, el cual
seria del 4,9%, 0,4 puntos porcentuales por encima del
crecimiento promedio previsto para la economia colombiana.
Asimismo, el desempefio de los departamentos de La Guajira
(4,7%), Valle (4,6%) y Bolivar (4,6%) se ubican por encima
del promedio nacional.

Por otro lado, el buen desempefio de la produccion y
de las inversiones petroleras en el Meta lo posicionan como
el departamento con el mayor crecimiento esperado en el
mediano plazo. En efecto, se espera que su PIB crezca en
promedio 6,7% hasta 2017, un desempefio 2,2 puntos por-
centuales superior al expuesto por el resto de la economia.

En contraste, los departamentos con las expectativas de
crecimiento mas bajas son Araucay Chocé. El primero presen-
tarfa un crecimiento bastante rezagado con respecto al resto
de departamentos al crecer al 3%, producto de la precariedad
en las condiciones para la inversidn que han afectado su for-
macion bruta en capital fijo en la produccién de petréleo. Por
su parte, Choco presentaria un modesto crecimiento promedio
del 3,8% hasta 2017 principalmente por la expectativa de
reduccion y precios bajos del oro, materia prima que copa
preponderantemente la produccion del departamento.
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Il Cuadro 12. Proyecciones regionales

Departamentos 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Amazonas 45 3,7 39 4,0 43 45
Antioquia 31 3,7 46 4.4 49 4.8
Arauca -39 -0,9 2,9 6,7 31 33
Atléntico 4,5 4.4 5,0 5,2 5,0 4.8
Bogoté D. C. 4,1 34 4,5 4,3 5,0 4.8
Bolivar 4,7 43 4,7 4,6 49 4,7
Boyacé 1,3 2,0 4.4 4,7 4,1 43
Caldas 4.4 38 43 4,2 4.6 45
Caqueta 11,7 6,4 4.3 42 4,6 4,6
Casanare 53 53 52 6,9 35 3,6
Cauca 5,0 3,7 43 4,2 4,6 45
Cesar 6,5 4.2 49 59 38 39
Choco -2,9 1,3 43 5,8 3,8 39
Coérdoba 10,5 31 6,1 43 4,0 38
Cundinamarca 2,3 2,9 42 41 45 4.4
Guainia 7,9 44 47 4.4 5,1 49
Guaviare 4.6 39 4.6 4.4 4.8 49
Huila 6,0 43 4,7 51 45 4.4
La Guajira 10,0 3,9 5,7 6,7 3,5 3,7
Magdalena 78 4.6 43 4.2 4.6 4.5
Meta 6,8 8,7 7,1 6,3 54 6,1
Narifio 7.5 2,9 4,4 4,2 4,6 4,7
Norte de Santander 2,0 3,2 4.4 4.2 4.5 4.5
Putumayo -0,1 1,7 52 6,5 3,6 3,8
Quindio 53 35 43 42 4,7 4,6
Risaralda 1,2 3,1 45 4.3 49 4.7
San Andrés y Providencia 5,7 4.0 4.4 4.0 4.7 49
Santander 3,6 33 45 4.4 4.8 4.6
Sucre 6,6 3,8 4.4 4.2 4.7 4.6
Tolima 33 40 43 46 43 4,1
Valle 3,8 4.6 4.6 4.4 49 4.6
Vaupés 5,5 3,8 4.8 4.4 5,0 5,0
Vichada 4,7 4,0 4.4 4,7 47 4,6
Total Colombia 4,2 3,8 4,6 4.6 4,7 4,6

Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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ANEXO 2. DETALLE DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN EL PRIMER SEMESTRE

A. Crecimiento por el lado de la oferta

Il Grafico 16. Agropecuario, silvicultura, caza y pesca por subsectores

Caza** 44 . 2013-1S
= 201218 Durante el primer semestre de 2013 la
agricultura crecio a una tasa de 6,2%
Silvicultura* anual, liderado por café (24,4%) y otros
productos agricolas (4,6%). Lo anterior
estuvo asociado a las mejores condi-
agri(c)tt)rlgz ciones climaticas y el aumento en la
productividad de la tierra.
89
Cafe 244 Al analizar el comportamiento trimestral,
observamos que el crecimiento alcanzé
. una expansion de 7,6%, la mas alta
agricola desde 2002-2T. Todos los subsectores
con excepcion de la caza exhibieron un

-15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 mayor dinamismo que en 2012-1T.
Variacién anual, %

* Silvicultura y extraccion de madera y pesca.
** Produccién pecuaria y caza.
Fuente: DANE.

Il Grafico 17. Explotacion de minas y canteras por subsectores

carbon 133 La desaceleracion experimentada por el
sector de minas y canteras es explicada
Minerales 42,1 principalmente por la caida en el valor
metalicos agregado del carbon (13,3%) y, en menor
grado, de los minerales metalicos (4,3%).
Petréleo
yees Unicamente el subsector de minerales no
metalicos se expandio a una tasa superior
Minrif:t'a?ﬁczg a la exhibida durante el 2012-1S (9,1%),
mientras que el subsector de petrdleo
— 2012-15 Yy gas mantuvo un ritmo de crecimiento
PIB mineria e 2013-1S superior al 7%, en linea con lo observado
en el dltimo lustro.
20 -10 0 10 20 30 40 50

Variacion anual, %

Fuente: DANE.
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Variacion anual, %
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Grafico 18. Industria manufacturera por sectores
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Grafico 19. Suministro de electricidad, gas de ciudad y agua

por subsectores
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Gas domiciliario

Energia electrica Saneamiento

La caida de la industria ha sido
generalizada, sin embargo resalta el po-
bre desempefio de preparacion de hila-
duras (-12,5%), actividades de impresion
(-9,9) y productos de cuero (-8,6).

En linea con el aumento en la cosecha
de café, los productos de café muestran
un crecimiento cercano al 25%, muy
superior a lo logrado durante igual
periodo del afio anterior.

El sector de electricidad, agua y gas
fue uno de los tres sectores que mostro
mayor dinamismo durante 2013-1S en
relacion a igual periodo del afio anterior.

El buen desempefio del sector estuvo
explicado en su totalidad por el creci-
miento del subsector de gas domiciliario
(20,9%). Este aumento va en linea con
los planes de expansion del gobierno en
materia de usuarios de gas domiciliario.



Variacion anual, %

Variacion anual, %

Grafico 20. Construccion por subsectores
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Grafico 21. Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
por subsectores
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A pesar de la menor dinamica exhibida
por la construccion en 2013, este sector
fue el que liderd la expansion de la
economia durante el 2013-18S.

El subsector de obras civiles mostré una
mayor dinamica que en igual periodo de
2012 al expandirse 10,2%. Por su parte
la construccion de edificaciones mostro
una desaceleracion cercana a 2,5 pps
con respecto a 2012-18S.

El incremento del valor agregado del
sector comercio durante 2013-1S fue
3,56% respecto a 2012-1S. Este es
explicado principalmente por el
crecimiento del subsector de
hoteleria (4,2%).

Todos los subsectores presentaron una
desaceleracion con respecto a
2012-18S, sin embargo resalta la
reduccion de comercio que se redujo
1,8 pps con respecto a lo observado en
igual periodo del afio anterior.

ProspecTiva Economica || 47




2

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Grafico 22. Transporte, almacenamiento y comunicaciones por
subsectores
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Fuente: DANE.

Il Grafico 23. Intermediacion financiera, inmobiliarios y otras
actividades empresariales por subsectores
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empresariales e 2013-1S
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Fuente: DANE.

48 |l ProspecTiva Economica

El sector de transporte fue el segundo
sector menos dindmico de la economia
al expandirse 2,3%, lo cual representa
una reduccion de 2,9 pps con respecto
a2012-18.

Todos los subsectores presentaron un
menor dinamismo que en el primer
semestre de 2012. No obstante, resalta
la desaceleracion del transporte aéreo el
cual paso de crecer a tasas cercanas al
10% a tasas del 4%.

Si bien el desempefio del sector de
establecimientos financieros presento
una menor dinamica que en 2012, el
ultimo dato trimestral rompe la
tendencia a la baja que tenia desde
mitades de 2011.

La mayor reduccion se dio en la
intermediacion financiera, donde se
redujo 6,4 pps, por su parte las
actividades inmobiliarias mantuvieron
su dinamismo al expandirse 3%.



Il Grafico 24. Servicios sociales comunales y personales por
subsectores
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Fuente: DANE.
B. Crecimiento por el lado de la demanda
Il Grafico 25. Consumo privado por componentes
12
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Fuente: DANE.

El sector de servicios fue uno de los tres
sectores que presenté un mayor
crecimiento en 2013-1S que en
2012-1S.

Este buen desempefio estuvo explicado
por los subsectores de servicios sociales
(4,9%), administracion publica (4,7 %)
y asociaciones (4,6%), las cuales fueron
las méas dindmicas.

La fuerte desaceleracion en el consumo
de bienes semidurables (de 10,6% a
4,2%) condujo a una reduccion en el
consumo final de los hogares de 0,8 pps.

Los bienes durables fueron el unico rubro
que mostré una aceleracion importante
en el periodo de referencia al pasar de
-2% a 1,8%. Por su parte los bienes no
durables mantuvieron su dinamismo y se
expandieron 3,8%.
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Il Grafico 26. Formacioén bruta de capital por componentes
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Si bien la inversion en capital fijo fue
menos dindmico que en 2012-1S, fue el
componente que liderd la expansion por
el lado de la demanda.

Esta expansion estuvo liderado por el
aumento en obras civiles (10,2%) y
construccion (9,3%) mientras que el
equipo de transporte y agropecuario se
contrajeron a tasas del 11,5% y 2,5%
respectivamente.
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1. ;Qué ha pasado en 20137
1.1. Contexto Internacional

La actividad econémica mundial en 2013 ha sido més débil
de lo inicialmente esperado, por lo que la expectativa de
crecimiento del PIB global se ha revisado a la baja en forma
reiteradaalolargodelafio. Sinembargo, las perspectivas para
el mundo desarrollado han mejorado en forma sustancial,
brindando sefiales tanto del fin de la recesion europea como
de un mayor crecimiento en Estados Unidos en el afio 2014.
Paraddjicamente, estas mejores perspectivas econémicas
en los pafses avanzados redujeron los flujos de capital hacia
las economias emergentes en la medida en que implican
un aumento en las tasas de interés de largo plazo y en los
margenes de riesgo asociados con la inversion financiera
en dichas economias. Esto ha contribuido a la pérdida de
dinamismo que por otras razones ya se observaba en esas
economias emergentes. Es asi como a partir de mayo, el
anuncio por parte de la Reserva Federal de un eventual
retiro de los estimulos monetarios en su economia generé
una reaccién negativa inmediata en los indices accionarios
de diferentes regiones del mundo y desvalorizaciones en
los papeles de deuda publica de varios paises. En el caso
especifico de los emergentes, la noticia empez6 a traducirse
en menores flujos de capital hacia sus economias; incre-
mento en los costos de financiamiento externo; pérdida de
valor en los titulos de deuda publica y privada; y devaluacion
generalizada de sus monedas frente al dolar.

Los fendmenos anteriores se dieron en el contexto de una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las mayores
economia emergentes (China, India, Rusia y Brasil, en
particular), cuyo impacto se ha sentido en los precios inter-

SECTOR EXTERNO

nacionales de los principales productos basicos, excepcion
hecha del petréleo, cuyos precios se han mantenido altos
en un ambiente de tensiones politicas en el medio oriente
(Gréfico 27).

De esta forma, las nuevas condiciones externas han ge-
nerado unarevisidnala baja de la proyeccion de crecimiento
mundial para 2013 por parte de varios analistas. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) redujo sus estimaciones
para las economias avanzadas de 1,3 a 1,2%, y para las
emergentes de 5,3 a 4,5% entre abril y octubre del afio en
curso. Para el préximo afio, las proyecciones combinan un
mejor desempefio en los paises desarrollados (2,0%), y un
repunte en el crecimiento de las economias en desarrollo
(5,4%) (Cuadro 13).

El mensaje que se plantea para las economias desarro-
lladas es el de una atencién prioritaria a la sostenibilidad
de su deuda, mientras que para las economias emergentes
el principal reto sera el de adaptarse a la volatilidad que
generara la posible reversion de capitales asociada con la
normalizacién de la politica monetaria enlos Estados Unidos.
De esta forma, y con el interés de advertir el comportamiento
de la demanda externa hacia el pais, el crecimiento de los
socios comerciales de Colombia se espera que esté alrededor
del 2,3% en 2013y ligeramente por encima del 3,0% en el
proximo afio (Grafico 28).

1.1.1. Paises desarrollados

En el mundo desarrollado, a pesar de los fuertes indicios de
surecuperacién econémica, las cifras de actividad econémica
delos Ultimos meses para algunos paises exhiben tendencias
mixtas que no auguran un sélido crecimiento en este afio.
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Il Grafico 27. Evolucion de los precios de las principales materias primas
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Il Cuadro 13. Proyecciones de crecimiento para las principales economias en desarrollo

Pais Crecimiento 2012
Colombia 4,0
Chile 5,6
Peru 6,3
México 3,6
Brasil 0,9
India 3,2
China 7,7

Crecimiento 2013py

3,7
4.4
54
1,2
2,5
3,8
7,6

Crecimiento 2014py

4,2
4,5
5,7

3
2,5
51
7,3

Fuente: WEO octubre 2013 - FMI.
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Il Gréfico 28. Crecimiento ponderado de los socios comerciales
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de 0,3% liderado por las principales eco-
nomias de la region, Alemania y Francia.
De hecho, el crecimiento del segundo
35 trimestre estuvo ligado a un mejor des-
empefo de indicadores de la actividad
real como los de produccién industrial,
ventas al por menor, y sector de manufac-
turas y servicios. Lo anterior se ha venido
plasmando en una menor percepcion del
riesgo por parte del comportamiento de
los CDS y de los indices compuestos de
confianza del consumidor. Sin embargo,
en este grupo de paises permanece como

2012

* La ponderacion se realiza con las exportaciones.

Fuente: WEO actualizacion julio de 2013 - Proyecciones Fedesarrollo.

En Estados Unidos, un saludable crecimiento de 2,5%
en el segundotrimestre, mejores indicadores de desempleo,
el retorno a niveles positivos de los precios de vivienda y una
recuperacion importante en la confianza del consumidor son
muestra de su avance en términos de actividad producti-
va. No obstante, la sustancial disminucién en el ritmo de
generacion de empleo va en contravia con estos primeros
resultados. Si bien es cierto que el comportamiento del
desempleo en el corto plazo luce positivo y se espera esté
ligeramente superior al 7%, la tasa de expansion del numero
de ocupados, que era en promedio 1,8% en 2012, en el
primer semestre de 2013 se ubicé en un timido 0,5% que
equivalea 2,1 millones de empleos por afio. Adicionalmente,
las revisiones periddicas de las proyecciones por parte del
FMI dan por descontada una reducciéon del 1,9 al 1,6% en
su crecimiento anual, que podria estar en linea con el ajuste
fiscal que se plantea tenga efectos en el segundo y tercer
trimestre del afio.

En lo que respecta a la Eurozona luego de presentarse
crecimientos negativos en el primer trimestre del afio, las
cifras de los siguientes tres meses revelan un crecimiento

potencial fuente de desequilibrio los
problemas en sus mercados de trabajo
(una tasa de desempleo en niveles su-
periores al 12%), y el lento saneamiento
de los desbalances publicos, que persiste en los paises de
la periferia. De esta forma, se mantiene el prondstico de
crecimiento en un -0,4% para 2013 aunque con un sesgo
al alza principalmente apoyado en las exportaciones y en la
politica monetaria expansiva de su economia. En cualquier
caso, las cifras de crecimiento econémico en la Eurozona
fueron positivas en el segundo trimestre de 2013, marcando
el fin de la recesion a nivel agregado. Incluso los paises de
la periferia europea con mayores problemas en los Gltimos
afios han empezado también a salir de la recesion. Espafa
lo hizo en el tercer trimestre, aunque con un crecimiento de
solo 0,1%. Para el conjunto de la Eurozona, el crecimiento
previsto por el FMI en 2014 es de 1%.

Finalmente, las medidas de politica monetaria expansiva
adoptadas en Japén ayudaron a una rapida recuperacion
del crecimiento en los dos primeros trimestres del presente
afioy a una revision al alza en la perspectiva de crecimiento
para el afilo completo 2013, que pas6 de 1,2% en enero a
2% en la actualidad. Aun asi, la proyeccion de crecimiento
japonés para el afio 2014 implica una nueva desaceleracion
haciael 1,2%.
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1.1.2. Paises emergentes

La situacion actual de los paises emergentes avizora el finde un
importante ciclode liderazgoen laeconomia mundial. Deforma
general, diversos factores han conducidoal debilitamientode las
economias de Asiay América Latina, y en particular del famoso
grupo de los BRICS. La reduccién en el precio de las materias
primas, unas condiciones internas de menor crecimiento, mas
inflacion y detrimento de la cuenta corriente han exacerbado
la coyuntura internacional en muchos de estos paises.

La economia china sigue mostrando niveles de dinamismo
extraordinarios, perosu propio proceso de convergencia hacia
niveles de ingreso altos, que ya la convirtieron en la segunda
economia mundial, unidos al nuevo entorno internacional,
hacen que su crecimiento sea inferior al 8%.

A nivel latinoamericano, la pérdida de dinamismo global
de las economias emergentes y el efecto de la disminucion
en los precios de los productos basicos se han materializado
en el desempefio de la mayor parte de los paises de la region.
México creceraapenas 1,2% en 2013, frentea 3,6% en 2012.
Brasil crecera a una tasa de solo 2,5%, tanto en 2013 como
en 2014, tras haber mostrado un magro desempefio, con
crecimientode apenas0,9%, en2012. Chiley Pertimantienen
dinamismos muy superiores pero sus tasas de crecimiento
se redujeron de 5,6% a 4,4% y de 6,3% a 5,4%, respectiva-
mente, entre 2012 y 2013. De la misma forma, Ecuador vio
reducida su tasa de crecimiento de 5,1% en 2012 a 4% en
2013, ritmo en el cual se espera que se mantenga en 2014.
Finalmente, la desaceleracion mas fuerte fue la de Venezuela,
donde se espera un crecimiento de apenas 1% en 2013 tras
haber crecido 5,6% en 2012. El impacto de este deterioro en
la economia venezolana sobre la economia colombiana se
ha visto magnificado ademas por el acelerado aumento en la
inflacion en ese pais, que ya alcanza 50% anual, el aumento
del diferencial cambiario, que ha llevado la tasa negra a niveles
superioresenochovecesalaoficial, y lasdrasticas restricciones
para la asignacion de divisas para importaciones.
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En este contexto de desaceleracion generalizada y de
cambios en la direccién de los flujos de capitales, las mone-
das delas economias emergentes hantendido a depreciarse
con respecto al délar americano. En el primer semestre del
afio, el délar estadounidense se aprecid un 15% contra el
real brasilero y el peso argentino, un 20% contra la rupia
india, al igual que contra las monedas de Rusia, Turquia
y Sudéfrica, 8,9, 14,1 y 22,5%, respectivamente. Adicio-
nalmente, con el objetivo de evitar presiones inflacionarias
la respuesta de algunos de los bancos centrales de estas
economias ha sido incrementar sus tasas de referencia, lo
cual puede frenar aln mas el consumo y la inversiéon con
sus negativos efectos en los respectivos mercados locales.

1.2. Balanza de Pagos

En un contexto externo caracterizado por una débildemanda
mundial y menores términos de intercambio asociados a la
caida en los precios de los productos basicos, la economia
colombiana ha ido enfrentando un mayor déficit en cuenta
corriente alolargo del afio, que para el primer semestre llega
a representar un 3,2% del PIB. Este desempefio correspon-
de a las menores exportaciones, las cuales mostraron una
contraccién de enero a junio de 4,5% al compararse con €l
mismo periodo de 2012. El déficit en cuenta corriente fue
financiado ampliamente con el superavit de la cuenta de
capital y financiera (5,4% del PIB), lo cual permitié niveles
récord de acumulacion de reservas internacionales.

1.2.1. Cuenta Corriente

En lo corrido de 2013, hasta junio, la balanza de pagos del
pais registr6 un déficit en la cuenta corriente por USD5.882
millones (3,2% del PIB del semestre), superior en USD685
millones al observado en el mismo periodo del afio pasado.
La ampliacion del déficit corriente fue explicado por los
dese-quilibrios en el comercio de servicios y por el balance
deficitario de los rubros de renta de factores, los cuales es-
tuvieron compensados solo parcialmente por el superavit de



la balanza comercial de bienes (USD1.923
millones) y por las transferencias corrientes
(USD2.124 millones). El deterioro en el

balance en cuenta corriente en el primer 00

semestre de 2013 con respecto a un afio
atras fue producto, principalmente, del o

menor superavit en el balance de bienes. -1,0

Como se aprecia en el Grafico 29, desde el 1

2009 se ha observado un incremento con-
tinuo del déficit corriente como porcentaje =0
del PIB semestral, alcanzando en 2013 el 25
nivel mas elevado desde la crisis financiera

internacional de 2007-2008.

-3,0

-3,5

1.2.1.1. Balanza comercial 40

2001

El balance del primer semestre del afio
en el comercio exterior de bienes muestra
un superavit significativamente inferior al registrado en los
mismos meses de 2012, con una diferencia cercana a los
USD1.200 millones. Esta situacién se desarrolla en un
contexto de desaceleracion de las exportaciones y de las
compras externas, rubros que por separado registran caidas
para el semestre completodel 4,5y 0,6%15, respectivamente
(Cuadro 14).

No obstante, es importante resaltar, que a pesar del
reciente detrimento en las cotizaciones internacionales de
productos basicos como el café y el carbén, los términos
de intercambio de Colombia se mantienen en un nivel
satisfactoriamente alto. Este nivel va ligado al favorable
comportamiento del precio internacional del petréleo, que
como se presentd en la seccion anterior, es el Unico que
esta aumentando, y por lo tanto garantiza estabilidad en
las cotizaciones de las exportaciones del pais, donde la
injerencia de las ventas de petréleo es significativa (Gréafico

2002

Il Grafico 29. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Acumulado enero-junio como porcentaje del PIB semestral
(2001-2013)
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Fuente: Banco de la Republica - Calculos Fedesarrollo.

30). Actualmente, con informacién a agosto, los términos
de intercambio se encuentran en un nivel 76% por encima
del afio base, establecido en 1994.

Al explorar las causas de la desaceleracion del superavit
de la balanza comercial, se exhiben importantes caidas
absolutas en las exportaciones e importaciones del pais. En
primer lugar, las exportaciones de Colombia tras alcanzar
minimos histéricos en la segunda mitad del 2012, no han
logrado sobrepasar el umbral de crecimientos anuales positi-
vos para los diferentes meses de este afio, con excepcion de
los datos de junioy agosto los cuales mostraron un saludable
6,7 y 89%, respectivamente (Grafico 31).

De igual forma, las exportaciones tradicionales (café,
carboén, petréleo y sus derivados, ferroniquel) muestran una
relevante disminucion en términos anuales, que es de 3,1%
enlos primeros ocho meses de 2013 frente al mismo periodo

15 Estas cifras de exportaciones e importaciones no incluyen las operaciones especiales de comercio exterior.

57

ProspecTiva Economica |l




3

SECTOR EXTERNO

del afio anterior. La reduccion en las ventas al exterior, en
particular las denominadas tradicionales, estuvo asociada
particularmente con la caida en cotizaciones internacionales
de los principales productos basicos y con los menores vo-
limenes despachados de carbén, afectados por problemas
del transporte férreo en el Cerrejon, el reciente cese de
actividades en la mina La Francia y el paro de trabajadores
en la compafia Drummond.

Las exportaciones no tradicionales, por su parte, dismi-
nuyeron un 1,8% anual en los primeros 8 meses del afio.
El buen comportamiento de las exportaciones de bebidas

y tabaco y de productos quimicos previno una caida mayor
en las exportaciones no tradicionales (Gréafico 32).

En este contexto, un interesante ejercicio consiste en
perfilar los productos exportados de acuerdo a su proceso
productivo, de manera que permita conocer latecnologia que
incorporan. El Cuadro 15 resume el comportamiento de las
ventas externas de bienes primarios (frutas, café, arroz, etc)
e industrializados de acuerdo a su intensidad tecnolégica,
una clasificacion que transmite informacion sobre el grado
de sofisticacién de las exportaciones del pais. Entre eneroy
agosto se tiene que la caida en las exportaciones de bienes

Il Cuadro 14. Resumen del comportamiento de la cuenta corriente, 2013-1S vs. 2012-1S

(Millones de ddlares)

2012-1S 2013-1S Variacion

2013-1S vs. 2012-1S (%)

Balanza comercial 4.768
Exportaciones 59.848
Café 1.910
Petréleo y derivados 31.497
Carboén 7.805
Ferroniquel 881
No tradicionales* 17.754
Importaciones 54.639
Bienes de consumo 11.850
Bienes Intermedios 23.847
Bienes de capital 18.943
Operaciones especiales de comercio exterior** -440
Balanza de servicios -5.453
Exportaciones 5.314
Importaciones 10.767
Renta de los factores -15.967
Intereses netos -2.804
Utilidades y dividendos netos -13.164
Remuneracién de empleados neta 1
Transferencias corrientes netas 4.479

3.109 1.923 -38,1
30.312 28.963 -4.5
1.014 913 -10,0
16.103 15.850 -16
4.229 3.002 -29,0
475 365 -23,0
8.491 8.832 4,0
26.914 26.762 -0,6
5416 5.692 51
12.023 11.816 -1,7
9.475 9.254 -2,3
-289 -277 -4,1
=253 -2.543 0,4
2.602 2.760 6,1
5.135 5.303 3.3
-8.028 -7.393 -7,9
-1.379 -1.577 14,4
-6.653 -5.815 -12,6
3 -1 -132,3
2.248 2.124 55

*

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

** 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 - Célculos Fedesarrollo.
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primarios es menor a la de las exportaciones de bienes in-
dustrializados, lo cual parecerfa sugerir un deterioro relativo
en laintensidad tecnolégica de las exportaciones nacionales
(reprimarizacion relativa de las exportaciones). Sinembargo,
cuando se analizan las exportaciones industriales por tipo
de tecnologia, se encuentra que la caida se concentra en

manufacturas basadas en recursos naturales y las de bajo
contenidotecnolégico, mientras que las exportaciones de ma-
nufacturas de tecnologia media y de alta tecnologia exhiben
crecimientos por encima del 8% anual. Lo anterior permite
concluir que el perfil intensidad tecnolégica relativa de las
exportaciones colombianas ha mejorado en el curso del afio.

Il Grafico 30. Evolucion de la Balanza Comercial y los Términos

de Intercambio (Base-1994)
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Fuente: DANE.

Il Grafico 31. Evolucion mensual de las exportaciones
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Il Grafico 32. Comportamiento agregado y por sectores
de las exportaciones no tradicionales
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Il Exportaciones no tradicionales segun clasificacion CUCI, enero a agosto
(2012 vs. 2013)

Enero-agosto Valor FOB (Miles de délares)

2013 2012 Variacién anual (%)
Productos agropecuarios 4.455.361 4.513.090 -1,28
Productos alimenticios y animales vivos 3.113.268 3.292.682 -5,45
Bebidas y tabacos 69.702 45.417 53,47
Materiales crudos no comestibles, excepto los combustibles 1.088.418 1.004.321 8,37
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 183.972 170.669 7,79
Manufacturas 6.611.261 6.537.845 1,12
Productos quimicos y productos conexos 2.405.043 2.282.264 5,38
Articulos manufacturados, clasificados principalmente segun el material 1.947.801 2.298.395 -15,25
Maquinaria y equipo de transporte 3.230.534 3.216.764 0,43
Articulos manufacturados diversos 975.684 1.038.818 -6,08
Otros 1.680.214 2.193.714 -23,41

Fuente: DANE.

Il Cuadro 15. Exportaciones segun intensidad tecnoldgica, 2013

Enero - agosto Agosto

Valor FOB Variacion respecto Valor FOB Variacion respecto

miles de délares a igual periodo de miles de délares a igual periodo de
2012 (%) 2012 (%)
Bienes primarios 26.078.426 -1,15 3.625.923 33,60
Bienes industrializados 10.879.739 -2,55 1.215.276 -19,60
Manufacturas basadas en recursos naturales 5.174.898 -7,90 583.123 -22,49
Manufacturas de baja tecnologia 1.737.257 -9,33 187.660 -24,17
Manufacturas de tecnologia media 3.401.115 8,29 380.062 -15,00
Manufacturas de alta tecnologia 566.470 15,98 64.432 -0,27
Otros 1.836.211 -21,20 120.531 -62,70
Total 38.918.204 -4,76 4.978.306 8,91

Fuente: DANE.
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Grafico 33. Evolucion mensual de las importaciones
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exhiben una fuerte contraccion de 3,6%

en su variacion afio corrido (Cuadro 16).

1.2.1.2. Balance de servicios, rentas y transferencias

El déficit en el comercio de servicios durante los primeros
seis meses del afio fue superior en USD10 millones al de un
afloatras, destacandose la participacion de mayores egresos
en viajes (16,8%), y servicios de informatica y telecomuni-
caciones (29,7%). En lo corrido del afio, el valor total de las
compras y ventas de servicios fue de USD8.063 millones,
donde el 81% de este comercio es asignado a transporte,
viajes y servicios empresariales.

Ago-13
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Por su parte, el balance de la renta de los factores en
los primeros seis meses del afio continla siendo deficitario
en USD7.393 millones fruto de un monto por egresos 5
veces superior al registro en los ingresos (Grafico 34). En
términos puntuales, este déficit viene explicado por los giros
de utilidades y dividendos a las empresas extranjeras que
tienen inversiones en el pais y en menor medida por pago de
intereses de la deuda externa. Sin embargo, en el periodo de
analisis se present6 unadisminucion de USD943 millones en
el primer componente de este déficit que es principalmente
unarespuestaa menores ganancias de empresas extranjeras
del sector de la industria carbonifera y manufacturera, y de

Il Cuadro 16. Clasificacion CUODE de las importaciones

(Valor CIF - 2012 vs. 2013)

Enero-agosto
Valor CIF (Miles de ddlares)

2013
Bienes de consumo 8.413.182
Materias primas y productos intermedios 17.049.266
Bienes de capital 13.457.632

2012 Variacion anual (%)
8.185.444 2,78
17.395.955 -1,99
13.960.142 -3,60

Fuente: DANE.
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Il Gréafico 34. Evolucion del balance de rentas de factores enespecial aquellas relacionadas con
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Nota: Para el 2013 el déficit de rentas como porcentaje del PIB se calculé con base

en el PIB del primer semestre.
Fuente: Banco de la Republica - BOP.

servicios de comunicaciones. Finalmente, las transferencias
corrientes acumuladas a junio de 2013 se ubicaron en
USD2.124 millones (1,1% del PIB semestral), siendoinferio-
res en USD124 millones a lo registrado el afio pasado. Este
pobre resultado se encuentra sustentado en la disminucién
de las transferencias que excluyen los ingresos por remesas,

2010

giros hacia organismos no guberna-
mentales e instituciones sin animo
de lucro. Paraddgjicamente, pese a la
crisis europea y a las implicaciones

IN

que hatenidoel desempleo en paises
como Espafia sobre los ingresos de
los trabajadores colombianos en el

% del PIB

jadores (que conforman el 75% de
las transferencias totales) crecieron

-6.000 I
-8.000 l I -7.393
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exterior, las remesas de esos traba-

2,3% para el primer semestre del

0 afo, 1o que las ubico en USD1.985

2011

millones (Grafico 35).

2012-18
2013-18

1.2.2. Cuenta de capital y fi-
nanciera

Durante el primer semestre del afio, la cuenta de capital y
financiera registro un superavitde USD9.756 millones, la cual
es ampliamente mayor a los USD6.872 millones alcanzados
en 2012. Los principales resultados de esta cuenta estan
respaldados en el constante dinamismo de los ingresos de
capital extranjero.

Il Grafico 35. Comportamiento de las remesas durante el primer semestre de 2013

A. Evolucion de las remesas
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Fuente: Banco de la Republica.
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B. Distribucioén de las remesas por pais de origen en el primer
semestre de 2013

Estados Unidos

31,4%

Espafia
24,7%

Canada 1,9%

e Reino Unido 2,3%
Chile 2,5%

1%”705/ 1 Panamd 2,5%
7%

Ecuador 6,9%



De esta forma, entre enero y junio de este afio, los in- Los principales destinos de la IED en el primer semestre
gresos de capital extranjero aumentaron 66,6% frente alo  de 2013 fueron las actividades de petroleo (37,8%), mineria
observado un afio atras, impulsados principalmente por el (19,9%), industria manufacturera (15,9%), establecimientos
incremento en los montos de las inversiones de portafolio  financieros (4,8%), transporte y comunicaciones (9,8%) y
en Colombia, que pasaron de USD2.647 millonesen2012a  comercio (6,2%) (Gréafico 38). En esta distribucién de los
USD4.928 millonesen 2013 (crecimiento

por encima del 86,2%). En este excep- || Grafico 36. Inversion en portafolio primer semestre
cional crecimiento, también influyeron los (2000-2013)

nuevos créditos externos, que registraron 000

unvalor superioren USD1.095 millonesy nons

corresponden a operaciones de compra 2000

de renta fija y de colocaciéon de deuda 4.000

de largo plazo en plazas internacionales 2000
(Grafico 36). El agresivo aumento en los

ingresos de capital de portafolio es el 2000

Millones de délares

reflejo de la medida gubernamental de 1.000
reducir del 33 al 14% el gravamen sobre
la entrada de capital del extranjero, y de

. -1.000
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nomias emergentes el eventual cambiode € &8 § & ® & & & g & & & 8 ¥
postura monetaria por parte de la FED. Fuente: Banco de la Republica - BOP.

Por su parte, los capitales externos . . . . .
P ) P Il Gréafico 37. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa
por IED en el pais aumentaron 5,5% en (IED)

el primer semestre con respectoal mismo
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macroecondémica (Grafico 37). Fuente: Banco de la Republica - BOP.
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Il Grafico 38. Participacion de los sectores productivos en el total

de IED
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Loanterior lleva a plantear que si bien el
peso de la IED que ingresa al pais en el
PIB continla siendo representativo, la
salida de capital nacional al extranjero
ha presentado un mayor dinamismo en
lo corrido de este afio.

1.2.3. Reservas internacionales

Las condiciones aun inciertas de la
economia mundial, el incremento en el

déficit en cuenta corriente, y las pers-
. 2012-1S

2013-1S pectivas de unaeventual normalizacion

-10 0 10 20 30
%

Fuente: Banco de la Republica.

recursos se destaca la disminucion en la inversion destinada
al sector petrolero, la cual ha sido absorbida principalmente
por la industria manufacturera, lo cual llama la atencién por
el contexto de tasas de crecimiento negativas que se han
observado en la produccién industrial durante el Gltimo afio.

En efecto, los recursos destinados a actividades distintas
a petréleo y mineria mostraron un crecimiento de 9,9%
respecto a los primeros seis meses de 2012, ubicandose
en USD3.502 millones, en donde sobresale el aumento en
9 pps en la participacion de manufacturas; mientras, la que
realmente se dirige al grupo de actividades extractivas creci
solamente un 2,4% en el mismo periodo.

Finalmente, las salidas de capital colombiano al exterior
alcanzaron USD6.042 millones, principalmente relacionadas
con la constitucion de depésitos y préstamos en el exterior
y la adquisicién de inversiones de portafolio. En cuanto a la
inversion directa de Colombia en el exterior, en loacumulado
de enero a junio los flujos totalizaron USD1.445 millones,
mostrando un excepcional crecimiento de 193% respecto a
unafoatras (con unaumentoabsoluto de USD953 millones).
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o - de la politica monetaria de los Estados
Unidos, sefialaron la conveniencia de
aumentar el monto de reservas inter-
nacionales para garantizar los pagos

externos del paisy minimizar su vulnerabilidad ante choques

exogenos. Con este propdsito el Banco de la Republica ha
continuado interviniendo en el mercado cambiario median-
te compras de divisas durante el primer semestre de este
afo, las cuales alcanzaron un valor de USD4.120 millones.

Adicionalmente, su junta directiva anuncié el compromiso

de comprar al menos USD2.500 millones, entre junio y

septiembre, asi como USD1.000 millones entre octubre y

diciembre de 2013. EI cumplimiento de estos anuncios en

lo que resta del afio, permitiria alcanzar la mayor acumula-
cion de reservas en un afio dentro del esquema de inflacion
objetivo, que superaria los 10 mil millones de délares para

finales de 2013.

En el primer semestre las transacciones de la balanza de
pagos reportan una variacion en las reservas internacionales
brutasde USD4.126 millones, resultado de las compras netas
de divisas del Banco de la Republica a los intermediarios
cambiarios por USD4.120 millones, ingresos por rendimiento
neto de las reservas internacionales por USD215 millones
y egresos netos por otras operaciones del Banco de la Re-
publica por USD209 millones. Asi las cosas el saldo de las



reservas internacionales brutas en poder

del Bancode la Republicaascendiéa USD
45.000
40.821 millones, equivalente a 3,2 vecesel

40.000
saldo de la deuda externa de corto plazoy

2,2 veces las amortizaciones de la deuda 35.000
externa que tienen vencimiento en un afio

(Gréfico 39).

30.000
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20.000
Ciertamente el nivel de reservas inter-
15.000
nacionales es unindicador econémicoque

captura los recursos con los que dispone 10000

el pais para respaldar sus pasivos o para 5.000

enfrentar una salida masiva de capitales o 0

2000

un menorfinanciamiento externo producto
tanto de restricciones de liquidez en los
mercados internacionales de crédito como
por menores términos de intercambio.

En Colombia, observando algunos indicadores de vul-
nerabilidad financiera que incorporan el saldo de reservas
internacionales netas (RIN) se exhibe que en 2012 el nivel
de RIN como porcentaje del PIB se mantiene por encima
del 10%, y que este monto es capaz de cubrir el 47% de la
deuda externa, el 25% de la emisidon de moneda local y el
63% de las importaciones anuales del pais (Cuadro 17). Lo
anterior revela que es posible suavizar los impactos sobre
la cuenta corriente frente a cualquier inoportuno cierre de
financiamiento externo. No obstante, en términos compa-
rativos con otros paises de la region (LATAM) el nivel de

2001

| Grafico 39. Evolucién de las reservas internacionales
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Fuente: Banco de la Republica - BOP.

RIN esta por debajo de paises como Brasil, Chile, México
y en especial de Perl, los tres primeros paises con una
acumulacion cercana al 14% del PIB y el Gltimo superior al
30% del PIB. En el primer semestre del afio cabe destacar
el porcentaje de cubrimiento de las importaciones por parte
de las RIN, que es mayor a su valor total.

1.3. Evolucién de la tasa de cambio nominal y
real

Entre el afio 2008 y 2012, el peso colombiano computd
una fuerte apreciacion del 21% respecto al délar, 1o que

Il Cuadro 17. Indicadores de vulnerabilidad financiera

Indicador 2006
RIN/Deuda Externa 38,5
RIN/Importaciones Anuales 59,0
RIN/PIB 9,5
RIN/M2 29,8

2008 2010 2012 2013-1S
51,8 439 47,4 48,7
60,6 70,3 63,4 120,2
98 9,9 10,1 22,6
28,0 27,6 24.8 26,0

Fuente: Banco de la Republica - Célculos Fedesarrollo.
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corresponde a una reduccién promedio en
el tipo de cambio del 5% anual compuesto
en los Ultimos cuatro afios. No obstante, en
lo corrido de 2013 la cotizacion de la divisa

2.200

ha exhibido un incremento del 5,6%, equi- 2100

valentea unaimportante devaluacionde 100

pesos en tan solo nueve meses (Grafico 40). 2.000

El cambio de tendencia de la tasa repre- 1.900

Pesos por délar

sentativa del mercado que se presentaenel

Grafico40se explicafundamentalmente por 1o

razonesvinculadas al contexto internacional. 700

En particular, se destacan los anuncios por

parte de la FED de una eventual moderacion 1.600

Il Grafico 40. Tasa Representativa del Mercado
(Serie histérica)

de la politica de expansién monetaria en los

Ene-10
Mar-10

Estados Unidos. Una parte menor de cam-
bio en la tendencia en el precio de la divisa
puede explicarse por los menores ingresos
por algunos productos de exportacion, en particular el car-
boén, el oro y el café, la recomposicion de endeudamiento
externo por interno tanto del Gobierno como de Ecopetrol,
la politica de compra de divisas por parte del Banco de la
Republica y las menores tasas de interés de la economia.

Las condiciones idiosincraticas del mercado colom-
biano, incluyendo la intervencion cambiaria del Banco de
la Republica, fueron posiblemente los principales factores
que ayudaron a explicar que el peso colombiano observara
un proceso moderado de devaluacién entre enero y mayo
del presente afio, cuando las monedas de otros paises de
la regién, como las de Brasil, Pert y Chile, estaban muy
estables 0 seguian incluso apreciandose. La historia, en
cambio, es muy diferente a partir de mediados de mayo,
cuando se abri6 la posibilidad de un desmonte temprano de
las politicas de suministro masivo de liquidez contraciclica
por parte de la FED. Este anuncio indujo una reduccion
sUbita en el apetito por bonos emitidos por las economias
emergentesy generd depreciaciones importantes, de manera
simultdnea, en las monedas de muchos paises de América
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Republica.

Latina (Gréafico 41). Casi de inmediato, activos refugio como
el oro perdieron valory la percepcion relativa de riesgo de las
economias emergentes se dispard, descontando un mayor
apetito por inversiones en Estados Unidos.

En el caso colombiano, por ejemplo, el tipo de cambio
llegb a niveles maximos de 1.942 pesos por dolar, y la de-
preciacion anual promedio de junio a agosto, justo después
del anuncio, super6 el 6%. Por su parte, Brasil la devalua-
cion alcanza a ser del 19% en lo corrido del afio, la cual
responde aparte de la coyuntura internacional a menores
proyecciones de crecimiento econdmico y al deterioro de la
cuenta corriente, y ya esta despertando temores de que la
inflacion se acelere por encima del 6,6% actual. Lo mismo
sucede en Chile y Pert donde la devaluacién durante 2013
llega a ser de 6,7 y 7,8%, respectivamente.

En las Ultimas semanas, el tono del dltimo pronuncia-
miento por parte de Ben Bernanke sobre la politica mone-
taria en Estados Unidos, en donde no se conoce a ciencia
cierta el momento del cierre definitivo de su programa



expansivo, disipd temporalmente la volatilidad de los mer-

cados financieros y condujo a una estabilizaciéon de latasa  de cambio nominal. De esta forma se revierte la tendencia

de cambio ligeramente por debajo de $1.900 por délar. En hacia la apreciacion del peso que se observaba hasta agosto
lo que respecta a la tasa de cambio real de Colombia, su  del aflo pasado (Gréafico 42).

comportamiento en el afio es consistente con el de la tasa

Il Gréafico 41. Evolucion de algunas monedas frente al doélar
(Enero 2013 = 100)

120

— Peru

= Colombia

——— Chile
Brasil

110 s o
w
. mw '\\H_/\—w._

90

Indice (Base = 1 de enero de 2013)

Ene-13
Ene-13
Ene-13
Feb-13
Feb-13
Mar-13
Mar-13
Abr-13
Abr-13
May-13
May-13
Jun-13
Jun-13
Jul-13
Jul-13
Jul-13
Ago-13

Fuente: Banco de la Republica.

Il Gréfico 42. Tasa de cambio real
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Fuente: Banco de la Republica.
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2. Proyecciones balanza de pagos 2013-
2017

El modelo de prondstico realizado por Fedesarrollo para la
balanza de pagos, permite contemplar tres escenarios para
la cuenta corriente: base, alto y bajo, los cuales correspon-
den a las alternativas contempladas en el capitulo anterior
para el crecimiento del PIB (Cuadro 18). En los diferentes
escenarios las proyecciones van a ser sensibles a cambios en
los precios de carbén y de petrdleo, del crecimiento mundial
y en menor medida de la producciéon de café, supuestos
que afectan principalmente a las exportaciones y componen
el modelo de equilibrio macroeconémico de Fedesarrollo.

2.1. Escenario base

En lo que respecta a la cuenta de capital y financiera, el
escenario base para 2013 tiene en cuenta el excepcional

incremento en los flujos de capital de portafolio y el dinamis-
mo permanente de la Inversion extranjera directa ampliando
su superavit al 5,4% del PIB, lo cual contrasta con niveles
inferiores al 4,4% del PIB entre 2015y 2017.

2.2. Escenario alto y bajo

Enelescenario mas optimista sobre el crecimiento econémico
(escenario alto), las importaciones crecen mas rapidamente
en respuesta al mayor dinamismo de la actividad productiva
pero ello se ve compensado con creces por las mayores
exportaciones. En este caso se espera un déficit en cuenta
corriente de 3% en 2013 respondiendo a un crecimiento
en el nivel de exportaciones superior en mas de 1 pp al del
escenario base. Si bien para los préximos afios se proyecta
una tendencia decreciente en el nivel del déficit corriente
como porcentaje del PIB, la balanza comercial se mantendria
superavitaria alrededor de un 1% del PIB dado un repunte

Il Cuadro 18. Escenarios alternativos para la balanza de pagos 2012-2017

(% del PIB)
2012

Alto
Base
Bajo

Cuenta corriente

Alto
Base
Bajo

Balanza Comercial 16

Alto
Base
Bajo

Exportaciones 16,2

Alto
Base
Bajo

Importaciones 14,5

Alto
Base
Bajo

Cuenta de capital y financiera 4.4

2013 2014 2015 2016 2017
30 28 2,7 26 26
34 32 34 35 36
36 34 3,7 38 39
1,6 1,4 12 12 0,8
1,4 12 12 1,1 0,8
1,3 0,8 0,5 0,3 0,3
17,4 16,8 16,6 163 16,0
16,1 16,0 16,2 16,1 159
15,7 15,5 15,3 149 14,4
15,8 15,4 15,4 151 15,2
14,7 14,8 15,0 15,0 15,1
143 14,7 14,8 146 14,7
54 4,4 4,3 4,1 4,2

Fuente: Modelo de Balanza de Pagos de Fedesarrollo.
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en las compras externas, que pasarian del 14,5% en 2012
a 15,2% en 2017. Este escenario supone que la inversién
en bienes de capital se incentivara de manera activa en los
proximos afos. En el escenario de crecimiento econdémico
mas bajo se supone que las exportaciones pierden un

considerable peso en el PIB entre el 2012 y el 2017 que se
traducira finalmente en un déficit de la balanza comercial de
0,3% del PIB. El déficit en cuenta corriente correspondiente
a un panorama de menor demanda externa se ubicaria en
2013enun3,6% del PIB, mientras para 2017 seriade 3,9%.
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1. ;Qué ha pasado en 20137

Desde la recesion de fin del siglo pasado, Colombia ha ex-
perimentado una clara mejora en las cuentas fiscales. En
el ultimo lustro, luego del comienzo de la crisis financiera
internacional de 2008 que impact6é negativamente los ba-
lances fiscales por la implementacién de una politica contra
ciclica, el pais mostré preocupacion por asegurar el orden en
el presupuesto publico. Portanto, se formularony ejecutaron
medidas que promovieron el ahorroy el gasto racional de los
recursos estatales a través de la ley de regalias, el principio
de sostenibilidad y la regla fiscal.

Sin embargo, a pesar de las medidas a favor del juicio
fiscal, continGian presentes factores no discrecionales que
representan riesgos para la salud de las cuentas publicas. En
efecto, en lo corrido de 2013 se han materializado factores
externos e internos que dificultan el cumplimiento acérrimo
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Grafico 43. Déficit del Gobierno Nacional Central

A

POLITICA FISCAL

de las metas fiscales, como el cambio en las condiciones
de liquidez mundial, la disminucién de los precios de los
bienes basicos, las huelgas y sanciones ambientales en el
sector carbonifero y los acuerdos de mayor gasto publico
en el sector agricola.

El mayor o menor impacto de la conjugacion de estos
factores de corto y largo aliento, es decir, la vulnerabilidad
de la sostenibilidad fiscal presente y futura, depende de la
capacidad de aumentar y diversificar las fuentes de ingreso
del Estado.

1.1. Gobierno Nacional Central

El déficit del Gobierno Nacional Central se ha reducido
considerablemente desde 2010, productode ladisminucién
enlaintensidad de la politica fiscal anticiclica que se adelanté
en 2009 para mitigar elimpacto sobre la dindmica econdémica

interna de la crisis financiera internacional
(Gréfico 43). La reduccién mas significativa
se presentd en 2011, cuando el déficit fue
2,8%, 1,1 ppsinferior al del afio anterior. Esta
mejora estuvo dada por incremento récord
(25,5%) en el recaudo tributario.

24 En 2012, la relaciéon entre ingresos y
gastos del Gobierno Nacional Central (GNC)
configuré un balance deficitario de 2,3% del
PIB (15,4 billones de pesos), una décima de
punto porcentual por debajo de lo previsto
inicialmente por el gobierno (2,4% del PIB).

2009 2010 2011 2012

* Valor estimado.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

13- Los ingresos totales en ese afio fueron de 107

billones de pesos (16,1% del PIB) mientras
que los gastos fueron de 122,5 billones de
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pesos (18,4% del PIB). Lareduccién en el déficit con respecto
a lo previsto ocurrié debido a que los gastos totales fueron
menores en 0,2% del PIB, mientras que los ingresos totales
se redujeron tan solo 0,1% del PIB. Estas disminuciones
se debieron, por el lado de los ingresos, a la reduccion del
recaudo tributario (en buena parte en la tributacion de las
importaciones via disminucioén de aranceles y menor dina-
mica econdmica a fin de 2012), y por el lado de los gastos al
descenso en el monto destinado a los intereses de la deuda.

Para 2013, la meta del gobierno para su balance fiscal
es un déficit de 2,4% del PIB. En términos nominales, la
cuantia del desbalance entre ingresos y gastos se estima en
17,05 billones de pesos (Cuadro 19), en el cual se incluyen
los montos asociados a las reparaciones por la emergencia
invernal y los efectos de la reforma tributaria (Ley 1607 de
2012). No obstante, debido a la inesperada ocurrencia de
factores locales y foraneos que han reducido los ingresos
y aumentado los gastos, se avizora la posibilidad de que
el balance fiscal del sea aun mas deficitario de lo previsto
inicialmente por el gobierno.

1.1.1. Ingresos

Enlos primeros siete meses de 2013 el recaudo tributario fue
de 67,2 billones de pesos (Gréafico 44). Esta cifra representd
un ligero aumento de 1,5% con respecto al mismo periodo
del afio anterior, en el cual se recolectaron 66,2 billones.
La fragil ampliacion en el recaudo, que en las metas del
gobierno deberia ser del 7,5%, puede estar dada por la
desaceleracion de la economia internacional, la cual tiene
dosrepercusiones perversas sobre el recaudoy la estabilidad
macroeconomica local: desacelera la actividad productiva
del pais de manera directa, afectando las exportaciones
y los ingresos, y reduce el precio de las materias primas
impactando de manera sustancial el recaudo tributario, lo
cual aminora el margen fiscal del gobierno para impulsar la
economia a través del gasto publico.

En lo que queda del segundo semestre de 2013, se
requiere una aceleracion promedio en el recaudo tributario
de 15,9% para cumplir la meta prevista por el gobierno
inicialmente, y un dinamismo aun mayor para salvaguardar

Il Cuadro 19. Balance fiscal del Gobierno Nacional Central por componentes

$ billones

% del PIB

Ingresos Totales 107,1
Tributarios 95,1
No tributarios 1,2
Fondos especiales 15
Recursos de capital 9,3
Gastos Totales 1225
Intereses 17,1
Funcionamiento 85,6
Inversién 19,8
Balance Total -15,4
Balance Primario 16

119,9 16,1 16,8
102,3 14,3 14,3
0,5 0,2 0,1
1,7 0,2 0,2
154 14 2,1
137,0 18,4 19,1
18,0 2,6 2,5
97,9 12,9 13,7
21,0 3,0 29
-17,1 2,3 -2,4
0,9 0,2 0,1

*Proyecciones preliminares.
Fuente: MFMP - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Il Gréfico 44. Recaudo tributario total acumulado
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Fuente: DIAN.

la sostenibilidad fiscal ante el aumento subito del gasto por
el cambio en las condiciones de liquidez internacional y el
cumplimiento de atencion a las demandas rurales.

Para hacer contrapeso a las presiones fiscales, el gobierno
cuenta con tres alternativas: enajenacion de activos, nuevas
cargasimpositivas o reduccion enotros rubros del gasto publico.
Respectoalasdos primeras, el Gobiernohadecidido vender su
participacion en Isagen y aplazar por un afio mas el desmonte
del cuatro por mil. La Ultima alternativa luce improbable.

Con la venta de Isagen, la nacién espera recaudar 4,5
billones de pesos. Sin embargo, ante la expectativa que ha
generado la posible venta en el mercado, algunos analistas
sefialan que el precio de la accidon podria llegar préxima-
mente a los 3.070 pesos, por lo que el ingreso del Gobierno
serfa de hasta 4,82 billones, superando en cualquier caso la
meta sefialada por el Ministro de Hacienda. De esta forma,
el gobierno estaria vendiendo su participacion en Isagen por
una cifra alrededor de 12 veces el EBITDA anual promedio
de los dltimos cuatro afos, lo cual se encuentra en la parte
alta del estandar internacional para este tipo de industrias
en mercados emergentes.

58,9 58,9

Por lo anterior, la venta de Isagen es una
buena idea, toda vez que los ingresos se di-

66,2 67,2

reccionen alfinanciamientodeinfraestructura.

De hecho, la venta adquiere mayor validez al
considerar que el Marco Fiscal de Mediano
Plazo, en su rubro de inversién publica, no
se compadece con las necesidades de in-
fraestructura del pais. Por tanto, un eventual
incremento en los rubros de inversién presio-
naria aun mas el balance fiscal.

Con respecto al aplazamiento de un afio
del cuatro por mil, al ser el monto anual de las
e transacciones financieras cercano a los 1.500
billones de pesos, el no desmonte de dos
puntos del 4 por mil en 2014 representaria un
ingreso adicional para la nacion de 3 billones de pesos en el
recaudo. Por tanto, a pesar de ser un impuesto anti técnico
por sus nocivas distorsiones en favor del uso de efectivo y
por poner freno al proceso de profundizacion financiera del
pais, esla solucién mas sencillade financiamientoen el corto

plazo mientras se gestiona una nueva reforma tributaria.

1.1.2. Gastos

El Ministerio de Hacienda a través del MFMP espera que los
gastos del GNC durante 2013, asciendan a 137 billones de
pesos equiva-lentes a un 19,1% del PIB (Cuadro 20). Las
cifras anteriores representan un incremento en un 11,8%
con respecto al afio 2012. Sin embargo, el aumento en los
gastos posiblemente serd mayor al previsto ante la mate-
rializacion en los uUltimos meses de imprevistos factores
externos e internos.

Encuantoalos factores externos, las nuevas condiciones
de liquidez a nivel global han encarecido el financiamiento
publico, desvalorizando los titulos de tesoreria (TES) que
concentran la casi totalidad de la deuda publica doméstica.
En efecto, desde mayo de 2013, el mercado de renta fija en
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Il Cuadro 20. Gastos del Gobierno Nacional Central previstos en el Marco Fiscal de Mediano Plazo

(MFMP)

% del PIB

Gastos Totales 1225
Intereses 17,1
Deuda Externa 3,5
Deuda Interna 12,5
Indexaciones TES B 1,0
Funcionamiento 85,6
Servicios personales 14,0
Transferencias 66,2
Gastos generales 54
Inversion 19,8
Préstamo neto 0,1
Balance Total -15,4
Balance Primario 1,6

137,0 18,4 19,1
18,0 2,6 2,5
4,0 0,5 0,6
13,1 19 18
0,8 01 0,1
97,9 12,9 13,7
15,6 2,1 2,2
76,4 10,0 10,7
58 08 0,8
21,0 3,0 29
01 0,0 0,0
-17,1 -2,3 2,4
0,9 0,2 0,1

*Proyecciones preliminares.
Fuente: MFMP - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Colombia ha estado caracterizado por fuertes episodios de
volatilidad y una marcada desvalorizacion de los TES. Esta
tendencia se asocia principalmente a la expectativa de un
posible freno en el programa de estimulo monetario de la
Reserva Federal (FED), que desembocariaen unaumentoen
los tipos de interés del mundo desarrollado en perjuicio del
apetito por las economias latinoamericanas y demas paises
emergentes, lo que viene acompafiado de un aumento en
las primas de riesgo (Gréfico 45).

De hecho, los anuncios de Bernanke en el mes de mayo
del presente afio sobre eventuales cambios en las condicio-
nes de liquidez generaron sobrerreacciones en la mayoria
de mercados de renta variable, monedas y bonos de deuda
publicade largo plazoen paises emergentes, y aunque desde
mediados de junio se present6é una rapida correccion del
“overshooting”, la estabilizacion se ha dado en niveles de
tasas de interés muy superiores a los presentados en los
cuatro primeros meses del afio.
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Este contexto se traduce en un mayor gasto debido a que
el financiamiento a través de TES se hace més costoso. En
efecto, de acuerdo al Ministerio de Hacienda hasta julio de
2013 se habian emitido TES por 16,57 billones de pesos, a
unatasadeinterés cercanaal 5% EA (Grafico 46). Dado que
en 2013 se tiene previsto que la emision llegue a 29 billones,
los restantes 12,43 billones -con una nueva tasa del 6,8%
EA- sugieren un incremento en el pago de intereses futuros.

Deotrolado, el panorama politico interno permite avizorar
uneventual incrementoen el gastodela nacién, enrespuesta
alasdemandas manifestadas enlas intensas protestas socia-
les que sacudieron al pais en los tres primeros trimestres del
afio. En efecto, el pago del programa de proteccién al ingreso
cafetero, PIC, sugiri6 erogaciones extraordinarias a cargo de
la nacion por cerca de 1 billbn de pesos y se estima que el
paquete de ayudas para el agro ascienda a por lo menos 3
billones de pesos el préximo afo, lo que consolidaria una
presion adicional sobre el presupuesto.



En resumen, aunque el cambio en las condiciones de
liquidez internacional y el gasto asociado a la atencién de las
demandas rurales son dos riesgos que, ya materializados,
se deben gestionar en el corto plazo con medidas como la
extension por solo un afio del 4 por mil, las preocupaciones

de politica deben ir mas alla, toda vez que estas condiciones
no son transitorias. De esta forma se pone nuevamente
en sobre aviso la necesidad de aumentar y diversificar las
fuentes de ingreso de la nacién para salva guardar la salud
de las cuentas fiscales.

Il Grafico 45. Primas de riesgo en América Latina
240
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Il Grafico 46. Tasa de los bonos locales en América Latina
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1.1.3. Ejecucién presupuestal

nentes: mientras la deuda interna casi se duplica, al tener
un crecimiento alrededor al 90%, la deuda externa tan solo

Los pagos realizados hasta agosto de 2013 han estado del ~ aumenté un cuarto de su cuantia (Gréafico 48). Expresada
orden de los 95,1 billones de pesos, de una apropiaciéon de  como porcentaje del PIB, la deuda interna del GNC pasé
189,1 billones. Lo que indica, que la ejecucion presupuestal  del 25,1% en 2005 a 23,2% en 2012, mientras la externa
del total previsto para 2013 es del 50,3% (Cuadro 21), por-  paso de 14,0% a 8,9%.

centaje similar al expuesto para este mesen
los Ultimos afios. No obstante, si se mira por
el lado de los compromisos efectivamente
adquiridos hastaagosto, estossuman 118,4
billones de pesos llegando a un total de un
80,3% de ejecucion.

En cuanto a la ejecucion por compo-
nentes, la inversion con corte a agosto se
encuentra en un 34,1%, una vez se han
transcurrido dos tercios del afio (Grafico
47). No obstante, los bajos niveles de eje-
cucion en la inversion no son un fenémeno
exclusivo de este afio. En efecto, el mayor
porcentaje de ejecucion por inversion se
realiza usualmente en los dltimos meses
del afio. En contraste, la ejecucion del
presupuesto por funcionamiento y servicio
a la deuda suele ir fuertemente asociada a
la temporalidad causada.

1.1.4. Deuda Publica del GNC

Los continuos déficits del GNCimplican unas
mayores necesidades de financiamiento y
en esa medida unos mayores niveles de
deuda. Por tanto, de acuerdo con las cifras
del Banco de la Republica, entre el afio
2005 y 2012 la deuda publica del GNC
se incrementd en una proporcién cercana
al 70%. No obstante, el crecimiento de la
deuda publicaendicho periodo estuvo dado
por el incremento desigual en sus compo-
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Il Grafico 47/. Ejecucion presupuestal por componentes con
corte a agosto
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Fedesarrollo.

Il Gréafico 48. Deuda interna, externa y total
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De esta forma, el pais ha venido recomponiendo su
deuda publica al incrementar la participacion relativa de
los compromisos internos, en detrimento de los externos,
con lo cual Colombia ha disminuido considerablemente su
vulnerabilidad ante chogques externos que terminen depre-
ciando el peso y, por ende, aumentando automaticamente
la cuantia y esfuerzos necesarios para hacer frente a los
compromisos crediticios con el resto del mundo en dolares.

En 2013, las cifras del Banco de la Republica con corte
a junio indican que la deuda del GNC se incrementd en
7,6% con respecto al mismo mes del afio anterior. Este
crecimiento se debe a la conjugacion del aumentoen 7,2%
de la deuda interna y 8,6% de la deuda externa. De esta
forma, se revirtié ligeramente la tendencia hacia una mayor
composicidn de ladeudainterna, generando mayores riesgos
ante chogues externos.

1.2. Sector Publico Consolidado

Debido a la crisis financiera internacional, el balance del Sector
Publico Consolidado (SPC) se deteriord significativamente hasta
2010, mostrando su caréacter contra-ciclico. De esta forma,
desde 2005 hasta 2008 se mantuvo un déficit
del SPC inferior al 1,0% del PIB, pero el co-
lapso financiero iniciado en el Ultimo trimestre
de 2008 elevo el déficita 2,5% en 2009y a
3% en 2010. La mejora en el balance fiscal
empezd a evidenciarse en 2011, al registrar
un déficit del 2%, producto de un notable
aumento del recaudo tributario asociado al
dinamismoecondmicoyalaugedelosingresos

% del PIB

por exportaciones de productos basicos. No
obstante, el avance mas importante se exhibio
en 2012 cuando el balance fiscal registré un
superavitde 0,3% del PIB (Gréafico 49). Dicho
resultado estuvo liderado por el ahorro gene-

Para 2013, el gobierno espera que el aumento en el gasto
publico sea el determinante de un deterioro en el balance
fiscal del SPC, el cual serfa deficitario en 1% del PIB (Cuadro
22). Este menoscabo con respecto a 2012, estaria explicado
principalmente por la disminucién en el balance del sector
descentralizado, el cual haria grandes inversiones con los
montos acumulados por regalias. En efecto, solo en diciembre
de 2012 se aprobaron 95 proyectos de educacion e investi-
gacion financiados por el Sistema General de Regalias por un
monto superior a los 8,3 billones de pesos (1,2% del PIB).

1.2.1. Sector Publico No Financiero

El balance del Sector Publico No Financiero (SPNF), com-
puesto por los balances del Gobierno Nacional Central (GNC)
y del Sector Descentralizado (SD), registré una tendencia
positiva en los Ultimos afios. Para 2010 este fue deficitario
en 3,1% del PIB, el cual se redujo para 2011, ubicandose
en 1,8% debido al aumento en 3,6 billones de pesos del
déficit del GNC que contrarrest6 el incremento en 2 billones
del superavit del SD. La tendencia se mantuvo en 2012 y
el balance del SPNF logré ser superavitario en 3 billones
(0,45% del PIB) (Gréafico 50).

Il Grafico 49. Balance fiscal SPC
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



Sin embargo, para 2013 se tiene previsto la reversion en La primera razdn es la aceleracion en la ejecucion de los
el mejoramiento del balance del SPNF. EI cambio entre el presupuestos de los gobiernosterritoriales por la temporalidad
balance observadoen 2012 (0,45% del PIB) y el previstopor  en el ciclo politico. Luego del proceso de establecimiento y
el gobierno para 2013 (-1%) esta dado fundamentalmente  formulacién de proyectos, tipico del primer afio de mandato,
por dos razones. los gobiernos empiezan la realizacion en firme de sus planes

Il Cuadro 22. Balance Fiscal Sector Publico Consolidado

Miles de millones % del PIB
2012 2013*

Sector Publico No Financiero 9.924,0 10.284,0 1,5 1,4
Gobierno Nacional Central 3.007,0 3.151,0 0,5 0,4
Sector Descentralizado 6.917,0 7.134,0 1,0 1,0

Seguridad Social 3.013,0 2.549,0 0,5 0,4
Empresas del nivel nacional 367,0 -251,0 0,1 0,0
Empresas del nivel local 293,0 -87,0 0,0 0,0
Regionales y Locales 3.245,0 4.922,0 0,5 0,7

Balance cuasifiscal del Banrep -247,0 -49,0 0,0 0,0

Balance Fogafin 206,0 246,0 0,0 0,0

Discrepancia Estadistica -78,0 -861,0 0,0 -0,1

Sector Publico Consolidado 9.758 9.605 1,5 1,3

* Cifras preliminares.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Il Grafico 50. Balance SPNF
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ProspecTiva Economica || 81



4

PoLiTica FiscaL

de gobierno en el segundo afio de gestion |

(Gréfico b1). Por tanto, el Plan Financiero del
1,6

gobierno prevé unadisminucién en el balance
fiscal del Sector Regional y Local de 0,9% del b
. . ., 1,2
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Grafico 51. Balance fiscal del sector regional y local
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

0,8% del PIB en el superavit del sector de

Seguridad Social, del cual, de acuerdo a las

cifras del cierre fiscal del primer trimestre de 2013, tan solo
se ha reducido 0,1% del PIB. De manera que entre abril y
diciembre se esperan recursos por 4,6 billones (0,7% del
PIB) para la combinacion de los regimenes de salud.

1.2.2. Sector Publico Financiero

El Sector Publico Financiero (SPF), conformado por
Fogafin y el Banco de la Republica, expuso en 2012 el
mejor balance desde que se tienen registros: 0,23 billones
de pesos. En especial, el superavit estuvo determinado por
el balance de Fogafin, que finalizé 2012 en 0,84 billones.
Esta cifra compensé el déficit generado por el Banco de la
Republica (0,61 billones), el cual estuvo determinado por
los menores rendimientos de las reservas internacionales y
la necesidad de aumentar los pagos netos de intereses en
el mercado interno por la politica de esterilizacion monetaria
de la acumulacioén de tales reservas.

Para 2013, el Plan Financiero del gobierno esperaba

que el balance del SPF disminuyera a 0,09 billones de
pesos. Sin embargo, consistente con el reciente fenémeno
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de depreciacion del peso, el cual aumenta la renta de las
reservas internacionales, el gobierno incrementé su previ-
sion del balance a 0,12 billones de pesos. Ahora bien, en
contraste con 2012, la disminucioén en el superavit del SPF
en 2013 estaria dada como consecuencia de un aumento
en las pérdidas del Banco de la Republica a 0,66 billones
(0,1% del PIB), por disminuciones en sus ingresos por
operaciones de liquidez, y unadisminucion en las ganancias
de Fogafin a 0,78 billones de pesos, por disminuciones en
SUuS ingresos corrientes.

La materializacién de la vulnerabilidad fiscal ante los
imprevistos factores externos e internos vuelve mas signi-
ficativos los costos fiscales de la intervencién cambiaria.
En efecto, en la medida en que las tasas de interés en el
exterior permanezcan en niveles muy por debajo de las
locales y la politica de acumulacion de reservas continue,
es dificil predecir una reversion en la tendencia del balance
del Banco de la Republica.

No obstante, la expectativa global ante la futura reversion
enlas condiciones de liquidez de las economias desarrolladas



ha permitido registrar de manera sostenida un precio del délar
por encima de los $1.850, luego de afios de intensa aprecia-
cion. En este nuevo contexto de mayor competitividad frente
a Estados Unidos y de mayores compromisos presupuestales,
luego del Pacto Nacional Agrario (PNA) que contempla inver-
siones al agro por casi 0,5% del PIB (3 billones de pesos),
resulta pertinente reexaminar la politica cambiaria vigente,
sobre todo por su reducido impacto en el tipo de cambio.

2. Proyecciones

De acuerdo a los modelos de pronésticos de Fedesarrollo y
la informacién suministrada por el Ministerio de Hacienda
a través de la version ajustada del Marco Fiscal de Media-
no Plazo (MFMP) se desarrollaron tres escenarios: base,
alto y bajo. La principal diferencia con las proyecciones
del Ministerio de Hacienda son las perspectivas sobre el
comportamiento del precio y la produccién de petréleo y el
crecimiento del PIB.

2.1. Escenario base

En el escenario base, con crecimientos del PIB oscilando
alrededordel4,5%, setiene un comportamiento decreciente
en el déficit del balance del GNC hasta situarse en 2,0%
del PIB en 2017 (Cuadro 23), lo cual seria consistente con
la meta establecida en la Ley 1473 de 2011 que establece

Il Cuadro 23. Pronéstico fiscal- escenario base

la regla fiscal y de acuerdo con la cual el déficit del GNC
debera bajar paulatinamente hasta llegar a 1,9% del PIB
en 2018 y al 1% del PIB o menos en 2022. Similar seria
el comportamiento del déficit del SPNF, el cual disminuiria
afio a afio hasta ubicarse en 0,3% en 2017. Con respecto
a los ingresos y gastos del GNC, los dos aumentarian su
participacion dentro del PIB, pero los ingresos lo harian en
una mayor proporcion.

2.2. Escenario alto

En el escenario alto, el crecimiento del PIB experimentaria
niveles superiores al 5% desde 2014. En este contexto, el
balance fiscal del SPC iria disminuyendo su déficit y regis-
traria un superavitdel 1,1% del PIB en 2017 (Cuadro 24). El
déficit del GNC se esperaria que esté en 0,7% para el fin del
periodo de andlisis, producto del menor crecimiento de los
gastos como proporcion del PIB con respecto al incremento
de los ingresos tributarios. Este incremento en los ingresos
vendria principalmente a través del mayor dinamismo de
la economia y de mayores precios de las materias primas.

2.3. Escenario bajo
Finalmente, en el escenario bajo, en el que el crecimiento

del PIB estarfa por debajo del 4% en casi todo el periodo de
anéalisis, el déficit del GNC entraria en una senda de creci-

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pronéstico PIB Variacion anual 4.2 3,8 4.6 4.6 4.7 4.6
Balance SPC % PIB 0,3 -1,0 -1,0 -0,7 0,2 -0,2
Balance SPNF % PIB 0,45 -1,1 -1,0 -0,8 0,1 -0,3
Balance GNC % PIB -2,3 -2,4 -2,3 2,2 -2,1 -2
Balance primario GNC % PIB 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,5
Ingresos GNC % PIB 16,1 16,8 17,1 17,1 16,7 16,7
Gasto GNC % PIB 18,4 19,1 19,4 19,3 18,8 18,7

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Fedesarrollo.
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miento que lo llevaria al 3,7% del PIB en 2017 (Cuadro 25). Este resultado se deberia a menores ingresos petroleros,
Lo anterior, como producto de una reduccion significativa un crecimiento econémico modesto y unas condiciones
de los ingresos tributarios y un incremento de los gastos. internacionales deterioradas.

Il Cuadro 24. Prondstico fiscal- escenario alto

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prondstico PIB Variacion anual 4.2 4.2 53 5,7 5,6 58
Balance SPC % PIB 0,3 -1,0 -0,8 -0,3 1,0 11
Balance SPNF % PIB 0,45 -1,2 -0,8 -0,4 0,9 0,9
Balance GNC % PIB -2,3 -19 -1,5 -1,2 -0,8 -0,7
Balance primario GNC % PIB 0,2 0,3 1,0 0,7 1,1 1,3
Ingresos GNC % PIB 16,1 17,2 17,9 18,1 18,0 18,0
Gasto GNC % PIB 18,4 19,1 19,4 19,3 18,8 18,7

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

Il Cuadro 25. Pronoéstico fiscal- escenario bajo

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prondstico PIB Variacion anual 4,2 3,6 3,8 3,6 3,3 3,4
Balance SPC % PIB 0,3 -14 -2,2 -2,3 -15 -1,6
Balance SPNF % PIB 0,45 -1,6 2,1 -2,5 -1,7 -1,6
Balance GNC % PIB -2,3 -2,8 -3,2 -3,6 -3,8 -3,7
Balance primario GNC % PIB 0,2 0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,6
Ingresos GNC % PIB 16,1 16,3 16,2 15,7 15 15
Gasto GNC % PIB 18,4 19,1 19,4 19,3 18,8 18,7

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y célculos Fedesarrollo.
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POLITICA MONETARIA Y VARIABLES FINANCIERAS

1. ;Qué ha pasado en 20137

La evolucion de la inflacién y el desempefio de la actividad
econdémica fueron los principales puntos de referencia para
el manejo de la politica monetaria en Colombia. En efecto,
los bajos niveles de inflacién y el crecimiento del PIB por
debajo de su potencial, permitieron al Banco de la Repu-
blica tener una postura monetaria expansiva con una tasa
de intervencién de 3,25%.

Encuantoa la cartera de crédito, en linea con la actividad
productiva, se fren6 el proceso de desaceleracién iniciadoen
2011 y se estabilizd en niveles de crecimiento real alrede-
dor del 10%. Por su parte, los principales
agregados monetarios han reaccionado a
los estimulos del Banco Central aumen-
tando de manera considerable sus ritmos 55
de expansion.

50

1.1. Tasas de interés 45

1.1.1. Tasa de intervencion

Ante los menores niveles de crecimiento 35

econémico presentados en los dos dltimos
trimestres de 2012y en el primer trimestre 30

de 2013 (2,9, 3,3y 2,7% respectivamen-

2,5

de 2012 a 3,25% desde marzo de 2013 (Grafico 52). Esta
decision también se sustent6 en: i) un menor crecimiento
de los principales paises emergentes; ii) el anclaje de las
expectativas de inflacién; iii) una marcada desaceleracion
del crédito en términos reales y iv) un eventual proceso de
normalizacion monetaria en los Estados Unidos.

Como se mostré en el capitulo 2 de este documento,
el crecimiento del segundo trimestre de 2013 fue superior
a lo esperado (4,2%1%) por la mayoria de los analistas y la
expectativa para la segunda mitad del afio es de mayor
dinamismo de la actividad econémica, los cual sugiere que
las tasas de interés de intervencion no se tendran mayores

Il Grafico b2. Tasa repo

Crecimiento econémico
por debajo del potencial

te), la autoridad monetaria profundizé

Mar-11
May-11

la reduccién en las tasas de interés de
intervencion de niveles del 5,25% en junio

16

Jul-11

Sep-11
Nov-11
Ene-12
Mar-12
May-12
Jul-12
Sep-12
Nov-12
Ene-13
Mar-13
May-13
Jul-13
Sep-13

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

La mayoria de los analistas econémicos esperaban crecimientos por debajo del 4%. El consenso de Bloomberg situaba el crecimiento en 3,8%,

mientras el LatinFocus Consensus Forecast ubicaba la expansion en 3,6% e incluso el Banco de la Republica esperaba un 3,4%.
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Il Cuadro 26. Encuesta de opinion financiera
(% de administradores)

Tasa de intervencion Enero Febrero Marzo Agosto  Septiembre  Octubre
Dic-2013
2,50 0 0 0 0 0 0 0 2,4 0
2,75 0 0 0 0 2,5 5 2,5 2,5 7,3 0
3,00 0 0 5 31,7 22,5 5 5 7,5 36,6 5,0
8,23 0 2,5 15 34,1 40 50 85 67,5 48,8 90,0
3,50 14,6 22,5 40 29,3 32,5 27,5 27,5 17,5 4,9 5,0
8,75 14,6 35 20 4,9 2,5 10 2,5 2,5 0
4,00 19,5 25 12,5 0 0 2,5 5 2,5 0 0
4,25 17,2 5] 5] 0 0 0 0 0 0 0
4,50 24,4 10 2,5 0 0 0 0 0 0 0
4,75 7,3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5,00 2,4 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera BVC-Fedesarrollo.

reducciones en este aflo y probablemente cerraran en sus
niveles actuales.

La Encuesta de Opinidon Financiera BVC-Fedesarrollo
converge hacia la misma conclusion descrita anteriormente.
Mientras en enero, ninglin administrador esperaba tasas de
cierre de afo inferiores al 3,5%, para octubre el 95% de los
encuestados esperaba tasas iguales o inferiores a 3,25%.

1.1.2. Tasas de colocacién y de captacion

La respuesta de las variables productivas ante decisiones
de politica monetaria sobre la tasa de intervencion estéa
fuertemente ligada a la respuesta de las demas tasas de
interés. En ese sentido, la DTF y la tasa de colocaciéon han
respondido alos estimulos monetarios de los Ultimos meses.
En primer lugar, la DTF se redujo de un 5,41% en agosto
de 2012 a un 4,07% en agosto de 2013. A pesar de esta
reduccion, todavia queda espacio de mayores disminucio-
nes, toda vez que la diferencia con la tasa de intervencion
se ubica alrededor de 80 puntos basicos mientras que su
diferencia promedio histérica es del orden de medio punto
porcentual.
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Por su parte, la tasa de colocacion se redujo de niveles
del 12,6% en agosto de 2012 a 10,6% en el mismo mes en
2013 (Grafico 53). En esta reduccion, adicional a la politica
monetaria, contribuyeron los acuerdos alcanzados por el
gobierno de rebajas de tasas hipotecarias con el sistema
financiero en el marco del Programa para el impulso de la
Productividad y el Empleo (PIPE).

Dado lo anterior, los margenes de intermediacion finan-
ciera (medidos como la diferencia entre la tasa de captacion
y la tasa de colocacion) se ubican para el mes de agosto en
un 6,5%, lo cual significa una reducciéon de 73 puntos con
respecto al mismo mes del afio anterior. Esta disminucion
esta ligada al uso de recursos del fisco para subsidiar la tasa
de interés hipotecaria.

1.1.3. Tasas de los TES

El anuncio de la Reserva Federal de una eventual modera-
cion en la postura expansiva de la politica monetaria de los
Estados Unidos deprecié la mayoria de monedas del mundo
emergente, especialmente por una expectativa de cierre en
el diferencial de rentabilidad en los bonos del tesoro con los



Il Gréafico 53. Tasa de captacion, de colocacién y margen de histérico. La curva de rendimientos de los

intermediacion financiera TES sugiere un importante empinamiento
" en el tltimoafio (un mayor diferencial entre
Tasa de colocacion* las tasas de corto y de largo plazo). Este

16 - Tasa repo i .,
— DIF comportamiento se debe a la reduccién

1 en la tasa de intervencion del Banco de la

12 Republica que reduce el punto de inicio

10 de la curva y el aumento en las tasas de

%

. largo plazoya mencionado, asociadoconel
comportamiento de las tasas de interés en

m los mercados financieros internacionales.
4

1.2. Inflacidén

La inflacion en el afio 2013 ha tenido una
importante desaceleracion con respectoal

Feb-09
May-09
Ago-09
Nov-09
Feb-10
Mar-10
Ago-10
Nov-10
Feb-11
May-11
Ago-11
Nov-11
Feb-12
May-12
Ago-12
Nov-12
Feb-13
May-13
Ago-13

* La tasa de colocacién total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y . . .

tesoreria. anoinmediatamente anterior. La desacele-
Fuente: Banco de la Repdblica. racién de la economia, una tasa de cambio
relativamente estable, la estabilidad en los
titulos delmundoen desarrollo. Esteanuncio, adicionalmente,  precios de la gasolina y ninglin choque en los precios de
disminuyd el apetito por los bonos de los paises emergentes  los alimentos contribuyeron a que la inflacién estuviera en
que vieron una disminucién en el precio de negociacién en la parte inferior del rango meta de inflacion. En septiembre
el mercado secundarioy unaumentoen lastasasdeinterés,  de 2013 el dato de inflacion se ubicd en 2,27 % (Gréfico 55)
elevando de manera importante los costos de

financiacion. Il Gréafico 54. Curva de rendimientos de los TES
. 9,0
En Colombia, se observa paralos TES una Septiembre 10 de 2013
.. . . ——— Agosto 9 de 2013 ] [ ]
fuerte reversion en la tendencia que se habia 80

Septiembre 10 de 2012
presentado a finales de 2012 y a comienzos

de 2013 cuyas tasas a 10 afios llegaron a 0

minimos histéricos de 4,87% (7 de marzo 60
de 2013). Sin embargo, a partir de marzo se

%

revirtio dicho comportamiento, de tal forma o0

queel 10deseptiembrede 2013, latasadelos
bonosa 10afos se ubicabaen 7,7% (Grafico

4,0

54), un nivel que esta 50 puntos basicos por 30
encima del mes anterior, 100 puntos basicos 0

. . ~ L, ' s s > > > > > > > % > > > > >
por encima del mismo mes un afio atras y ® ® - & 0 F © e 2 & R B8
290 puntos béasicos por encima del minimo Fuente: Bloomberg.

ProspecTiva Economica || 89



5

POLITICA MONETARIA Y VARIABLES FINANCIERAS

Il Grafico 55. Inflacién anual y rango objetivo del Banco de

la Republica

%

Inflacion
——— Rango objetivo
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Sep-07

Dic-07
Mar-08
Jun-08

Sep-08
Dic-08

Mar-09
Jun-09
Sep-09
Dic-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10
Dic-10

Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

gue sugiere una desaceleracion de 81 puntos basicos con
respecto al mismo mes del afio anterior. Dado lo anterior,
la probabilidad de incumplimiento de la meta de inflacién
es la mas baja de los ultimos afos, a tal punto que se da

por descontado que la inflacién se ubicara
en el rango meta fijado por la autoridad
monetaria.

Encuantoalaevolucion de las medidas
basicas de inflacion todas se encuentran
dentro del rango meta. Se destaca el com-
portamiento del rubro de No transables
sin alimentos ni regulados que exhibe una
variacion en los precios de 3,7% y que en
la mayor parte de los Gltimos tres afios ha
liderado el aumento de los precios. No
obstante, en el ultimo afio se ha observa-
do un ligero descenso desde niveles de
4,02% en septiembre de 2012 hasta 3,7%
en septiembre de 2013. Por su parte, los
demés rubros de inflacion béasica tuvieron

90
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Mar-11

Jun-11

Sep-11

Dic-11
Mar-12
Jun-12
Sep-12
Dic-12
Mar-13
Jun-13
Sep-13

un importante descenso a partir del tercer
trimestre de 2012, situacion que esta acor-
de con el comportamiento de la actividad
econdmica en ese periodo. Mientras en
septiembre de 2012 el promedio de las
tres medidas se ubicaban en 3,3%, para
el mismo mes del afio 2013 dicha cifra fue
de 2,45% (Gréfico 56).

La principal contribucion a la inflacion en
lo corridodelafio con corte a septiembreviene
del sector de educacion con una inflacién
de 4,36% seguido de los servicios de salud
con un dato de 4,27% y comunicaciones
con 3,98%. En particular se puede observar
que exceptuando el afio 2011, educacion y
salud han estado por encima del 4% en los
Ultimos 5 afios contribuyendo de manera

importante en la inflacion acumulada del pasado lustro. Por
su parte, los que menos jalonan el comportamiento de la
inflacién anual son vestuario y diversién con inflaciones de
0,8% y 1,0% respectivamente.

Il Gréafico 56. Evolucion de las medidas de inflacion basica

5,0
—— Ncleo
= Sin alimentos
= Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
45 No transables sin alimentos ni regulados
4,0
/w N
35
3,0
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Fuente: Banco de la Republica.



1.2.2. Inflacién por componentes

En cuanto a la inflacién por componentes, la “
inflacion de no transables es el principal ele- 2
mento que jalona la inflacién total. Este rubro 10
ha permanecido estable en los dltimos afios

alrededordel4%. Entretanto, los componentes

%
o

detransables, reguladosyalimentos convergen
en niveles cercanos al 1,6% (Grafico 57). 4

La inflacién de transables para el mes de

Il Grafico 57. Inflacién anual por componentes

Transables

— No transables
Regulados

= Alimentos

134

f/wv_/ v

septiembre de 2013 se ubic6 en niveles de

1,34%, una cifra superior a lo observado un
afio atras (1,09%).

Mar-09

Sep-09
Mar-10
Sep-10

Mar-11
Sep-11
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Fuente: Banco de la Republica.

Uno de los principales determinantes de la
inflacion de transables es el tipo de cambio,
cuyo comportamiento hasta finales de 2012 ha sido a la
baja gracias a las entradas de capital por una alta inversion
extranjera y unas bajas tasa de interés externas.

No obstante, a partir de 2013 la tasa de cambio se ha
venidodepreciando de maneraimportante por un conjuntode
causas internas y externas, dentro de las que se encuentran

la mayor compra de divisas, una desaceleracion de la IED y
unaeventual normalizacion monetaria enlos Estados Unidos.
Estos choques sobre la economia parecen ser de caracter
permanente lo que implica un importante sesgo alcista en
la tasa de cambio y en consecuencia con la inflacion de
transables. Al analizar la transmision del tipo de cambio
hacia la inflacién de transables se observa que el impacto no

Il Cuadro 27. Inflacién anual por rubros de gasto con corte a septiembre

2012 2013
TOTAL 7,6% 3.2%
Alimentos 12,8% 2,2%
Vivienda 6,7% 4,6%
Vestuario 0,0% -0,3%
Salud 5,3% 5,5%
Educacion 6,0% 6,4%
Diversion -0,5% 1,9%
Transporte 5,6% 1,3%
Comunicaciones 4.6% 3,0%
Otros Gastos 4,5% 4,4%

2014 2015 2016 2017
2,3% 3,7% 3,1% 2,3%
1,7% 5,7% 3,6% 2,1%
3,5% 39% 3,5% 2,7%
-1,4% 0,3% 0,6% 0,8%
4,2% 3.2% 4,7% 4,3%
4,0% 4,6% 4,6% 4,4%
1,1% 0,0% 0,7% 1,0%
2,4% 2,7% 2,4% 13%
-1,9% 09% 2,8% 4,0%
3,3% 2,2% 1,5% 1,4%

Fuente: Banco de la Republica.
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es contemporaneo sino que la afecta de manera rezagada, 1.2.2.2. No transables
en particular, la tasa de cambio anticipa los movimientos en

la inflacion de transables (Grafico 58). Por lo tanto, dado La inflacién de no transables para el mes de septiembre

el comportamiento del precio del dolar, se puede esperar  fue de 3,7%, ligeramente inferior al techo del rango meta
gue en los proximos meses este componente de la inflacion  fijado por el Banco de la Republica y del dato observado en

mantenga su ligera tendencia al alza. el mismo mes un afio atras (4,02%) (Grafico 59).

Il Grafico 58. Inflacion de transables vs. depreciacion
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Grafico 59. Inflacién anual de no transables vs. Inflacidn
anual de vivienda
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Fuentes: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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Como lo habia anunciado Fedesarrollo en nuestra Pros-
pectiva pasada, la desaceleracion de la demanda interna
liberd presiones de la inflacion de no transables. A pesar de
lo anterior, algunos problemas de oferta como en el sector
de vivienda y un incremento mas alto en el costo de los
arriendos con respecto a la inflaciéon general han impedido
que la reduccién hubiera sido de mayor magnitud.

1.2.2.3. Regulados
energia

Lainflacion del componente de regulados

para el mes de septiembre del afio 2013

fue de 1,2% que implica una importante 8

reduccion respecto al mismo mes del afio

anterior cuyo valor fue de 3,3%.

Alanalizareste rubrose observa que su
comportamiento estabatradicionalmente

%

vinculado de manera estrecha con el de
la variacién en los precios de la gasolina.
Sin embargo, como se aprecia en el
Grafico 60, desde finales de 2012 esa
correlacion se pierde. Mientras el precio

observa una importante caida de 1,58%. La ausencia de
choques climéticos, la desaceleracion de lademandainterna
y unos menores costos de produccion fueron las principales
razones que explicaron este comportamiento.

Por su sensibilidad a distintos tipos de choques, la in-
flacion de alimentos es el componente con mayor grado de

Il Grafico 60. Inflacion de regulados, precio de la gasolina y de la

A. Regulados y precio de la gasolina
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de la gasolina, de acuerdo con datos de
la Asociacién Colombiana de Petréleos,
exhibe un comportamiento relativamente
estable la inflacion de regulados tiene
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importantes fluctuaciones. Las principales

causas de esa volatilidad provienen de las 200
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1.2.2.4. Alimentos
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B. Precio de la energia
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de 28 puntos béasicos con respecto al mes
inmediatamente anterior (Grafico61). Con
respecto al mismo mes del afio 2012, se
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Fuente: Banco de la Republica y ACP.
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Il Gréfico 61. Inflacion anual de alimentos
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

incertidumbre, ya que en gran medida depende del compor-
tamiento del clima y de fendmenos naturales comparandolo

con variables asociadas a la demanda.
1.2.3. Inflacién por ciudades

De las cuatro ciudades mas importantes
del pais, Bogoté es la que exhibe el mayor
nivel de inflacién con corte septiembre
con un dato observado de 2,79%, sin
embargo este registro resulta inferior al
compararse con el mismo mes del afio
anterior cuyo dato fue de 2,91%. Luego,
sigue Cali con una inflacion de 2,05%,
Medellin con 1,97 % y finalmente Barran-
quilla con 1,87% (Gréfico 62).

1.2.4. Expectativas de inflacion
Las expectativas de inflacion, tal como se

capturan en las encuestas del Banco de
la Republica a los principales analistas

9%
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Variacion anual, %
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econdmicos del pais, se han ajustado a la baja
reflejando el desempefio observado de los
precios. En efecto, para el mes de septiembre
se espera que en el mismo mes para el afio
2014 la inflacién se ubique en 3,08%. Por su
parte, lainflaciéon implicita en los mercados de
capitales, calculadaatravés delos diferenciales
de los bonos de renta fija sin indexar y aquellos
indexadosalainflacién, se ubica por debajodel
punto medio del rango meta fijado por el Banco
de la Republica en un 1,9%. No obstante,
este Ultimo indicador se ha visto afectado por
el aumento reciente de las tasas de los TES y
podria estar subestimando la expectativa de
inflacion (Grafico 63).

En linea con lo anterior, los analistas y el

mercado esperan que el Banco de la Republica va a cumplir
con mantener la inflacién dentro del rango estipulado por la
autoridad monetaria. Este valioso activo del Banco Central per-
mite que la politica monetaria sea uninstrumento méas eficazen
el manejo contraciclico con respecto a la actividad productiva.

Il Grafico 62. Inflacién de las principales ciudades
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1.3. Agregados Monetarios

1.3.1. Efectivo

El crecimiento de la demanda de efectivo presenté un im-

portante ascenso en los Ultimos meses. Mientras que para

septiembre de 2012 el crecimiento anual era de 2,12%,
para el mes de septiembre de 2013 fue de 10,8% (Gréfico
64). Este comportamiento esté altamente relacionado con la
aceleracion que presentd el comercio minorista, que registraba
crecimientos de tan solo 0,73% en agosto de 2012 mientras

que para el mismo mes de este afio crecié un 5,43%.

Il Grafico 63. Expectativas de inflacion
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Il Gréafico 64. Crecimiento anual del efectivo real
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1.3.2. Base Monetaria

Ahora bien, el comportamiento de las reservas bancarias
no cambia la tendencia del efectivo para la base monetaria.
Esta Ultima tenia en septiembre de 2012 un crecimiento
de 5,7% real, cifra que contrasta de manera importante
con lo observado en el mismo mes de
2013, periodo en el cual crecié un 13,5%
(Gréfico 65).

25

1.3.3. M1 20
En linea con el comportamiento de la base
monetaria y el efectivo, ademas, con el
impulso de la politica monetaria del Banco
de la Republica, la variacion real de M1
se aceler¢ desde comienzos de este afio.
Para 2013, el crecimiento anual de M1

las reducciones de la tasa de referencia del Banco de la
Republica evidenciada durante el 2013. No obstante, aun
sigue creciendo por encima de PIB nominal lo que indica
que el ritmo al que crece continla siendo importante y con
posibilidad de apalancar la demanda de los hogares. Ade-
mas, la serie muestra que la desaceleracion se ha frenado

Il Grafico 65. Crecimiento anual de la base monetaria real
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Gréafico 66. Crecimiento anual de M1 real

En cuanto al llamado cuasidinero (las
cuentas de ahorro y los CDTs), su tasa de %
crecimiento real se acelerd pero a un nivel
mas moderado que M1y suscomponentes.
Después de alcanzar un minimode 14,4%
en agosto de 2012, se acelerd lentamente
registrando crecimientos de 15% para

septiembre de 2013 (Gréfico 67).
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1.4. Cartera de créditos
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aceleracion en los dos Ultimos afios por
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y las tasas de crecimiento del crédito es ahora més estable.
En linea con lo anterior, el crecimiento anual del crédito
para agosto de 2013 fue de 9,9% en términos reales, que
significa 350 puntos béasicos por debajo de como lo hacia
un afio atras (Gréfico 68).

La evolucion del crédito por componentes

no pagar, los bancos tienen recursos un 48% mas para cu-
brir alguna eventualidad) un nivel muy similar al observado
un aflo atras (Grafico 71). Si se analiza con respecto a la
cartera total, después de alcanzar su méaximo nivel en enero
de 2010, se redujo gradualmente y se mantiene en niveles
cercanos al 4,5%.

muestra un crecimiento asimétrico. Por un || Grafico 67. Crecimiento cuentas de ahorro y CDT real

lado el microcrédito registra crecimientos rea- o5
lesdel 15,4%, mientras el crédito de consumo

crece a tasas reales del 9,2% (Grafico 69). 20

Por su parte, la cartera de consumo ha 1
ido ganando participacion en el crédito total

%

. ~ . 10
para los Ultimos afios. Mientras que en el

2005 pesaba un 20%, ahora esta en niveles
cercanos al 30%. Dicho avance en la partici-

150
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Elindicadorde mora (carteravencida/ cartera
total) que aproxima la calidad de la cartera,

aumento ligeramente durante el Gltimo afio 20
pasandode 2,9% enagostode 2012a3,02% 18
en agosto de 2013. En efecto, a pesar de que 16
el ultimo afo se estuvo en la parte recesiva 14
del ciclo econémico no hubo mayor deterioro 12

y todavia se encuentra alejado de los niveles

%

10
presentados en la crisis financiera internacio-

nal, donde se acerco a un 5% (Gréfico 70).

Ahora bien, las provisiones en proporcion
de la cartera vencida han ido aumentando en

Il Gréfico 68. Cartera total de crédito

promedio en los Ultimos 5 afios, alcanzando 22 EE e oS oo oYY OO RR
832 59$8828% 5888882598882 589

para junio de 2013 un valor de 1,48 (es decir

que sitodos los deudores en mora decidieran Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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Variacion anual, %

Grafico 69. Evolucion de la cartera real por tipo
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Il Gréafico 70. Evolucion de la calidad™ de la cartera de crédito
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Il Grafico 71. Provisiones sobre la cartera
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1.6. Bolsa de valores

En el Gltimo afo, el indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia ha presentado importantes fluctuaciones que
lo han llevado a niveles por debajo de los 13 mil puntos y
recuperaciones graduales hasta consolidar registros por
encima a los 14 mil puntos en septiembre de 2013. Dentro
de los principales hechos que lideraron la caida se destacan
la crisis y posterior quiebra de Interbolsa a finales de 2012,
algo sin precedente en la economia colombiana al ser la
mayor comisionista de bolsa hasta el momento y el cambio
enla percepcion sobre la politica monetariaamericana desde
finales de mayo de 2013, con el consiguiente impacto sobre
el mercado de los TES y la aversion al riesgo, desvalorizando
de manera importante la renta fija y restando liquidez para
las transacciones en renta variable.

Por otra parte, factores que contribuyeron a la posterior
recuperacion de la bolsa se encuentran las acciones del
sector minero-energético y en especial Ecopetrol. A pesar
de que la compafia petrolera tuvo importantes caidas en
el precio de la accion llegando a niveles de 3.850 pesos, se
recupero a registros alrededor de 4.500 pesos por accion.
Otro factor, fue el alto apetito por Isagen ante un eventual
proceso de privatizacion que contribuydala recuperacion del
IGBC y compensar los malos resultados que se obtuvieron
desde finales de 2012.

2. Proyecciones

Aunque las presiones sobre la inflaciéon pueden provenir de
muy diferentes fuentes, las cuales ademas son altamente
impredecibles (desastres naturales, conflictos politicos en
los paises petroleros y todos los posibles choques de oferta
por su naturaleza propia no se pueden pronosticar) los
altos niveles de credibilidad que ha logrado el Banco cen-
tral y la efectividad demostrada de su politica de Inflacion
Obijetivo, permiten tener proyecciones de la misma que se
mueven dentro de rangos estrechos y consistentes con las
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metas establecidas. En los ejercicios de proyecciéon que se
muestran a continuaciéon se mantiene la consistencia entre
las proyecciones de inflacion y tasas de interés de interven-
cién con las de crecimiento de la actividad econémica, las
cuentas fiscales y el comportamiento del sector externo.
Dentro de los supuestos implicitos esta la continuidad del
esquema de inflacion objetivo adoptado por el Banco de la
Republica y que su meta de inflacion se mantiene en un
3% +/- 1 punto porcentual.

2.1. Escenario Base

En el escenario base esperamos un leve repunte de la
inflacion a niveles de la inflacién a niveles de 2,6% para el
afio 2013. Una inflacion de bienes transables del orden de
1,2% que se acelera hacia el afio 2014 a 2,1% cuando e
incorpore el efecto rezagado de la depreciaciéon del peso.
La inflacién de no transables se reducira en 2013 a 3,5%
por las menores presiones de demanda, tendencia que se
revertira para los siguientes afios.

Encuantoalastasasdeinterés, en nuestroescenario mas
probable se espera que el Banco de la Republica mantenga
la tasa de intervencién en 3,25%. Asi mismo, la DTF se
adaptara a la postura expansiva de la autoridad monetaria
y estara a finales de afio en 3,7%. Para el afio 2014, gracias
a las mejores condiciones econdémicas que se traducirian
en un mayor nivel de inflacién, el Banco Central retiraria
estimulos a la economia subiendo las tasas de interés de
intervencion. Esa tasa seguiria subiendo para estabilizarse
en 5,25 a partir de 2016.

2.2. Escenario Alto

En el escenario alto se espera que para los préximos afos
el Banco de la Republica aumente de manera significativa
las tasas de interés para evitar que la mejor dinamica de
la economia conduzca a incumplir con el rango meta de
inflacion. Para 2014 la tasa repo llegaria a niveles de 5,25%



y posteriormente seguiria subiendo hasta llegar a 6% en
2017. Asi mismo, la DTF aumentaria de manera importante
ubicandose alrededor de 30 puntos basicos por encima de
la tasa repo.

En cuantoala inflacion, el componente de no transables
aumentaria por las mayores presiones de demanda, ade-
mas, dado el mejor desempefio externo habria presiones
sobre los precios de los commodities y por lo tanto sobre
el componente de regulados. No obstante, la inflacion de
transables se mantendria por debajo del piso del rango meta
de la autoridad monetaria gracias a los menores niveles de
tasa de cambio y compensaria las mayores presiones del
rubro de no transables y regulados, con lo cual la inflacion
total se mantendria sistematicamente dentro del rango meta
establecido por el Banco de la Republica.

2.3. Escenario Bajo

En el escenario bajo, el PIB por debajo de su potencial le
restaria presiones a la inflacién por el menor dinamismo
de la demanda interna. Ademas, al igual que en los otros
escenarios, los movimientos de la inflacion por componen-
tes se daria de manera asimétrica. Mientras el sector de no
transables y regulados tendrian importantes presiones a la
baja, el sector de transables tendria presiones derivadas de
la depreciacion de la moneda.

En cuanto a la politica monetaria, el Banco de la Republica
tendria un mayor espacio para recortar las tasas de interés,
gue se mantendrian en los préximos 5 afios en niveles
inferiores al 4%. Esta expansidon monetaria conduciria a
menores niveles de la DTF.

Il Cuadro 28. Pronostico monetario escenario base
2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB Variacion anual, % 4.2 3,8 4.6 4.6 4.7 4.6
Inflacion % 2,4 2,6 3,3 3,4 33 3,1
Inflacién sin alimentos % 2,4 2,7 3,1 3,1 29 2,7
Inflacion bienes transables % 0,8 1,2 2,1 2,5 2,6 2,6
Inflacién de no transables % 3,9 35 3,6 38 3,8 3,7
Tasa repo cierre del afio % 425 3,25 450 475 5,25 5,25
DTF cierre del afio % 53 3,7 49 52 55 54
Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
Il Cuadro 29. Prondstico monetario escenario alto
2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB Variacion anual, % 4.2 4.2 53 57 5,6 58
Inflacion % 2,4 3,1 3,4 3,7 S5 3,3
Inflacién sin alimentos % 2,4 3,3 3,2 3,3 3,1 2,9
Inflacién bienes transables % 0,8 1,1 1,2 1,5 1,3 1,1
Inflaciéon de no transables % 3,9 3,7 3,9 4.2 4.1 4
Tasa repo cierre del afio % 4,25 3,25 5,25 5,50 5,75 6,00
DTF cierre del afio % 53 43 5,6 5,7 6,0 6,3

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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En resumen, en el mediano plazo no se prevé un riesgo
de incumplimiento de la meta. Ademas, han mejorado las
condiciones de mercado financiero para enfrentar una des-
aceleracion de laactividad econdmica. Elcomportamiento de
las expectativas muestra una mayor confianza en laautoridad

Il Cuadro 30. Prondstico monetario escenario alto

2012 2013
PIB Variacion anual, % 4.2 3,6
Inflacién % 2,4 2,3
Inflacién sin alimentos % 2,4 2,5
Inflacién bienes transables % 0,8 1,4
Inflacion de no transables % 3,9 33
Tasa repo cierre del afio % 4,25 3,00
DTF cierre del afio % 53 3,1

monetaria y finalmente el papel determinante de los ultimos
cuatro afios del Banco de la Republica para mantener la
estabilidad macroeconémica debe continuar para consolidar
un marco institucional adecuado que permita a la economia
apuntarle a mayores tasas de crecimiento.

2014 2015 2016 2017
3.8 3,6 33 34
2,7 2,9 31 g2
2,6 2,8 3,0 3,2
2,3 2,8 3,2 34
3,1 3,2 29 2,8

3,50 3,50 325 3,50
3,7 3,7 35 3,6

Fuente: Modelo de Equilibrio General Macroeconémico de Fedesarrollo.
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En el escenario base, luego del modesto desempefio ob-
servado durante el primer semestre de 2013, se prevé que
la economia colombiana se acelere de manera importante
en la segunda mitad del afio. De esta forma, quedarian atras
los crecimientos alrededor del 3% y la economia pasaria a
registrar un incremento del PIB de 4,2% para el segundo
semestre. Asi, para la totalidad de 2013 se estima un cre-
cimiento de 3,8%, que implicaria una desaceleracion de
0,4 pps con respecto al dato observado en 2012. Desde el
punto de vista sectorial, este crecimiento estaria impulsado
por los sectores agricola y de la construccion; mientras que
por el lado de la demanda, la inversién publica y el consumo
privado serian los grandes jalonadores de la recuperacion.

Respecto a la politica monetaria, el desempefio de la
economia colombiana por debajo de su potencial y la certeza
acerca del cumplimiento con creces de la meta de inflacion
en 2013, avala el mantenimiento de una postura monetaria
expansiva por parte del Banco Central en el corto plazo.
Para los siguientes afios, se espera una normalizacion de
las tasas de crecimiento respecto al potencial sin rebrote
inflacionario alguno, para lo cual las tasas de interés de
intervencion pasarian hacia niveles neutros cercanos al 5%.

En cuanto al desempefio de las finanzas publicas, se espera
una trayectoria acorde con lo establecido en la regla fiscal y el
MFMP y un balance fiscal del SPC cercano a cero (Cuadro 31).

RESUMEN DE PRONOSTICOS

En el escenario alto se espera una marcada aceleracion
del crecimiento de la economia a partir de 2013, periodo
en el cual la produccion creceria a ritmos superiores al
5,3%, llegando incluso a registros del 5,8% para el 2017.
Respecto al escenario base se presenta una diferencia en
la proyeccion de crecimiento que varia afio a afio entre 0,4
y 1,2 pps (Cuadro 32). Este mejor desempefio de la eco-
nomia tendria presiones inflacionarias, en especial sobre el
componente de los no transables, que conduciria al Banco
de la Republica a tomar una postura monetaria contractiva
y una consecuente mayor tasa de interés. Por su parte, las
cuentas fiscales mejorarian de manera importante gracias a
un mayor recaudo, derivado de la aceleracion del producto.

Finalmente, en el escenario pesimista observamos una
desaceleracion importante de la actividad econdémica. Para
el afio 2014, el crecimiento estaria en niveles cercanos al
del 2013 y se desaceleraria lentamente durante los proxi-
mos afios (Cuadro 33). Esta desaceleracion de la actividad
econdmica tendria asociado a un aumento considerable del
déficit fiscal y representaria un retroceso para la salud de
las finanzas publicas del pais. En cuanto a la inflacién, se
aliviaran las presiones sobre la inflacién de no transables
que se compensara parcialmente con una mayor inflacion de
transables asociado a un incremento en el tipo de cambio.
Lo anterior, llevarfia al Banco Central a mantener su tasa de
intervencion por debajo del 4%.
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Il Cuadro 31. Resumen prondsticos escenario base

Resumen prondsticos Unidades 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Actividad Econémica
PIB (%) 4,2 3,8 4,6 4,6 4,7 4,6
Inflacion
Total (%) 2,4 2,6 3,3 3,4 3,3 3,1
Transables (%) 0,8 1,2 2,1 2,5 2,6 2,6
No transables (%) 39 3,5 3,6 3,8 3,8 3,7
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio (%) 4,3 3,3 4,5 4,8 53 53
DTF cierre del afo (%) 53 3,7 49 52 55 54
Fiscal
Balance del SPC (% PIB) 0,3 -1,0 -1,0 -0,7 0,2 -0,2
Balance del GNC (% PIB) -2,3 2,4 -2,3 2,2 2,1 -2,0
Ingresos del GNC (% PIB) 16,1 16,8 17,1 17,1 16,7 16,7
Gasto GNC (% PIB) 18,4 19,1 19,4 19,3 18,8 18,7

Fuente: Fedesarrollo.

Il Cuadro 32. Resumen prondsticos escenario alto

Resumen prondsticos Unidades 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Actividad Econémica
PIB (%) 4,2 4,2 53 5,7 56 58
Inflacion
Total (%) 2.4 3,1 3,4 3,7 3,5 33
Transables (%) 0,8 1,1 1,2 1,5 13 1,1
No transables (%) 39 3,7 39 4,2 4,1 4,0
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afo (%) 4,3 3,3 53 55 58 6,0
DTF cierre del afo (%) 53 4,3 56 57 6,0 6,3
Fiscal
Balance del SPC (% PIB) 0,3 -1,0 -0,8 -0,3 1,0 1,1
Balance del GNC (% PIB) 23 -1,9 -15 -1,2 -0,8 -0,7
Ingresos del GNC (% PIB) 16,1 17,2 179 18,1 18,0 18,0
Gasto GNC (% PIB) 18,4 19,1 19,4 19,3 18,8 18,7

Fuente: Fedesarrollo.

106 |l ProspecTiva Economica



Il Cuadro 33. Resumen prondsticos escenario bajo

Resumen prondsticos Unidades 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Actividad Econémica
PIB (%) 4,2 3,6 3,8 3,6 3,3 3,4
Inflacion
Total (%) 2,4 2,3 2,7 29 3,1 3,3
Transables (%) 0,8 14 2,3 2,8 3,2 3,4
No transables (%) 3,9 33 3,1 3,2 29 2,8
Tasas de interés
Tasa repo cierre del afio (%) 4,3 3,0 3,5 3,5 3,3 3,5
DTF cierre del afio (%) 53 3,1 3,7 3,7 3,5 3,6
Fiscal
Balance del SPC (% PIB) 0,3 -1,4 -2,2 -2,3 -1,5 -1,6
Balance del GNC (% PIB) -2,3 -2,8 -3,2 -3,6 -3,8 -3,7
Ingresos del GNC (% PIB) 16,1 16,3 16,2 15,7 15,0 15,0
Gasto GNC (% PIB) 18,4 19,1 19,4 19,3 18,8 18,7

Fuente: Fedesarrollo.
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