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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. Por tanto, los
objetivos de la politica monetaria combinan la meta de estabilidad de precios con el
maximo crecimiento sostenible del producto y del empleo; de esta manera, dicha
politica cumple con el mandato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el ano en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estén
encaminadas a cumplir la meta de cada afo y a situar la tasa de inflacién alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacién que se tiene en cuenta es la varia-
cién anual del indice de precios al consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el andlisis del estado actual
y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién del pronéstico de inflacién
frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con suficiente grado de confianza, que bajo
las condiciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se



debe a choques transitorios, la JDBR procederd a modificar la postura de su politica,
principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion (tasas de
interés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco de la Reptblica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension y credibilidad de la
politica monetaria. Especificamente, los informes sobre inflacién tienen los siguientes
objetivos: i) comunicar al pablico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la evolucion reciente y esperada de la inflacion y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacion; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.
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Créfico A
Inflacién total al consumidor
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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En 2012 la inflacion anual finalizé en 2,4%, cifra inferior a la meta de largo plazo
(3%) y situada dentro del rango objetivo establecido para el afio (entre 2% y 4%)
(Gréfico A). Los resultados de inflacion del ultimo trimestre fueron menores que
los esperados tanto por el promedio del mercado como por el equipo técnico del
Banco de la Republica. Esta desaceleracion en la inflacion se explicd principal-
mente por el menor ritmo de aumento del indice de precios al consumidor (IPC)
de los alimentos y el de regulados.

La tendencia decreciente en la variacion anual del IPC de alimentos se viene

presentando desde octubre de 2011, cuando se alcanzo6 el maximo registro de la

presente década. Después del fendmeno de La Nifia registrado en 2011, la norma-

lizacién del clima contribuy6 a incrementar la oferta de alimentos y explico gran

parte de las variaciones anuales negativas observadas en los alimentos no procesa-

dos. De igual forma, los menores precios internacionales de algunos bienes basi-
cos agricolas importados por Colombia se trasladaron
a los precios internos, lo que también ayud6 a reducir
el ritmo de aumento de los alimentos. Asi, en diciem-
bre de 2012 la variacion anual del [PC de alimentos
fue 1,7%, cifra inferior en 194 puntos basicos (pb) que
la registrada un trimestre atras.

El cambio anual del IPC sin alimentos y las otras me-

/*/\\’\,‘ didas de inflacion bésica también se redujeron en el
Ay \ trimestre. En diciembre el promedio de estas medidas
se ubico en 2,80%, cifra inferior a la meta de largo
plazo y menor en 36 pb que el registro de septiembre.

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09

= Inflacién observada Rango meta

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Dic-10  Die-11  Die-12 En el caso de los regulados, en el Gltimo trimestre de
Meta de inflacion 2012 la menor dindmica de precios se origin6 en el
gas, la energia, en los combustibles y en el transporte
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publico. La estabilidad en los precios internacionales del petroleo con respecto al
mismo periodo de 2011 y la apreciacion del peso contribuyeron a la desacelera-
cion registrada en el grupo de regulados. Adicionalmente, algunos gobiernos loca-
les decretaron reducciones en las tarifas del transporte urbano y de otros servicios
publicos las cuales no fueron previstas.

Dentro del IPC sin alimentos ni regulados, en diciembre los transables aumentaron
0,77% anual y los no transables 3,92% anual. En el primer caso la apreciacion del
peso, unida a las menores presiones inflacionarias de origen externo, explican el
bajo crecimiento anual en los precios de los bienes transables. Por su parte, la di-
namica de los bienes no transables continta siendo liderada por los arriendos, los
cuales se han ajustado a tasas cercanas al techo del rango objetivo.

Las anteriores tendencias de los precios al consumidor, junto con las escasas pre-
siones inflacionarias originadas en la demanda y en los costos salariales, contribu-
yeron a reducir las expectativas de inflacion a todos los plazos. Tanto la encuesta
aplicada a los analistas econdmicos como los calculos realizados con los titulos de
deuda publica sugieren unas expectativas de inflacion inferiores a 3%.

Los pronosticos de inflacion para 2013 también disminuyeron, con una senda cen-
tral que se estima sea creciente, pero inferior a 3%. En estas proyecciones el IPC
de alimentos y de regulados se aceleraria a tasas anuales cercanas a la meta de
largo plazo. Los no transables sin alimentos ni regulados disminuirian su ritmo de
aumento, en parte por las pocas presiones de demanda y por unos precios indexa-
dos que se ajustarian con la baja inflacion registrada el afio pasado. La variacion
anual de los precios de bienes transables no registraria cambios importantes.

En cuanto a la demanda externa, el bajo crecimiento mundial del cuarto trimestre
de 2012 fue similar a lo esperado en el Informe sobre Inflacion de septiembre.
Este débil comportamiento ha desestimulado el comercio internacional, afectando
de manera negativa las exportaciones y la produccion industrial en todo el mundo,
incluido Colombia. Los precios internacionales del petrdleo se mantienen altos,
mientras que los del café y del carbon han descendido. De esta forma, la tendencia
ascendente que llevaban los términos de intercambio hasta 2011 se interrumpio en
2012, cuando permanecieron relativamente estables.

En 2013 las medidas adoptadas por las autoridades europeas y las mejoras en las
condiciones financieras han reducido la probabilidad de que se presente una fuerte
recesion en la zona del euro. Estados Unidos podria crecer menos que en 2012.
Los paises emergentes volveran a liderar la economia mundial, con aumentos de
su producto interno bruto (PIB) similares al de su potencial. De esta forma, es
probable que la actividad economica de los socios comerciales de Colombia siga
débil, con una expansion promedio cercana a la observada en 2012.

El bajo crecimiento mundial y las pocas presiones inflacionarias globales sugieren
que las tasas de interés internacionales continuarian bajas. Los términos de inter-
cambio de Colombia podrian ser algo menores al promedio observado en 2012,



como consecuencia de un crecimiento mundial muy moderado. Asi, es factible
que el ingreso nacional siga sustentado en unos términos de intercambio altos,
pero menores a los observados el afio pasado.

En el contexto interno, en el tercer trimestre de 2012 la economia colombiana
cay0 0,7% frente al segundo trimestre y crecid 2,1% con respecto a un afio atrés.
Esta desaceleracion en el crecimiento anual, explicada principalmente por un des-
censo en las obras civiles y en la construccion y edificaciones, fue mayor a la
prevista. El aumento del consumo de los hogares (4%) se desacelerd segin lo
previsto. Las exportaciones disminuyeron su dindmica a un ritmo mayor que el de
las importaciones.

Para el cuarto trimestre de 2012 la nueva informacion de crédito de consumo, de
comercio al por menor y de confianza del consumidor sugiere que el gasto de
los hogares habria crecido a una tasa algo menor que la observada en el tercer
trimestre. La incertidumbre sobre el comportamiento de la inversion es elevada,
en especial la del gasto en obras civiles, en construccion y en edificaciones. Las
cifras de exportaciones en ddlares sugieren que la desaceleracion en estas ventas
externas seria mayor que la de las importaciones.

En noviembre el indice de produccion industrial (IPI) cayo y las expectativas en
el sector volvieron a deteriorarse. Las ventas de comercio al por menor crecieron
a buen ritmo. En la mineria los problemas de orden publico y de transporte que
afectaron el sector durante el tercer trimestre parecen haberse disipado a finales de
2012, con lo cual los niveles de produccion de petréleo y de carbon se recuperaron.

Por todo lo anterior, el equipo técnico redujo el rango de crecimiento anual del
PIB proyectado para 2012, a un intervalo entre 3,3% y 3,9%. En 2013 el creci-
miento anual del PIB podria situarse en la parte superior de un rango estimado
entre 2,5% y 4,5%. La incertidumbre sobre el comportamiento de la inversion en
Colombia y sobre el tamafio de la recesion que podria registrarse en la zona del
euro explica buena parte de la amplitud de los intervalos de pronostico.

En conclusiodn, en el segundo semestre de 2012 la actividad econdmica se desace-
ler6 mas de lo esperado y la inflacion observada y el promedio de las medidas de
inflacion basica terminaron el afio con unas tasas inferiores a 3%. Para 2013 las
proyecciones indican que en los primeros trimestres el PIB podria crecer a una
tasa inferior a la de su potencial y se presentaria una brecha de producto negativa.
Esta debilidad en la demanda y la desaceleracion registrada en el crédito disminu-
yen, ademas, la probabilidad de que se conformen desbalances financieros. Todo
ello, en un contexto de expectativas y proyecciones de inflacion que se encuentran
por debajo del 3%.

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) evalud el anterior entorno
econdémico y el balance de riesgos, y decidid reducir la tasa de interés de refe-
rencia, desde 4,75% en septiembre de 2012 a 4% en enero de 2013 (Gréafico B).
Asimismo, la JDBR decidid continuar con el proceso de acumulacion de reservas
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Grafico B

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Repdblica y
tasa de interés interbancaria (TIB)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 31 de
enero de 2013.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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internacionales, en un entorno en el cual la probabi-
lidad de desalienamiento cambiario es mayor que en
el pasado, ademas en un contexto de desaceleracion
econdémica y una postura expansiva de la politica mo-
netaria. Estas compras acercarian algunos indicadores
de reservas a niveles considerados internacionalmen-
te como los mas adecuados. Por estas razones, se ex-
tendio el programa de subastas diarias para la compra
de divisas, acumulando al menos US$3.000 millones
(m) entre febrero y mayo de este afio, con compras
diarias no inferiores a US$30 m . Esto representa un
incremento en las compras promedio mensuales de
US$500 m, a una cifra no inferior a US$750 m bajo
este programa.

José Dario Uribe Escobar
Gerente General
Banco de la Republica
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En los dltimos meses
de 2072 el comercio
global empez6 a
recuperarse.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

La recesion de la zona del euro habria continuado en el cuarto trimestre de
2012 y se estaria prolongando un poco mas de lo esperado.

Las medidas adoptadas por las autoridades econémicas de Europa y los Esta-
dos Unidos han ayudado a tranquilizar a los mercados financieros, aun-
que los problemas estructurales atin no se han solucionado.

El escenario central de crecimiento para los principales socios comerciales de
Colombia se estaria manteniendo; sin embargo, la probabilidad de un
escenario critico en Europa se redujo.

Dado el contexto internacional se espera que el déficit en cuenta corriente
para 2012 se haya situado entre 3,1% y 3,3% del PIB.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

En términos generales, las cifras de crecimiento econémico para el tercer trimes-
tre fueron ligeramente superiores a lo esperado en el escenario central del Informe
sobre Inflacion de septiembre, debido al mayor crecimiento de los paises desa-
rrollados y de algunas economias de América Latina. La informacién disponible
para el cuarto trimestre evidencia que el crecimiento habria continuado a un ritmo
modesto en los Estados Unidos, mientras que en Europa habria presentado nue-
vamente una contraccion. Para el caso de las economias emergentes de Asia la
situacién mejoro gracias a la aceleracion de la produccion en China. Por su parte,
en América Latina la actividad real continu6 expandiéndose a un ritmo favorable.

En los ultimos meses del afio el comercio global mostr6 signos de recuperacion,
en especial por el mayor dinamismo de China y otras economias emergentes de
Asia (Grafico 1). De la misma forma, la mejora de las expectativas de los empre-
sarios sugiere un menor deterioro de los sectores manufactureros, sobresaliendo
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Créfico 1
Comercio mundial: indice real de exportaciones
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Gréfico 2
Indices de confianza de la zona del euro
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de su produccidén siguié moderandose, por lo que su
crecimiento econdmico no fue suficiente para contra-
rrestar el deterioro de otros paises.

Las medidas adoptadas por las autoridades europeas
concernientes con la implementacion del fondo de rescate permanente, los avan-
ces en la agenda de integracion bancaria, el apoyo a Grecia y el respaldo del
Banco Central Europeo (BCE) dieron tranquilidad a los mercados financieros
en los ultimos meses e interrumpieron las salidas de capitales desde los paises
de la periferia.

Lo anterior disminuy¢ la probabilidad de una caida econémica profunda en Eu-
ropa, mientras la posibilidad de una salida de Grecia de la zona del euro en 2013
o la pérdida de acceso a los mercados de deuda publica por parte de Espafia e
Italia se redujo significativamente. Sin embargo, en el cuarto trimestre los indi-
cadores de confianza y de actividad real permanecieron en niveles bajos (Grafico
2), evidenciando que el deterioro de la economia se habria prolongado durante
este periodo y que las decisiones en materia econdmica aun no se reflejaban en
el desempefio de la demanda interna y de la produccion.

Es asi como en Europa la produccion industrial, las
ventas al por menor y el crédito al sector privado se-

guian contrayéndose en noviembre, tanto en términos
(indice) anuales como mensuales. Asimismo, con informacion
2 .. .
a diciembre, la tasa de desempleo se mantuvo en maxi-

Dic-07

Consumidor

Fuente: Bloomberg.
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! mos historicos en algunas economias de la periferia.

4 La débil situacion de la region siguid afectando a pai-
ses como Alemania y Francia, economias que expe-
rimentaron un retroceso en su produccion industrial
en los ultimos meses de 2012. Recientes informes del
gobierno aleman apuntan a que la economia se habria

-5 contraido en el cuarto trimestre, reforzando el hecho
Dic-10 Dic-11 Dic-12

Empresarios (eje derecho)

de que la regiéon en su conjunto podria continuar en
recesion.



Créfico 3

Depésitos bancarios en Espaia
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Por el lado positivo, los anuncios del BCE, junto con
los avances en la recapitalizacion de la banca comer-
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Fuente: Bloomberg.

(porcentaje) cial espafiola, han ayudado a reducir las tensiones fi-
200 nancieras en dicho pais. Lo anterior se ha reflejado en
150 una reversion de los flujos de capitales y en un aumen-

100 to de los depositos en el sector bancario (Grafico 3).
50 En la medida en que las condiciones financieras y la
0,0 confianza mejoren en la region, cabe esperar que el
canal del crédito se reactive y el crecimiento comien-
> ce a responder; aunque a finales de 2012 esto atin no
-10,0 habia sucedido. En este sentido, es fundamental que

Nov-10 Nov-11  Nov-12 . .
las autoridades europeas sigan dando confianza a los

Variacién anual (eje derecho)
mercados y continuen avanzando en su agenda de in-
tegracion. Con respecto al Informe sobre Inflacion de

septiembre, los avances sobre la integracidon bancaria estarian tardando un poco

mas de lo esperado, al igual que la transmision de las mejoras en los mercados

financieros sobre la actividad real.

Por su parte, en los Estados Unidos el crecimiento del tercer trimestre sorprendio
al alza, debido a la expansion positiva en el gasto publico y a la aceleracion de la
inversion, principalmente en inventarios y residencial. En cuanto al consumo de los
hogares, este se expandié a un ritmo modesto, mientras que las exportaciones se
desaceleraron fuertemente.

Los indicadores de actividad real en los Estados Unidos para el cuarto trimestre eviden-
cian que la demanda interna se habria expandido a un ritmo moderado en este periodo
(Gréfico 4). Con cifras a diciembre, las ventas al por menor y la produccion industrial
continuaron creciendo tanto en términos anuales como mensuales; mientras que el mer-
cado de vivienda sigui6 recuperandose, aunque todavia desde un nivel muy bajo.

El crecimiento positivo de la economia y las medidas

Gréfico 4 de estimulo de la Reserva Federal (Fed) estarian con-
Crecimiento anual de las ventas al por menor y del indice de tribuyendo a mejorar marginalmente las condiciones
produccién industrial en los Estados Unidos . e
del mercado laboral estadounidense. En los ultimos
{porcentaje) meses este se ha caracterizado por una lenta disminu-
10,0 . . o
cion en la tasa de desempleo y un incremento positivo
5,0 N\/\\’\’\/\/ (aunque bajo) en el nimero de trabajadores.
0,0
A la par, el comportamiento del sector externo sigue
-5,0 .. . . C .y
deprimido, evidenciando la mayor transmision de la
-10,0 recesion en Europa. Con informacion a noviembre,
o el crecimiento anual de las exportaciones mantuvo
su tendencia hacia la desaceleracion, mientras que su
-200 nivel completd varios meses estancado. Lo anterior
Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-10 Dic-11 Dic-12 . . .
Ventas al por menor (reales) indice de produccién industrial estaria lmphcando que en el cuarto trimestre el aporte

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

del sector externo seria infimo, e incluso negativo.
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La demanda interna en
los Estados Unidos ha
seguido expandiéndose
a un ritmo moderado.

Créfico 5

Crecimiento anual de los indices de produccién industrial
para algunas economias emergentes de Asia

(porcentaje)
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En relacion con las negociaciones sobre el tema fiscal, en los primeros dias de
enero el Congreso de los Estados Unidos evit6 parcialmente que la economia en-
frentara el denominado “abismo fiscal”, que implicaba fuertes recortes de gasto
y aumentos generalizados en la carga impositiva. El acuerdo al que se lleg6 es-
tablece un incremento de los impuestos a los mas ricos y la no renovacion en las
exenciones de ndmina, al igual que la ampliacion de los subsidios de desempleo,
entre otros. Estas medidas, aunque implican una caida en el ingreso disponible de
todos los hogares, tienen un efecto contractivo menor al que se hubiera presentado
si demdcratas y republicanos no hubieran alcanzado un acuerdo.

Cabe resaltar que las discusiones relacionadas con los recortes en seguridad so-
cial y gasto en defensa, junto con algunas partidas federales, se pospusieron hasta
marzo, mientras que el limite de endeudamiento se traslad6 a mayo, con el fin de
centrar la discusion de corto plazo en los ajustes del gasto publico. Asi las cosas,
la incertidumbre fiscal continuaria, por lo menos, durante el primer semestre de
2013, situacién que podria afectar de nuevo la confianza de empresarios y con-
sumidores, asi como las perspectivas de riesgo pais por parte de las principales
agencias calificadoras.

En relacion con las economias emergentes, la expansion del PIB se desaceler6 en
el tercer trimestre en China y en otros paises de Asia, debido al menor dinamismo
de la demanda externa. Pese a ello, en los ultimos meses de 2012 la actividad real
gan6 dinamismo, gracias al mayor crecimiento de China, pais que respondio a las
medidas de estimulo que implementaron sus autoridades economicas.

Con cifras al cuarto trimestre, el crecimiento anual del PIB chino fue de 7,9%, dato

superior al registrado en el periodo julio-septiembre, cuando la economia se expan-

di6 7,4%. El principal motor de la economia fue la inversion en activos fijos, cuyo

aumento anual fue de 20,6%. La actividad industrial, las ventas al por menor y las

exportaciones se aceleraron en el cuarto trimestre del afio. Con esta informacion, el
crecimiento del PIB en 2012 fue de 7,8%.

Para el resto de paises emergentes de Asia la informa-
cion sobre ventas al por menor, produccion industrial
y exportaciones muestra alguna recuperacion en el
cuarto trimestre; sin embargo, la tendencia ain no es
clara (Grafico 5). Se espera que el mayor crecimiento
de China ayude a impulsar estas economias.

En América Latina el crecimiento del PIB del tercer

0,0 =
10,0
20,0

-30,0

-40,0

trimestre se mantuvo en un ritmo cercano al potencial
en Chile, México y Perti, mientras que en Brasil empe-
70 a mostrar sefiales de recuperacion, aunque todavia
con una expansion muy baja. Otros paises de la region,
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Fuente: Bloomberg.

18

como Venezuela y Ecuador, tuvieron un desempefio sa-
tisfactorio, el cual fue posible gracias al mayor gasto
gubernamental en un periodo de contienda electoral.



Gréfico 6

Variacién anual de los indices de actividad real en algunos

paises de América Latina

(porcentaje)
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La informacion disponible para el cuarto trimestre
muestra que Chile y Pert han seguido creciendo alre-
dedor de su potencial, mientras que en Brasil la acti-
vidad real ha seguido respondiendo a las medidas de
estimulo, por lo que la recuperacion habria continuado
en los ultimos meses del afo. Por el contrario, la eco-
N nomia mexicana se habria desacelerado, aunque con
:;}“( tasas de crecimiento todavia favorables (Grafico 6).

Nov-08 Nov-09
Brasil Chile

Fuente: Datastream.

Las condiciones de

financiamiento publico

en Espana e ltalia
mejoraron en los
ultimos meses

de 2012.

Nov-10

Finalmente, es importante sefialar las perspectivas de

los analistas sobre la evolucion de la economia global

Nov-11 Nov-12 en 2013. En términos generales se prevé que el cre-
México Perd cimiento de las economias desarrolladas en conjunto
continue siendo débil. Se espera que el PIB de la zona

del euro se contraiga nuevamente y que el de los Es-

tados Unidos se desacelere. La expansion del PIB mundial estaria impulsada en
especial por el comportamiento de las economias emergentes, lideradas por China

y en alguna medida por América Latina.

La recesion de la zona del euro se concentraria en la primera parte del afio, como lo
indica el BCE. Para el segundo semestre se pronostica que las menores tensiones finan-
cieras, junto con la recuperacion en la demanda externa, comiencen a tener un efecto
positivo sobre la actividad real. Por su parte, en los Estados Unidos se espera que en
los préximos meses las autoridades lleguen a un nuevo acuerdo fiscal. Pese a ello, se
estima que las medidas fiscales puedan tener, en el corto plazo, un efecto negativo sobre
el crecimiento de la economia, lo que se traduciria en una expansion por debajo del 2%.

Por el lado de las economias emergentes, el crecimiento de China se aceleraria con
respecto a 2012; asimismo se estima que el cambio de su modelo economico tradi-
cional hacia uno de mayor consumo de los hogares sea un poco mas suave que lo
esperado antes del cambio de Gobierno. Lo anterior tendria un efecto menor sobre
el crecimiento de mediano plazo. Por ultimo, en Brasil los analistas esperan que las
medidas de estimulo y los planes de inversion impulsen la actividad real en 2013.

En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su reciente informe de
perspectivas globales estima que el crecimiento mundial pasaria de 3,2% en 2012
a 3,5% en 2013. Por grupos de paises, la expansion del PIB de las economias de
mayores ingresos pasaria de 1,3% a 1,4%, leve repunte que se daria por la menor
caida del PIB en la zona del euro y por una recuperacion en el Reino Unido y otras
economias avanzadas. Finalmente, la expansion de los paises emergentes y en desa-
rrollo pasaria de 5,1% a 5,5%.

2. Mercados financieros

Durante el cuarto trimestre de 2012 los principales mercados bursatiles globales
presentaron una tendencia positiva, impulsada por el menor escepticismo sobre la
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Grafico 7
Tasas de interés de los titulos de deuda piblica a 10 afos para
algunos paises europeos

(porcentaje)

9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11 Ene-12 Jul-12 Ene-13

Alemania Francia Italia

Espana

Fuente: Bloomberg.

Grafico 8
Indice de tasa de cambio nominal para algunas economias de
Ameérica Latina

(indice: enero 2009=100)
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Crafico 9
Precio internacional del petréleo (Brent)

(ddlares por barril)

160

140

120

100

80

60

40

20

0

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13

Fuente: Datastream.

120

evolucion de la crisis en la zona del euro y el mayor es-
timulo monetario de los bancos centrales de los paises
desarrollados. De manera similar, las condiciones de
financiamiento publico de Espafia e Italia mejoraron
en los ultimos meses del afio, en tanto que sus tasas
de interés se redujeron y la demanda por sus titulos de
deuda publica se incrementd (Grafico 7). Lo anterior
ha reducido la probabilidad de que el gobierno espatfiol
solicite ayuda al BCE en los préximos meses, a pesar
de que las condiciones econdmicas en dicho pais no
han mejorado.

Por su parte, las discusiones sobre el tema fiscal en los
Estados Unidos incrementaron levemente la volatili-
dad de los mercados financieros en las tltimas semanas
de 2012; sin embargo, esta no se acerco a los niveles
preocupantes de otros episodios de incertidumbre fis-
cal. Cabe anotar que el resultado parcial de las nego-
ciaciones, que implico postergar importantes decisiones
sobre recortes de gasto publico y ampliar el limite de
endeudamiento, afectaria la volatilidad de los mercados
en los primeros meses del afio, especialmente en las fe-
chas cercanas al limite para tomar aquellas decisiones,
las cuales deberian hacerse en marzo y mayo.

Finalmente, la percepcion de riesgo hacia las econo-
mias de América Latina se mantuvo en niveles rela-
tivamente bajos, aunque aumentd ligeramente con
la incertidumbre fiscal en los Estados Unidos. De la
misma forma, las monedas de la region presentaron
una tendencia hacia la apreciacion frente al dolar esta-
dounidense (Grafico 8).

3. Precios de productos basicos, inflacion y
politica monetaria

Los precios internacionales de los bienes exportados
por Colombia presentaron un comportamiento diver-
so en 2012. Asi, mientras las cotizaciones promedio
de petrdleo permanecieron estables (Grafico 9), las
del carbon, niquel y café cayeron a lo largo del afio
(Grafico 10). Para el cuarto trimestre los precios del
crudo para la referencia Brent se comportaron de
acuerdo con lo esperado en el Informe sobre Infla-
cion de septiembre y cerraron el afio en una cotiza-
cioén promedio de US$112 por barril.



Grafico 10

indices de precios internacionales del carbén, del niquel y del

café

(indice: enero de 2001=100)
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Gréfico 11
Precios internacionales de los alimentos

(indice) (porcentaje)
240 60,0
220

40,0
200
180 20,0
160 0,0
140

-20,0
120
100 - L s < -40,0

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12

Variacién anual (eje derecho)

Indice

Fuente: Food and Agriculture Organization (FAO).

Aunque las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
y el norte de Africa no afectaron la oferta de crudo
de manera significativa, si tuvieron efectos sobre las
expectativas de suministro futuro y, por tanto, influye-
ron en las cotizaciones internacionales. Esta situacion
mantuvo los precios por encima de los US$110, pese
a la debilidad de la demanda mundial, especialmente
la de los paises desarrollados.

Por su parte, los precios de los alimentos presentaron
una tendencia decreciente en los ultimos meses de
2012 (Gréfico 11), dada la normalizacién de los feno-
menos climaticos que habian afectado las cotizaciones
a mediados de afio.

La moderacion en los precios internacionales de los ali-
mentos y la estabilidad en las cotizaciones del crudo
ayudaron a mantener la inflacion baja en las principales
economias desarrolladas. Lo anterior permitié seguir
con una politica monetaria de estimulo, apoyada en ba-
jas tasas de interés y amplias inyecciones de liquidez.

En el caso de las economias emergentes, con excep-
cion de Brasil, la inflacion en América Latina presen-
to una tendencia decreciente en los ultimos meses de
2012, la cual estaria explicada por los menores precios
de los alimentos y por la apreciacion generalizada de
las monedas de la region. Por su parte, aunque en Asia
el panorama inflacionario es menos claro, la variacion
anual de los precios se encuentra en rangos tolerables
por las autoridades monetarias de la mayoria de pai-
ses. Por ultimo, en relacion con la politica monetaria,

la postura de los bancos centrales de los paises emergentes no es generalizada,

aunque es claro que mantienen o bien una politica neutral o una de estimulo.

4. Prondsticos del equipo técnico del Banco de la Republica

En términos generales, el crecimiento econémico de los principales socios comer-

ciales para 2012 habria sido afin con lo esperado en el Informe sobre Inflacion

de septiembre. Sin embargo, los avances recientes en la zona del euro y en los

Estados Unidos redujeron considerablemente la probabilidad de una caida pro-

nunciada en 2013.

Al igual que en reportes anteriores, el comportamiento de la economia global si-

gue altamente influenciado por la evolucion de la crisis de la zona del euro, por lo

que de nuevo los escenarios de crecimiento que se describen a continuacion hacen
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Cuadro 1

especial énfasis en esta region. Pese a ello, no se descartan riesgos adicionales
provenientes de otras economias (Cuadro 1).

De acuerdo con la informacidn observada sobre crecimiento del PIB al tercer tri-
mestre y los datos de actividad real para el cuarto, la expansion de la produccion
de la zona del euro habria sido de -0,4% en 2012. Esta cifra fue ligeramente su-
perior a la estimada hace tres meses, gracias a la menor caida del PIB entre julio
y septiembre.

Los datos recientes sugieren que la recuperacion de la actividad real estaria tar-
dando mas de lo esperado, por lo que la recesion se prolongaria durante el primer
semestre de 2013. Para la segunda parte del afio se espera que el respaldo de las
autoridades econdmicas y la mejora en los mercados financieros se traduzcan en
un leve repunte de la actividad real. Asi las cosas, la expansion esperada para todo
el afo seria de -0,2%, en vez de 0%. Este escenario contempla un avance en los
temas de intervencion bancaria durante el afio, el cual culminaria en los primeros
meses de 2014 con el establecimiento de un organismo de regulacion bancaria.

En cuanto al escenario de menor crecimiento, en este informe se descartd un co-
lapso en Europa para 2013, gracias a las tareas adoptadas por las autoridades eco-
ndmicas y politicas de la region, al igual que por otros organismos multilaterales,

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento de
los socios

Principales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China

Otros socios
Brasil
Pert
México
Chile

Total socios comerciales
(ponderado por no
tradicionales)

Paises desarrollados¥
Paises en desarrollo¥

Total mundial¥

Proyecciones para 2012 Proyecciones para 2013
2011 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Méximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
1,7 2,2 2,3 2,4 0,5 1,8 2,5
1,4 0,5) 0,4) 0,3) (1,2) (0,2) 0,4
4,2 5,0 5,5 6,0 0,0 2,5 4,0
7,8 4,7 4,9 5,1 3,0 4,5 5,5
9,2 7,6 7,8 8,0 7,2 8,0 8,5
2,7 0,8 1,0 1,2 2,0 3,5 4,5
6,9 6,0 6,3 6,5 4,5 6,0 6,5
4,0 3,8 4,0 4,2 1,5 3,5 4,5
6,0 53 5,6 5,9 3,5 4,8 5,5
3,0 3,3 3,5 3,8 1,8 3,2 4,0
6,2 1,3 1,4
1,6 5,1 55
3,9 3,2 3,5

a/ Pronésticos del FMI a enero de 2013.

Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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El comportamiento
de la economia global
sigue altamente
influenciado por la
evolucién de la crisis
de la zona del euro.

Las cotizaciones
promedio para 2013
de los principales
productos de
exportacion serian
menores que en 2012.

como el FMI. El escenario bajo contempla un crecimiento de -1,2% para la zona
del euro (frente al -3% del informe anterior), el cual se presentaria si las tensiones
financieras y el deterioro de la confianza se agravan debido a una interrupcion o
retraso en la agenda de integracion, o a un mayor detrimento de la actividad real.

Para el caso de los Estados Unidos, el crecimiento de 2012 seria un poco mas alto
de lo esperado hace tres meses, debido a la aceleracion del PIB evidenciada en
el tercer trimestre del afo'. Para 2013 los efectos contractivos de la incertidum-
bre fiscal, el menor gasto del gobierno y el mayor deterioro de la zona del euro
desacelerarian la economia estadounidense, por lo que su expansion solo seria
del 1,8%. El escenario central o mas probable supone que en los primeros meses
del afio se llegaria a un nuevo acuerdo fiscal en torno al incremento del limite de
endeudamiento y algunos recortes de gasto publico en defensa y seguridad social.
Pese a ello, el problema de sostenibilidad de la deuda no seria solucionado, por
lo que seguiria generando incertidumbre en los proximos afios. El escenario de
bajo crecimiento, ademds de una contraccion en Europa mas fuerte, contempla
una mayor incertidumbre fiscal en los Estados Unidos, la cual afectaria en mayor
medida su crecimiento en 2013.

Para el caso de las economias emergentes se espera una recuperacion en el cre-
cimiento econdémico, especialmente en China y Brasil, paises que apoyarian la
aceleracion de su actividad real en las medidas de estimulo que han implementado
sus autoridades econdmicas en los ultimos meses. Otros paises de América Latina
como Chile y Peru crecerian a tasas cercanas a su potencial, impulsadas por el
dinamismo de su demanda interna. Por ultimo, Venezuela evidenciaria una menor
expansion de su PIB en un afio poselectoral.

En el escenario de menor crecimiento, la actividad real de las economias emer-
gentes se veria afectada por la desaceleracion de la demanda externa y, en algunos
casos, por las menores cotizaciones de los bienes exportados.

Finalmente, en relacion con los precios internacionales de los bienes exportados
por Colombia, en el escenario central se esperan menores cotizaciones promedio
para todos los productos de exportacion (petroleo, carbon, oro, ferroniquel y cafg),
como resultado del débil crecimiento de las economias desarrolladas y de las con-
diciones de oferta de algunos de estos bienes (Cuadro 2)2.

1 La informacién del PIB para el cuarto trimestre y, por ende, para todo 2012 se publicé cuando
se redactaba este informe, por lo que no fue tenida en cuenta para los escenarios de prondsticos que se
presentan en esta seccion.

2 Los precios internacionales que se presentan en el Cuadro 2 son las referencias que se utilizan
para la elaboracion de los prondsticos de la balanza de pagos y no necesariamente corresponden a
los precios implicitos de los bienes exportados por Colombia. Lo anterior, debido a diferencias en la
calidad y en los tipos de contratos que se fijan en el pais.
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Entre enero 'y

septiembre de 2012 se
registré un déficit en
la cuenta corriente de

|24

3,1% del PIB.

Cuadro 2
Prondsticos para los precios de referencia de los bienes basicos exportados por Colombia

Proyecciones para 2013

Principales productos 2012 Escenario
Minimo Maximo
Central

esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 2,0 1,30 1,60 1,90
Petréleo Brent (délares por barril) 112 97 105 110
Carbo6n Réterdam (délares por tonelada) 92,8 70,0 90,0 95,0
Niquel Bolsa de Londres (délares por tonelada) 17.591 16.000 18.200 19.000
Oro? (délares por onza troy) 1.670 1.800 1.600 1.500

a/ Para los precios del oro se supone que este es un refugio de valor, por lo que su cotizacién sube cuando hay mayor incertidumbre
(escenario pesimista).
Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdblica.

En este contexto, los términos de intercambio en 2013 podrian ser algo menores
al promedio observado en 2012. Este seria el primer afio desde 2003 en el que el
promedio anual de este indicador no aumentaria.

B.  BALANZA DE PAGOS

La balanza de pagos, para el acumulado del afio 2012 entre enero y septiembre, re-
gistr6 un déficit en cuenta corriente de 3,1% del PIB (US$8.447 millones [m]), su-
perior al observado en el mismo periodo del afio anterior (2,7% del PIB, US$6.742
m). En particular, en el tercer trimestre de 2012 se registrd un déficit en cuenta co-
rriente de 4,0% del PIB (US$3.630 m), también mayor al observado en el mismo
periodo del afio anterior (3,4% del PIB, US$2.940 m). Esta ampliacion obedecid
a un menor superavit comercial, acompafiado de un incremento en el déficit de
servicios y una reduccion de los ingresos netos por transferencias. Lo anterior es-
tuvo soportado por unos mayores recursos de financiacion externa que implicaron
un superavit de US$5.451 m (6,0% del PIB) en la cuenta de capital y financiera,
superior en US$1.260 m al observado un afio atras (US$4.191 m, 4,8% del PIB).

El mayor desbalance registrado en la cuenta corriente del tercer trimestre se
explica por la caida de 0,3% anual en las exportaciones de bienes, frente a un
crecimiento de 3,5% de las importaciones de bienes para el mismo periodo. Adi-
cionalmente, los ingresos netos por transferencias corrientes registraron una caida
de 19% anual, con una disminucién en las remesas de trabajadores de 4,3% en
el tercer trimestre de 2012. En compensacion, el déficit en renta de factores se
contrajo 10% anual, debido a unos menores egresos por remision de utilidades y
dividendos de empresas con capital extranjero, los cuales se desaceleraron durante
el afio, principalmente por el comportamiento de las exportaciones mineras.

En términos de financiamiento, en el tercer trimestre de 2012 los principales re-
cursos provinieron de la inversion extranjera directa (IED), la cual ascendid a
US$3.960 m, asi como de la inversion extranjera de portafolio por un valor de
US$3.738 m. Dichos ingresos fueron parcialmente compensados por las salidas



Créfico 12
Exportaciones totales
(mensual)

de capital colombiano para la constitucion de activos en el exterior, por una
suma de US$1.887 m, en particular de entidades del sector privado. Durante el
periodo mencionado el saldo de las reservas internacionales brutas aumenté en
USS$1.446 m.

De acuerdo con la informacidén de comercio exterior,
que esta disponible a noviembre de 2012, puede infe-
rirse que el comportamiento en términos de la balan-
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Fuente: DANE.

En el tercer trimestre
de 2012 los
principales recursos
de financiamiento
provinieron de la
inversion extranjera
directa, la cual
ascendi6 a
US$3.960 m.

en promedio un valor de US$4.939 m.

Durante dicho bimestre el comportamiento de las exportaciones refleja la caida
tanto de las ventas externas de bienes de origen minero (carbon, ferroniquel, oro,
y petroleo y sus derivados) como de las de origen agricola (café, banano y flores),
las cuales registraron una reduccién anual de 2% y 9%, respectivamente. En el
caso de las de bienes de origen minero (70% de las exportaciones totales en el pe-
riodo en mencion), la caida se explica por el menor volumen exportado de petro-
leo crudo y ferroniquel. Por su parte, el menor valor de bienes de origen agricola
tiene su explicacion en la reduccion de las exportaciones de café, que registraron
una variacion anual promedio de -26%, efecto de la fuerte caida en sus precios
observada en dicho periodo. Este comportamiento fue compensado con los resul-
tados de las exportaciones industriales* (cuya participacion en el total exportado
fue 23%), que crecieron en promedio 16% anual frente al mismo bimestre de 2011
(Gréfico 13). Estas ventas externas mostraron un mejor desempefio en octubre
y noviembre para la mayoria de subsectores con respecto a lo observado hasta
septiembre. Se destaca el aumento de 7,7% anual en las ventas hacia Ecuador y
de 17% en las dirigidas al resto de destinos sin los Estados Unidos ni Venezuela.
Cabe sefialar que para el periodo mencionado las ventas de los productos indus-
triales a Venezuela siguen creciendo a buen ritmo (40,7% anual), aunque menor al

3 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las
importaciones, el calculo del PIB segtn las cuentas nacionales considera las importaciones CIF (cost,
insurance and freight), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio en
dolares de estas tltimas fue de US$5.193 m durante octubre y noviembre de 2012, con un aumento de
4,9% anual.

4 Estas exportaciones no incluyen petroleo ni sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano
ni flores. Las exportaciones manufactureras representan el 98% de este grupo, ya que se incluyen otros
bienes mineros y agricolas.
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Grafico 13
Exportaciones industriales sin productos basicos”
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE.

Gréfico 14
Exportaciones industriales hacia los Estados Unidos,
Ecuador, Venezuela y resto”

(millones de délares)

750
600
450

300

150

Nov-10 Mar-11 Jul-11 Nov-11 Mar-12 Jul-12 Nov-12

M Estados Unidos M Ecuador W Venezuela Resto

a/ No considera café, derivados del petrdleo, ferroniquel ni oro.
Fuente: DANE.

Créfico 15
Importaciones de bienes (FOB)
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Fuente: DANE.
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observado en trimestres anteriores, mientras que para
el mismo periodo las ventas de estos productos hacia
los Estados Unidos se contrajo en 4,2% anual (Gréafico
14).

En cuanto a las importaciones FOB en dolares, en
el promedio de octubre y noviembre su crecimiento
estuvo impulsado principalmente por las mayores
compras de bienes de consumo (12,9% anual), prin-
cipalmente por las de no durable que aumentaron
19%. Las importaciones de bienes intermedios, se
incrementaron 5,8% en promedio (en especial por
las de materias primas y bienes intermedios para la
agricultura). Por el contrario, las importaciones de
bienes de capital cayeron 0,8% anual en promedio
para dicho bimestre, debido a la reduccion de 12%
en las compras externas de equipo de transporte
(Grafico 15).

Por otra parte, en lo corrido del afio al mes de no-
viembre los ingresos por remesas de los trabaja-
dores colombianos en el exterior registraron una
reduccion anual de 2,1%, efecto de la dificil situa-
cién que atraviesan los paises en donde se originan
estos recursos, como Espafia. En cuanto a los flu-
jos de capital de la balanza cambiaria’® en 2012, se
observd un crecimiento en las entradas de capital
privado, principalmente por la mayor IED en Co-
lombia, con respecto a lo registrado un afio atras.
Sin embargo, dichas entradas fueron compensadas
por mayores salidas de capital del sector privado,
resultado en gran medida de otros flujos diferentes a
inversion directa.

De acuerdo con lo anterior, y junto con los intervalos
de pronostico de las principales variables externas y de
crecimiento interno (presentados en distintas seccio-
nes de este informe), el ejercicio de proyeccion de la
balanza de pagos estima un déficit en cuenta corriente

5 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cam-
biaria no corresponden exactamente a lo contabilizado en la balan-
za de pagos, dado que los primeros se refieren a la entrada y salida
de divisas, estos dan alguna idea de su tendencia.



El déficit para el ano
2012 podria haberse
ubicado entre 3,1% y

3,3% del PIB.

La proyeccién de la
balanza de pagos
muestra que el déficit
de la cuenta corriente
podria estar entre
3,0%y 3,6% del PIB
en 2013.

para el afio 2012 mayor al observado en 2011°. Asi, el déficit para 2012 podria ubi-
carse en un rango entre 3,1% y 3,3% del PIB. Consistentes con estos resultados,
las exportaciones en ddlares crecerian en un rango entre 3,9% y 4,1%, reflejando
asi la desaceleracion de las ventas externas que se observo a lo largo del afio 2012
en un entorno de demanda externa débil y una caida en los precios de los princi-
pales productos de exportacion. Por su parte, las importaciones aumentarian entre
7% y 8%, dado el buen comportamiento esperado del consumo. Esta proyeccion
estima salidas por renta de los factores en niveles similares a los observados en
2011, asociadas principalmente con la remision de utilidades del sector de hidro-
carburos. Asimismo, se proyecta una ligera disminucion de los ingresos netos por
transferencias, en especial por el comportamiento observado de las remesas de los
trabajadores.

Por el lado de la cuenta de capital y financiera, se estima que para 2012 la princi-
pal fuente de recursos habria sido la IED, la cual se espera mayor a la observada
en 2011, aunque con una moderacion en su tasa de crecimiento. Dicho compor-
tamiento se debe a que la IED en el sector petrolero se ha mantenido en niveles
similares a los de 2011, soportados por el precio del crudo, y al impulso adicio-
nal originado en los recursos de inversion dirigidos hacia otros sectores como
el financiero y el de hoteleria y turismo. Por su parte, las salidas de capital por
inversion colombiana en el exterior (ICE) se estiman menores que las registradas
un afio atras, implicando, en términos netos, un crecimiento importante de los re-
cursos por IED. Asimismo, para 2012 la proyeccion considera un financiamiento
externo por parte del sector publico, superior al observado en 2011, que corres-
ponde en mayor medida a operaciones de crédito externo asociadas con proyectos
de inversion especifica, principalmente en el sector de hidrocarburos (Cuadro 3).

De esta forma, la proyeccion de la balanza de pagos para el afio 2013 implica un
déficit en cuenta corriente que podria ubicarse entre 3,0% y 3,6% del PIB, con
un escenario central ligeramente superior al previsto para el afio 2012. La menor
probabilidad de una caida fuerte en la actividad econémica en Europa y en los
Estados Unidos aumenté el prondstico del déficit en cuenta corriente en el esce-
nario pesimista de contexto internacional, frente a lo que se mostrd en el informe
trimestral anterior.

En el escenario central de la balanza de pagos se espera que las exportaciones de
los principales productos crezcan en 2013 mas que lo registrado en 2012, como
resultado de unas mayores cantidades de exportacion para café, petroleo y car-
bon, las cuales compensarian los menores términos de intercambio (dados los mas
bajos precios internacionales esperados para 2013 con respecto a los observados
en 2012). Por su parte, las exportaciones de productos no tradicionales serian un

6 Para la proyeccion de la balanza de pagos se construyen los prondsticos de los precios implicitos
promedio de los principales productos de exportacion, tomando como base los rangos de precios de
referencia presentados en la seccion anterior. Asi, para 2012 se tomaron los precios promedio obser-
vados, y para 2013 se proyecta un precio promedio para el petroleo colombiano de US$96,4/barril,
para el carbon colombiano US$90/tonelada y para el ferroniquel US$2,9/libra, en el escenario mas
probable. En el caso del oro y el café la proyeccion coincide con sus precios de referencia.
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Cuadro 3

Proyeccion de la balanza de pagos de Colombia

(escenario central o mas probable)

I. Cuenta corriente

A.Bienes y servicios no
factoriales”

B. Renta de los factores
C. Transferencias

. Cuenta de capital y financiera

A. Sector privado: inversién
directa neta y otros flujos de
capitales®”

B. Sector publico

1. Errores y omisiones

IV. Variacién de las reservas
internacionales brutas?

(millones de délares) (porcentaje del PIB)?

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

(pr) (proy) (pr) (proy)

(4.960) (8.758) (9.955) (11.533) (2,1 (3,1) (3,0) (3,2)
(275) (1.384) 940 (803) 0,1 0,5) 0,3 0,2)
(9.298) (11.849) (15.833) (15.550) (4,0) 4,1) 4,7) 4,3)
4.613 4.475 4.938 4.820 2,0 1,6 1,5 1,3
6.255 11.807 13.711 16.931 2,7 4,1 4,1 4,6
(1.029) 7.026 10.913 10.336 (0,4) 2,5 3,3 2,8
7.293 4.789 2.839 6.603 3,1 1,7 0,9 1,8
52 87 (11) (172) 0,0 0,0 (0,0) (0,0)
1.347 3.136 3.744 5.226 0,6 1,1 1,1 1,4

(pr): preliminar.
(proy): proyectado.

a/ Incluye la balanza de bienes y servicios no factoriales y operaciones especiales de comercio.

b/ Considera los flujos netos de inversién extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.

¢/ La variacién de las reservas internacionales brutas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).

d/ El crecimiento real del PIB para 2012 corresponde a una estimacion de la Subgerencia de Estudios Econémicos (Banco de la Repdiblica).

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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poco menos dinamicas, dado que el crecimiento esperado para los socios comer-
ciales en 2013 seria mas bajo que el de 2012. Lo anterior se daria junto con un
comportamiento estable tanto para las salidas por renta de factores, como para los
ingresos netos por transferencias, y unas importaciones que aumentarian a una
tasa similar a la observada en 2012.

Dicho déficit seguiria siendo financiado principalmente por entradas de IED, las
cuales se mantendrian en niveles similares a las del afio anterior, y por inferiores
recursos externos del sector publico, dadas las menores necesidades de endeuda-
miento de algunas entidades publicas no financieras. Por ultimo, es importante se-
fialar que el ejercicio de proyeccion de la balanza de pagos refleja una variacion de
las reservas internacionales brutas afin con los anuncios efectuados por el Banco
de la Republica en relacion con la compra de divisas.



Recuadro 1
COMPETITIVIDAD Y CRECIMIENTO POTENCIAL PARA COLOMBIA DE ACUERDO AL INDICE
DE COMPETITIVIDAD GLOBAL

Oscar Ivan Avila Montealegre
Celina Gaitan Maldonado
Juan Sebastian Rojas Bohérquez®

Recientemente el Foro Econémico Mundial (FEM) publicé
su reporte sobre competitividad para el periodo 2012-2013,
donde clasifica a las economfas dependiendo del nivel de
prosperidad que pueden alcanzar en los préximos anos.
Especificamente el indice de competitividad global (ICC)
considera doce pilares con los que mide la estabilidad ma-
croeconémica y fiscal, el nivel de educacién y entrenamien-
to, la infraestructura, la eficiencia y tamafio de los mercados
de bienes y de factores, la capacidad para adoptar tecnolo-
gfas e innovar, entre otros.

A partir del desempeno en cada pilar las economias son
agrupadas en tres categorias, dependiendo de su estado de
desarrollo y de sus perspectivas en el mediano plazo:

1. Impulsadas por la dotacién de factores'.
2. Impulsadas por la eficiencia?.
3. Impulsadas por la innovacién?.

Dada la informacién contenida en el ICG es posible deter-
minar si un pafs tiene potencial para incrementar su cre-
cimiento en los préximos afos, pues, como lo referencia
la teorfa econémica neoclasica, la expansién econémica
de un pafs estd determinada por la disponibilidad de sus

*  Los autores son profesionales del Departamento de Progra-
macié6n e Inflacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos,
Banco de la Republica. Las opiniones no comprometen a la
entidad ni a su Junta Directiva.

1  Su ingreso per capita es inferior a los US$3.000 y se carac-
terizan por la dependencia en la explotacién de sus recursos
naturales y el uso intensivo de mano de obra no calificada,
asi como por cumplir con unos pardmetros basicos en insti-
tuciones, infraestructura, entorno macroeconémico, y salud y
educacién primaria.

2 Su PIB per capita esta entre US$3.000 y US$17.000 y, ademas
de satisfacer los parametros basicos, cuentan con un mayor
nivel educativo y de entrenamiento, una mayor eficiencia en
los mercados de bienes y de trabajo, un desarrollo financiero
mas alto, y estdn en la capacidad (o en proceso) de adoptar
tecnologfas.

3 Son economias con un ingreso por habitante superior a los
US$17.000 y se caracterizan por competir en el mercado me-
diante el desarrollo de nuevas tecnologfas, productos Gnicos y
mejoramiento continuo de los modelos de negocio.

factores de produccion (tierra, trabajo y capital fisico) y la
eficiencia con que estos son utilizados (productividad y
desarrollo tecnoldgico). A manera de ejemplo, si una eco-
nomifa aumenta su nivel de capital, mejorando su infraes-
tructura, o implementa tecnologias que le permiten hacer
un uso mas eficiente de sus factores de produccion, es po-
sible que su potencial econémico aumente.

Aunque el objetivo del estudio del FEM no es identificar el
potencial econémico de un pafs, la informacién que con-
tiene el ICG permite analizar algunos de los factores que
podrian incrementar el crecimiento de mediano y largo
plazos de una economia.

En este sentido, cuando se observa el comportamiento his-
térico del crecimiento de algunos pafses se encuentra que
las economias que en estos momentos estan haciendo su
transicién de eficientes a innovadoras son las que lideran el
crecimiento per capita mundial (Grafico R1.1); de la misma
forma, las que décadas atras hicieron esta transicion fueron
las que se expandieron a un mayor ritmo de expansién en
el pasado (paises que actualmente son innovadores).

Gréfico R1.1
Crecimiento del PIB per capita (promedio anual)

(porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial.

Estos resultados muestran que el crecimiento de una econo-
mia aumenta en las etapas de transicién, lo cual es posible
en la medida en que los indicadores de competitividad me-
joran; asimismo, se observa que en tanto las economias se
vuelven mas innovadoras, alcanzan un nivel de crecimiento
mas sostenible en el largo plazo, con bajas tasas de expan-
sién, pero con un producto interno bruto (PIB) per capita
relativamente elevado.
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indice de competitividad global para Colombia

Teniendo en cuenta los parametros y los resultados del estudio
realizado por el FEM, Colombia se encuentra clasificada den-
tro del segundo grupo de paises, ubicandose en el puesto 69
del escalafén, para una muestra de 144 paises, con un puntaje
para el IGC de 4,18, sobre un valor maximo posible de 74.

Dentro de este resultado sobresale la calificacion obtenida en
el pilar de condiciones macroeconémicas, donde se han iden-
tificado grandes avances en términos de reduccién del déficit
publico, el manejo de la deuda, el control de la inflacién y
las mejoras en la calificacién de riesgo paifs. Lo anterior esta
acompariado con otras mejoras relativas en aspectos como el
tamario del mercado y la eficiencia del mercado financiero.

A pesar de los buenos resultados en estos campos, las medi-
ciones del IGC también han evidenciado grandes falencias en
otras dreas, tales como la debilidad de las instituciones pabli-
cas, el déficit en infraestructura de transporte, los problemas
de calidad de la educacién y la baja capacidad de investiga-
cién e innovacion. En estos aspectos se sintetizan los principa-
les obstaculos para el crecimiento y la competitividad del pafs.

ICG de Colombia en términos relativos

En relacion con los paises impulsados por la eficiencia, Co-
lombia se encuentra en una posicion favorable debido a sus
fortalezas relativas en términos de contexto macroeconé-
mico y tamafo del mercado (especialmente local) (gréfico
R1.2), lo que le ha permitido incrementar su PIB per capita
en los Gltimos anos. Pese a ello, el pais atn enfrenta grandes
retos para incrementar su crecimiento potencial y alcanzar
una nueva etapa de desarrollo. Lo anterior se puede inferir
al comparar los indicadores de Colombia con los de otros
paises que han mostrado un mejor desempefo econémico
en los dltimos afos.

Un primer referente de comparacién es China, pais que ha
exhibido un crecimiento promedio anual per capita rela-
tivamente alto en las dltimas dos décadas y que presenta
resultados superiores en cada uno de los componentes del
indicador de competitividad. Mayores valores en las catego-
rias de infraestructura, salud y educacién, asi como del ta-
mano del mercado, entre otros, junto con un menor nivel de
PIB per capita, explican el mayor potencial de crecimiento
de China (Grafico R1.3).

Otro de los paises ubicado en la misma etapa de desarrollo
que Colombia y que ha mostrado un crecimiento promedio

4 De acuerdo con los resultados de la medida del IGC para el
afo 2011-2012, Colombia se ubicé en el puesto 68, con lo
cual en el presente ano perdi6 un puesto después de la actua-
lizacién de los indicadores.
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Gréfico R1.2

A. Componentes del ICG de Colombia y del promedio
de los paises impulsados por la eficiencia y la
innovacion
(1 = peor desempeno posible; 7 = mejor
desempeno posible)
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B. Componentes del ICG de Colombia y del promedio
de América Latina y el Caribe
(1 = peor desempeno posible; 7 = mejor
desempeno posible)
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Fuente: Foro Econémico Mundial.

mayor en la dltima década es Per(®. Los componentes del
indicador de competitividad muestran un panorama similar
para ambos pafses, con grandes retos en términos institucio-
nales y de educacion (Gréfico R1.4); sin embargo, existen
algunas diferencias en el contexto macroeconémico vy en la
eficiencia del mercado de bienes.

5  La comparacion con este pais resulta mas natural, dada la cer-
cania geografica y las similitudes idiosincrasicas entre los paises,
por lo que las diferencias en términos de competitividad y de
crecimiento pueden dar una mejor perspectiva sobre los retos
de Colombia en el mediano y largo plazos.



Grafico R1.3

Componentes del ICG de Colombia y de China

(1 = peor desempeno posible; 7 = mejor desempeio
posible)
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Gréfico RT.4

Componentes del ICG de Colombia y de Per(

(1 = peor desempeno posible; 7 = mejor desempeiio
posible)
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La relativa superioridad peruana se explicarfa en especial por
dos factores: régimen tributario y marco legal. Con respecto
al primero, en Colombia los gravamenes son relativamente
mds altos y tienden a limitar la inversion; mientras que en el
segundo, el entorno legal peruano es mas favorable para la
inversion extranjera directa (IED), dada la existencia de ma-
yores tratados comerciales que han incrementado la apertura
a los mercados internacionales. Ambos factores explican por
qué, si bien el modelo de crecimiento ha sido muy parecido

en los dos paises en los Gltimos anos (explotacién de bienes
mineros, IED y dinamismo de la demanda interna), Pert po-
dria tener mas factores favorables para un crecimiento ma-
yor de largo plazo.

Al igual que en China, el PIB per capita de Pert es menor al
colombiano, por lo que un efecto base también estarfa expli-
cando parte del mayor crecimiento de dicho pars.

Finalmente, vale la pena comparar los resultados obtenidos
por Colombia con alguno de los paises de la region que se
encuentran un paso mas adelante, por cuanto estan clasifi-
cados en una etapa de transicién hacia el crecimiento impul-
sado por la innovacion, lo que permite identificar los retos
del pafs no solo para lograr un mayor crecimiento en el largo
plazo, sino para hacerlo sostenible (Gréfico R1.5). Los resul-
tados de Chile son un buen punto de comparacion, pues
sugieren dos principales campos de accién.

El contraste muestra que Colombia tiene un rezago en in-
fraestructura de transporte con respecto al pafs austral, lo
cual aumenta los costos de los bienes transados e impone un
claro obstaculo a la expansién y eficiencia de los mercados.
Asimismo, en el ambito institucional Colombia presenta uno
de los indicadores mas bajos de la region, lo cual supone un
desafio importante para el pais en el camino de mejorar su
competitividad e incrementar su crecimiento de largo plazo,
ya que implica reducir los indices de violencia, aumentar la
eficiencia del sistema judicial e incrementar la transparencia
tanto de funcionarios ptblicos como privados, entre otros.

Grafico R1.5

Componentes del ICG de Colombia y de Chile

(1 = peor desempeno posible; 7 = mejor desempeio
posible)
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ll. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO

PLAZO

El crecimiento econémico durante el tercer trimestre de 2012 fue significati-
vamente menor que lo esperado en el Informe sobre Inflacién anterior.

La demanda interna se desaceler6, principalmente por las contribuciones ne-
gativas de la construccién de obras civiles y edificaciones. El consumo de
los hogares sigui6 creciendo a tasas cercanas a su promedio histérico, tal
como se previé en informes anteriores.

Para el cuarto trimestre se proyecta una expansién anual de la actividad eco-
némica entre 2,0% y 3,5%, mientras que para todo 2012 se situaria entre
3,3%y 3,9%. Estos rangos suponen un mejor desempefo de la inversion
a finales de afo e incorporan la incertidumbre asociada con la dindmica
de los gastos en construccion y obras civiles.

Gréfico 16
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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A.  EL PIB EN EL TERCER TRIMESTRE
DE 2012

En el tercer trimestre de 2012 la economia colombiana
se expandi6 a una tasa anual de 2,1% (Grafico 16),
cifra que se ubicé por debajo del rango de prondstico
presentado en el anterior Informe sobre Inflacion y sig-
nificativamente menor que lo esperado por los analis-
tas del mercado. Lo anterior implicé una contraccion
trimestral de 0,7% en el PIB, siendo esta la primera
caida trimestral desde mediados del afio 2010.

La demanda interna crecié en términos anuales 2,4%,
la menor tasa registrada desde mediados de 2009. Esta
desaceleracion respondid, en mayor medida, a fuertes
choques de demanda que se concentraron en el com-
ponente de inversion, en especial aquella relaciona-
da con obras civiles, construccion de edificaciones y



equipo de transporte (como se explicara con detalle mas adelante). EI consumo
total creci6 a una tasa anual de 4,1%, similar a la del segundo trimestre.

En lo que al consumo del Gobierno concierne, la expansion anual fue de 4,8%, lo
que significa una aceleracion frente a la del segundo trimestre. Por su parte, el gas-
to de los hogares de nuevo registrd una variacion anual de 4,0%, afin con lo que se
observo el segundo trimestre y con el promedio de las tasas anuales de crecimien-
to de este rubro desde 2001. Cuando se desagrega el consumo de las familias por
tipo de gasto, se encuentran resultados mixtos: mientras las compras de bienes no
durables y servicios mostraron mayores aumentos con respecto al trimestre ante-
rior, las de bienes semidurables y durables se desaceleraron, llegando, esta lltima,
a revelar tasas de expansion que se ubican en niveles negativos (Cuadro 4).

En lo corrido del afio el crecimiento del consumo privado sugiere un aterrizaje
suave hacia tasas de expansion similares a la promedio histérica (que desde 1978
hasta 2011 es 3,0%), tal como se esperaba en informes anteriores. Esto es consis-
tente con las decisiones tomadas desde mediados de 2011 y hasta la primera mitad
de 2012 por parte de las autoridades econdémicas, cuando el consumo de los hoga-
res y el crédito de consumo crecian a tasas muy superiores (en 2011 la expansion
promedio fue de 6,5% para el consumo y 22,6% para el crédito).

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2011 2011 2012 Contribuciones al

crecimiento anual

IV trim. Ano completo | trim. I1. trim. 1. trim. (Il trim. de 2012)

(puntos porcentuales)

Consumo total 5,6 5,8 5,1 4,1 4,1 3,3
Consumo de hogares 6,3 6,5 5,6 4,0 4,0 2,6
Bienes no durables 3,9 4,3 5,5 2,9 3,1 0,7
Bienes semidurables 13,6 15,1 9,1 7,9 4,7 0,3
Bienes durables 10,3 23,9 5,4 1,6 (5,9) 0,2)
Servicios 5,2 4,6 4,6 39 4,4 1,5
Consumo final del Gobierno 3,0 2,6 3,3 4,5 4,8 0,8
Formacién bruta de capital 15,2 17,2 8,2 13,1 (1,6) 0,4)
Formacion bruta de capital fijo 16,5 16,7 7,5 15,0 (4,6) (1,3)
/;\agzrgf;e;gscr;o, silvicultura, 18 21 18 0.3) (11,9 1)
Maquinaria y equipo 20,0 25,8 15,1 10,0 9,7 0,9
Equipo de transporte 39,3 45,2 249 29,9 (10,9) 0,4)
Construccion y edificaciones 1,9 5,1 4,3 17,0 (10,7) 0,7)
Obras civiles 21,8 6,7 (7,5) 20,3 (14,9) (1,1)
Servicios 1,0 53 5,0 4,2 2,2 0,0
Demanda interna 8,4 8,8 5,9 7,1 2,4 2,6
Exportaciones totales 15,5 11,4 6,9 3,6 2,5 0,4
Importaciones totales 21,5 21,5 11,5 10,0 8,8 (2,3)
PIB 6,2 5,9 4,8 4,9 2,1 2,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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inversion en el tercer

El desempeno de la

trimestre de 2012

fue significativamente

menor que el previsto.

Los sectores de la
construccion y la

industria contribuyeron

|34

negativamente al
crecimiento.

Por el lado de la inversion, todos sus componentes presentaron crecimientos me-
nores frente a los del segundo trimestre; sin embargo, las grandes caidas de los
sectores de obras civiles y construccion de edificaciones (-14,9% y -10,7%, en
su orden) causaron, principalmente, la desaceleracion de la economia en el tercer
trimestre. La inversion relacionada con equipo de transporte también registré un
retroceso importante (-10,9%), luego de haber mostrado incrementos destacados
durante la primera mitad del afio (27,4% en promedio). En contraste, la inversion
en maquinaria y equipo se expandi6 a una tasa anual de 9,7%, pero no compenso
completamente la caida de los otros componentes de la formacion bruta de capital
(Cuadro 4).

Las exportaciones e importaciones también se desaceleraron al tercer trimestre de
2012. En el primer caso crecieron a un 2,5% anual, mientras que en el segundo
lo hicieron a una tasa de 8,8%, ambas cifras fueron menores comparadas con las
tasas anuales de la primera mitad del afio (5,3% y 10,8%, respectivamente). Las
exportaciones netas siguen contribuyendo negativamente al crecimiento anual del
PIB, aunque en menor medida que lo sucedido en 2010 y 2011.

Por el lado de la oferta, las ramas que mas contribuyeron al crecimiento anual del
PIB en el tercer trimestre de 2012 fueron servicios sociales, comunales y perso-
nales, el sector financiero y comercio (Cuadro 5). Sin embargo, esto fue opacado
por la fuerte caida en el sector de la construccion. Adicionalmente, la industria
continud contrayéndose levemente por segundo trimestre consecutivo. A estos
comportamientos negativos se sumo la fuerte desaceleracion del sector minero.

El alto crecimiento registrado en los servicios sociales, comunales y personales
se explica por un aumento sostenido desde abril en los rubros relacionados con la
administracion publica y la defensa ejecutados por el Gobierno. Asimismo, se des-
taca el significativo aumento de la subrama de esparcimiento, cultura y deporte,
que creci6 en un 10,9% anual (la tasa trimestral fue de 11,2%, la mas alta histori-
camente). Otro sector que continu6 con una dinamica importante fue el financiero,
que pese a la desaceleracion de la cartera sigue creciendo por encima del total de
la economia. Por tltimo, la agricultura se acelero en el tercer trimestre, en especial
por el café, que reportd una expansion anual del 19%.

Por otro lado, sectores como la construccion y la industria reportaron contraccio-
nes que restaron dinamismo a la economia colombiana entre julio y septiembre.
En la construccion el resultado se explica tanto por la subrama de edificaciones
como por obras civiles. En el primer caso su decrecimiento obedece a una caida
del area causada por retrasos en las fases de construccion en los proyectos de
vivienda y comerciales, a pesar de que las cifras de inicios de obra y obras en
proceso del censo de edificaciones, reportado por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), crecian en dicho periodo a tasas relativamente
altas (de 14% y 18%, respectivamente). En el caso de las obras civiles, la varia-
cion anual fue de -14,6%, muy por debajo de lo previsto en el informe anterior
y que contrasta con un crecimiento de 19,8% observado en el trimestre anterior
(ver sombreado Comportamiento reciente de las obras civiles). En el agregado, el



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Sector

Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca

Explotacién de minas y
canteras

Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccién
Edificaciones
Obras civiles

Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles

Transporte,
almacenamiento y
comunicacién

Servicios financieros,
inmobiliarios y a las
empresas

Servicios sociales,
comunales y personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

| trim.

7,4

’

6,3

4,5

2,5

4,7
9,9
5,1

2011 2012 Contribucién
2011 ano al crecimiento
Il trim. 11 trim. IV trim. completo | trim. Il trim. | 11l trim. | @nual (Il trim. de
2012)
1,4 1,5 1,7) 2,1 0,2 2,1 4,0 0,25
10,9 19,2 18,3 14,5 13,3 8,5 0,5 0,04
2,6 5,7 3,6 4,1 0,4 (0,4) 0,1) (0,01)
1,7 3,3 2,6 1,7 4.4 3,8 3,3 0,12
(7,9) 18,9 11,1 5,5 (2,0) 18,7 (12,3) (0,79)
5,1 11,9 1,1 4,8 3,4 158  (10,5) 0,3
(18,5) 29,8 19,2 6,2 (6,3) 19,8 (14,6) (0,50)
6,7 6,1 5,3 6,0 4,6 4,3 3,7 0,44
6,9 7,9 5,6 6,7 6,0 3,7 3,3 0,25
5,8 6,4 6,7 5,9 6,8 53 4,4 0,84
31 3,8 3,3 3,2 3,8 3,9 53 0,80
4,1 7,3 5,9 5,5 4,4 4,9 2,0 1,82
12,8 10,3 9,2 10,5 8,5 4,9 2,2 0,21
4,8 7,5 6,2 5,9 4,8 49 2,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

La industria enfrenta
choques de oferta

y una mayor
competencia por parte
de las importaciones.

sector de la construccion fue la rama con la mayor contribucion negativa al creci-
miento de la economia.

Por su parte, el sector manufacturero presentd un comportamiento bastante mo-
desto, acorde con lo que ha sucedido con la industria en el plano internacional. El
valor agregado del sector se contrajo 0,1% anualmente.

El estancamiento industrial al tercer trimestre guardaba relacion con un débil di-
namismo de la demanda interna, en especial de la inversiéon en construccion, y
con un entorno internacional todavia débil, en el cual, a pesar de un crecimiento
positivo de las exportaciones industriales’, las empresas reportaban una compe-
tencia mas agresiva tanto en los mercados mundiales como en el mercado inter-
no (ver Recuadro 2). De acuerdo con la Asociaciéon Nacional de Empresarios de
Colombia (ANDI), mas del 80% de las empresas encuestadas manifestaron haber
sido fuertemente afectadas por la competencia de las importaciones. A estos dos
factores se suman problemas de oferta, los cuales ocasionaron retrocesos de los
subsectores de quimicos, aceites y grasas, y refinacion de petroleo.

7  Las exportaciones industriales crecieron anualmente 8,8% entre julio y septiembre.
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COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LAS OBRAS CIVILES

En lo corrido de 2012 el comportamiento de las obras civiles
afecté de manera significativa la dinamica de la actividad
econdémica real. Las sorpresas bajistas y alcistas en los pro-
nésticos de crecimiento durante los primeros tres trimestres
de 2012 se concentraron en este componente del PIB. Cabe
sefalar que histéricamente esta serie se ha caracterizado
por presentar la volatilidad mas alta entre todas las ramas de
produccién (Gréfico A). A esta alta variabilidad se suman las
revisiones normales que se efectGian a las series histéricas,
todo lo cual eleva la incertidumbre con respecto al adecua-
do andlisis y pronéstico de esta variable.

Créfico A

Volatilidad de las ramas de actividad del PIB por el lado de
la oferta
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

En el tercer trimestre del afio 2012 el indicador de obras ci-
viles se contrajo alrededor de 14%, luego del fuerte repunte
que habia mostrado entre abril y junio, cuando creci6é un
20%. Al desagregarlo, se destacan las caidas de los compo-
nentes de vias férreas y sistemas de transporte masivo (que
pas6 de 57,9% en el segundo trimestre a -51,8% en el ter-
cero), construcciones para la minerfa (de 38,9% a -27,9%)
y las destinadas a carreteras, puentes y calles (de 19,9% a
-10,6%). En este perfodo el Gnico ftem que reportd un creci-
miento positivo fue otras obras de ingenieria, que crecieron
37,2%; sin embargo, su participacion dentro del indicador
es baja (graficos B y C). En cuanto a esto Gltimo, cabe sefialar
que en septiembre de 2012 el DANE modificé el aio base
del indicador y adopt6 nuevas ponderaciones para los dife-
rentes componentes. Se destaca el significativo aumento en
la importancia de las construcciones de minerfa, las cuales
corresponden a un poco mdés de la mitad de la inversién en
obras civiles (Cuadro A).
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Grafico B
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptiblica.

Gréfico C
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptiblica.

Cuadro A
Ponderaciones dentro del indicadores de obras civiles
(porcentaje)

Vias Vias de Cons-
Carrete- férreas, agua, trucciones o
. tras
ras, pistasde  puertos, para obras
Ano  calles,  aterrizaje  represas, minerfa, de
base  cami-  y sistemas acue- centrales inge-
nos, de ductos y genera- nigrl’a
puentes transporte otras obras doras
masivo portuarias  eléctricas
2005 35,0 54 16,5 36,7 6,5
2010 27,8 2,6 11,5 50,9 7,3

Fuente: DANE.



Gréfico 17

PIB de los sectores transables, transables sin minerfa y no

transables
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Con respecto al sector minero, el crecimiento anual se ubic6 alrededor de 0,5%,
la cifra mas baja desde septiembre de 2007 y significativamente inferior a las
registradas en los ultimos cuatro afios (que en promedio fue de 10%). Esto se
explica, en gran parte, por el fuerte retroceso observado en la produccion de car-
bon (-8,9%) y por la desaceleracion del petrdleo (tan solo 2,5%), sectores que
sufrieron la presencia de choques de oferta asociados con los problemas de orden
publico y dificultades en el transporte. Asimismo, se presentaron cuellos de bote-
lla para la aprobacion de licencias ambientales para la mineria. Todo esto condujo
a que durante el tercer trimestre la produccion de carbon y de petrdleo estuviera
por debajo de lo previsto en informes anteriores y fuera menor que las metas de
produccion proyectadas por las entidades sectoriales.

Adicionalmente, en dicho periodo la produccién de minerales no metélicos tam-
bién se contrajo alrededor de 12%, caida que es acorde con el desplome de la
construccion, uno de los sectores demandantes de tales productos. Sin embargo, la
produccién de minerales metalicos crecid a una tasa anual de 9%, que compenso
un poco la pérdida de dinamismo de dicha rama.

En las restantes grandes ramas se observaron com-
portamientos diversos. Algunas, como la agricultu-
ra y los servicios sociales, comunales y personales,
se aceleraron un poco; mientras que transporte, co-
mercio, y electricidad, agua y gas presentaron dis-
minuciones en su ritmo de crecimiento. En el caso
de agricultura, la produccion cafetera se expandio
alrededor de 19% en ese periodo, compensando las

cola. Por su parte, en lo relacionado con el comercio,
si bien el valor agregado por la comercializacion de
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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segmentos de las ventas al detal, su expansion anual
continu6 siendo importante (3,7%).

De esta manera, durante el tercer trimestre de 2012 el crecimiento anual del PIB
de los sectores no transables se desaceler6 (de 6,0% a 2,4%), pero super6 al de los
transables (de 3,2% a 1,6%). Entre otros aspectos, en el primer caso las cifras se
explican por la fuerte contraccion registrada en la rama de la construccion (Gra-
fico 17), y en el segundo, por un debilitamiento de la produccion minera e indus-
trial. Al excluir del calculo a la mineria, el PIB transable solo crecio 1,9% anual.

B.  PRONOSTICO DE CORTO PLAZO PARA EL PIB

Los diferentes indicadores disponibles para la actividad real sugieren que, durante
el cuarto trimestre, el consumo habria crecido a un ritmo marginalmente inferior
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al que se observo en el tercero y no muy diferente del que ha sido la expansion

promedio histérica de este gasto. Asimismo, la informacién disponible también

apunta a que la inversion privada, excepto por construccion, se habria mantenido

dinamica a finales de afo.

A pesar de lo anterior, es probable que la economia en su conjunto haya registrado
una expansion modesta en el cuarto trimestre, debido a que el fuerte choque de de-

manda presentado en el trimestre anterior en la inversion de construccion (tanto en

obras civiles como en edificaciones) se habria prolongado hasta finales de afio. Por
otro lado, el comportamiento reciente de diversos indicadores industriales apunta

a un mal desempefio de este sector en noviembre y diciembre, el cual no lograria

ser compensado por la superacion de los choques de oferta en la produccion de
petroleo, carbon y café. De todas maneras, el desempefio anual del PIB del ultimo
trimestre deberia ser algo mejor que el del tercer trimestre.

Gréfico 18
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Fuente: Fedesarrollo.

Créfico 19
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Dentro de los indicadores que pueden dar luz sobre
la dinamica del gasto de los hogares durante el cuar-
to trimestre se encuentra el indice de confianza del
consumidor, publicado por Fedesarrollo, el cual, con
informacién a diciembre, muestra que la percepcion
de los hogares esta en niveles estables frente a lo ob-
servado durante todo 2012. Si bien en diciembre se
presentod una caida con respecto a los datos de octubre
y noviembre, estos ultimos permitieron que el prome-
dio para el cuarto trimestre rompiera la leve tendencia
decreciente que se veia desde comienzos de afio (Gra-
fico 18).

Adicionalmente, segin la informacion publicada por
el DANE, las ventas del comercio al por menor crecie-
ron a una tasa anual de 6,7% en noviembre, impulsa-
das en especial por la venta de vehiculos automotores,
que se expandieron 12,9% en términos anuales en el
mismo mes (sin automoviles ni combustibles crecie-
ron 5,1%). Pese a que el registro de octubre fue me-
nor, el dato para el bimestre (3,1%) es relativamente
bueno y superior al del tercer trimestre (Grafico 19).
Asi, estos resultados apoyan las previsiones sobre un
desempefio del consumo privado que habria continua-
do mostrando una dinamica aceptable en los ultimos
tres meses del afio.

Al desagregar por tipo, el gasto de los hogares en bie-
nes durables mostraria expansiones positivas, luego de
haber caido 5,9% en el tercer trimestre. Este pronosti-
co esta sustentado en el comportamiento de las ventas
de vehiculos y automotores reportadas por el DANE



Gréfico 20
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)
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en su muestra mensual de comercio al por menor. Al parecer este rubro se vio
impulsado por el Salén del Automévil en Bogotd, como sucedi6 hace dos afios.

Para los restantes renglones que componen el consumo de los hogares se esperan
crecimientos anuales afines con la dindmica observada en el tercer trimestre. Esto lo
sugiere, entre otras cosas, el comportamiento reciente de las importaciones CIF en
dolares de bienes de consumo, las cuales en octubre y noviembre se expandieron a
una tasa anual cercana al 6,9% (tasas similares a las registradas en los anteriores dos
trimestres del afio) y en particular las de bienes no duraderos crecieron anualmente
al 20,0% (en el tercer trimestre el incremento de este rubro fue de 18%).

Asimismo, otros indicadores relacionados con la capacidad de financiacion e ingreso
de los hogares también apuntan a que en el cuarto trimestre el consumo habria conti-
nuado expandiéndose a tasas anuales similares a las de julio a septiembre. Dentro de
las razones que justificarian esta estabilizacion del ciclo del consumo se encuentran:
1) los términos de intercambio (que influyen en el ingreso nacional) permanecen en
niveles similares a los registrados en trimestres anterio-
res y se encuentran en niveles histéricamente altos; ii)
la cartera de consumo, que aunque ha moderado su cre-
cimiento (como se anticipaba en los informes anterio-
res), sigue expandiéndose a una tasa anual alta (18,4%
en promedio para el cuarto trimestre), lo que permitid
mantener el financiamiento del gasto de los hogares; i)
las inferiores tasas de interés reales de consumo frente
a las observadas el trimestre anterior (Grafico 20), y iv)
aunque el crecimiento del empleo total se desacelero,
el de los asalariados se mantuvo a un ritmo alto (6,1%
en el cuarto trimestre) (Grafico 21). Este hecho es de

Consumo Tarjeta

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Grafico 21
Empleo por tipo de ocupacién
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suma importancia para el desempefio del consumo, ya
Usora que influye favorablemente en los niveles de confianza

del consumidor y en las decisiones de endeudamiento
de los hogares en el mediano y largo plazos.

Con respecto al mercado laboral, en el cuarto trimes-
tre continuaron las tendencias descritas en el Informe
sobre Inflacion anterior. En particular, la tasa de des-
empleo (ajustada por estacionalidad) se mantuvo en
niveles minimos desde 2001, aunque dejo de caer en
los ultimos meses (graficos 22 y 23). En cuanto al ni-
mero de ocupados este se ha desacelerado durante el

menos pronunciada en las trece principales areas ur-
banas, donde se observan incrementos con respecto
a meses anteriores. Con informacion a diciembre, en

|||||||| segundo semestre de 2012, aunque esta tendencia es

Dic-08 Dic-09 Dic-10

Empleo asalariado

Dicat I el total nacional los ocupados crecieron 0,3% anual,
B Empleo no asalariado mientras que en las trece areas lo hicieron 1,7%.

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.
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Gréfico 22

Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Con referencia a la inversion, para el cuarto trimestre
se proyecta un buen desempefio del gasto en maquina-
ria y equipo para la industria, como lo sugiere el creci-
miento de las importaciones en dolares de esos bienes
durante octubre y noviembre (6,7%). Este agregado
corresponde a cerca del 35% de la formacion bruta
de capital fijo. Adicionalmente, las importaciones de
equipo de transporte volvieron a mostrar una expan-
sion positiva en noviembre (4,6%), la cual contrasta
con las caidas de meses anteriores, seflalando alguna
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recuperacion para este rubro a finales de afio.
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TDnacional TD trece dreas viles existe poca disponibilidad de indicadores parciales
Fuente: DANE (GEIH); cdlculos del Banco de la Repablica. para el cuarto trimestre que muestren su evolucion. Por
otro lado, es necesario advertir que la volatilidad de esta
serie ha sido muy alta en el pasado (ver sombreado), y
Gréfico 23 fue el origen de las principales sorpresas para el PIB en
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lo corrido del afio, ademas de que las revisiones de sus
cifras preliminares suelen ser considerables (ver Recua-
dro 1: ;Qué tan grandes son las revisiones de las series
macroecondomicas en Colombia? Informe sobre Infla-
cion de junio de 2008). Todo esto dificulta enormemente
su prondstico, incluso en el corto plazo.

Para la proyeccion de las obras civiles al cuarto trimes-
tre presentada en este informe se ha tenido en cuenta
informacion que muestra una mejora en la ejecucion
de los presupuestos de los gobiernos locales durante
el ultimo tramo del afio, asi como la terminacion de
m2011 H2012 proyectos de inversion en mineria, como es el caso del
oleoducto Bicentenario. Sin embargo, este mejor des-
empefio podria implicar, de todas maneras, unas tasas
de crecimiento anuales bajas y de menor magnitud que las observadas en el primer
semestre de 2012. De todos modos, este prondstico esta acompafiado de una am-
plia incertidumbre, dadas las razones anotadas.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el cuarto trimestre mues-
tran sefiales mixtas. Por ejemplo, cifras asociadas con los sectores de mineria y
de comercio registraron mejoria con respecto al trimestre anterior. Asimismo, la
informacién sobre transporte sefiala un dinamismo importante en esta actividad.
Por el contrario, la informacion relacionada con industria y construccion continud
sugiriendo un deterioro en la produccion de estos sectores.

En lo que respecta a la mineria, la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)
reportd que la produccion de petroleo se ubico en 984 miles de barriles diarios
(mbd) en diciembre (Grafico 24). Asi, durante el cuarto trimestre se produjeron



Grafico 24
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos.

972 mdb en promedio, cifra superior a la de los tres
meses anteriores (934 mbd). Este comportamiento se
explica por mejoras en las condiciones de transporte y
por la estabilizacion de la produccion en los diferentes
yacimientos, lo que se sum6 a menores problemas de
orden publico que habian afectado la produccion entre
el segundo y el tercer trimestres. Cabe sefialar que, a
pesar de la recuperacion observada, el nivel de pro-
duccién estuvo por debajo de las metas propuestas al
inicio del afio, las cuales rondaban el millén de barri-
les diarios. En el caso del carbon, también se observo
un aumento de la produccion en los meses de octubre
y noviembre, el cual se reflejé en la dindmica de las
exportaciones: estas crecieron anualmente 22,5% en
ese bimestre, frente al -29,8% observado entre julio y
septiembre.

De igual manera, en el caso del comercio las encuestas de Fedesarrollo y de la Fe-

deracién Nacional de Comerciantes (Fenalco) a diciembre mostraron un repunte

en la situacion econdmica actual de los comerciantes y en su nivel de ventas, lo

que se suma al buen comportamiento de las ventas al por menor de noviembre,

ya anotado. Asimismo, las expectativas a seis meses también han mejorado, con

lo cual se prevé un buen desempeiio del sector. De esta forma, esta rama habria

continuado contribuyendo al crecimiento de forma positiva a finales de afio, como

lo hizo hasta septiembre.

Por el lado del transporte, las estadisticas de la Aeronautica Civil indican que el

nimero de pasajeros por via aérea estaria aumentando alrededor del 23% en pro-

medio para los meses de octubre-noviembre de 2012. Esto, unido al hecho de que

el comercio exterior (exportaciones e importaciones) sigui6 expandiéndose en los

ultimos meses del aflo, permite confiar en una tasa de crecimiento para el PIB de

transporte superior a la de la economia en su conjunto.

Pese a lo anterior, existen ramas que probablemente habrian presentado una con-

traccion o un escaso crecimiento, como la industria y la construccion. En el primer

caso, para el cuarto trimestre en este informe se espera una caida anual de su valor

agregado, con lo cual el debilitamiento que se observaba desde hace varios meses

se habria acentuado a finales de afio. En particular, en noviembre el indice de pro-

duccion industrial sin trilla de café se contrajo un 4,1%, con lo que el componente

tendencial de la serie mostrd una pendiente descendente (Grafico 25). Este com-

portamiento desfavorable fue causado por las caidas de produccion en sectores

como quimicos, y aceites y grasas, los cuales han afrontado algunos problemas de

La produccién
industrial se contrajo
4,7% en noviembre
y su tendencia es
decreciente.

oferta asociados con su dificultad al acceso de materias primas.

Adicionalmente, el problema del debilitamiento de la demanda interna, que se
aprecia desde el segundo trimestre del afio, habria tenido repercusiones en el
resultado del sector al final del afio 2012 y posiblemente lo tendra durante la
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Créfico 25
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Gréfico 26
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su deterioro continud, mientras que en el segundo ya
Crecimiento anual (eje derecho) . . ~ ,
se observa un cambio de tendencia que sefialaria algu-
na recuperacion para los proximos meses (Gréafico 26).
Por otra parte, el indice de confianza industrial y las
expectativas de produccion a tres meses prolongaron
sus caidas, aunque sus niveles no son desfavorables
con respecto a otros periodos de contraccion del sector.
(balance) Afin con lo anterior, la demanda industrial de energia
-10 no regulada, la cual tiene una alta correlacion con el
indice de produccion industrial (IPI), se contrajo en
diciembre a una tasa anual de 0,8% y en general se
desaceler6 en el cuarto trimestre de 3,9% a 1,1%.

20 En cuanto a la construccion, los pocos indicadores dis-
ponibles muestran escaso dinamismo, contrario a lo
que se esperaba en informes anteriores. En particular,

-80 . .
Dic-98  Dic-00  Dic-02
Pedidos

a/ Se muestra en eje inverso.
Fuente: Fedesarrollo.
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‘ ‘ ‘ la produccion de cemento publicada por el DANE pre-
Dic-08  Dic-10  Dic-12 sentd una contraccion anual de 1,3% en diciembre. En
Existencias (eje derecho)” . . .

construccion de vivienda especificamente, las cifras

sobre ventas e inicios de obra aportadas por la Camara

Colombiana de la Construccion (Camacol) se contra-
jeron anualmente en el bimestre octubre-noviembre a tasas de 5,3% y 14,2%, res-
pectivamente. Sin embargo, estas disminuciones son menores que las registradas
en los meses de julio a septiembre de 2012. Por otra parte, segin la encuesta de
Fedesarrollo, aunque la situacion de los constructores en el cuarto trimestre de
2012 mejord, sus expectativas reflejan un deterioro en relacion con lo observado
un afio atras, en particular en los proyectos de vivienda. En obras civiles, como se
menciono, se espera un crecimiento positivo pero muy bajo e inferior al registrado
en la primera mitad de 2012.

Todo lo anterior permite estimar un rango de prondstico para el crecimiento del
PIB en Colombia en el cuarto trimestre de entre 2,0% y 3,5%, con escenario mas
probable en el punto medio del intervalo. De esta forma, la economia se podria
acelerar frente al tercer trimestre, aunque su crecimiento estaria por debajo de lo
contemplado en informes anteriores. Este rango de pronostico implica una expan-
sion de PIB en términos trimestrales. Los prondsticos suponen un aumento del



El crecimiento de la
economia colombiana
en 2012 podria

haber estado entre
3,3%y 3,9%

inicios de 2013.

consumo publico relativamente bueno, que habria mantenido la dinamica de los
primeros tres trimestres, y que tiene en cuenta los planes de gasto anunciados por
el Gobierno nacional. Asimismo, suponen que los fuertes choques de demanda
registrados en la inversion durante el tercer trimestre habrian sido en parte tran-
sitorios, y que por ende se disiparian en gran medida hacia finales de 2012 y a

Asi la cosas, en este informe se considera que la expansion del PIB para todo
2012 podria haber estado entre 3,3% y 3,9%. La amplitud de este intervalo tiene

en cuenta la gran incertidumbre existente sobre los resultados para la construccion

de obras civiles y edificaciones a finales de afio, ademas de las posibles revisiones

que se hagan sobre las series de los primeros tres trimestres. En términos gene-
rales, para todo 2012 el consumo de los hogares habria crecido alrededor de su

promedio historico, tal y como lo esperaban las autoridades econdmicas, mientras

que la inversidn, al suftrir un choque de demanda en la segunda mitad del afio (que

representd una mayor desaceleracion que la prevista), mostraria una menor tasa

de crecimiento con respecto a 2011. En el sector externo tanto las exportaciones

como las importaciones durante 2012 habrian mostrado una expansiéon menor que

la observada el aflo anterior.

Las ramas de produccion con mejor desempefio en todo el afio habrian sido la

mineria, el transporte y el sistema financiero. A pesar de los choques de oferta ya

mencionados que afront6 el sector minero, este habria continuado liderando el

crecimiento de la economia colombiana durante 2012. Sin embargo, su expansion

si serd ostensiblemente menor que la observada en los cuatro afios anteriores,

Gréfico 27
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Fuentes: cdlculos del Banco de la Repblica.

cuando mostr6 una cifra promedio de 11,9%.

Por ultimo, el indicador lider Imaco, calculado a par-
tir de diversas variables sectoriales con informacion
a noviembre, también muestra una desaceleracion,
afin con el anterior pronostico (Grafico 27). La tasa
de crecimiento sugerida por el indicador se ubica un
poco por debajo del 4% al finalizar 2012, acorde con
la desaceleracion registrada en el tercer trimestre y el
crecimiento proyectado para el cuarto. Sin embargo,
debe sefialarse que esta medicion no incluye variables
de sectores como el minero y la construccion, en par-
ticular las obras civiles, lo cual explica su prediccion
mas favorable, frente a la que oficialmente se presenta
en este informe.
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Recuadro 2
COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL COLOMBIANA

Daniel Parra
Jhon Edwar Torres”

Como se mencioné en el actual y anterior Informe sobre In-
flacion, el estancamiento industrial durante 2012 obedece
a la conjuncién de varios factores, con duracién e impacto
diferenciado, en lo corrido del afio: i) la presencia de ciertos
choques de oferta, que se han presentado en distintos meses
del ano en diversas industrias; ii) una menor demanda inter-
na y externa, y iii) competencia de las importaciones. En el
primer caso, en el tercer trimestre se encuentran ejemplos en
sectores como el de quimicos, donde se reportaron dificulta-
des de disponibilidad de materias primas, y en el de refine-
rias de petréleo, el cual se vio afectado por mantenimientos
programados en algunas refinerfas. Asimismo, recientemente
el grupo de aceites y grasas, ingenios y minerales no metali-
cos también reportaron problemas de oferta asociados con
el transporte, reubicacion de cultivos, entre otros.

Respecto al segundo aspecto, el debilitamiento de la deman-
da interna impacté gradualmente a la produccién industrial
y esto se habrfa sentido con mayor fuerza en el segundo
semestre de 2012, cuando la actividad econémica se des-
aceler significativamente. En el caso de la demanda exter-
na, su impacto negativo sobre la industria habrfa sido menos
claro durante el segundo semestre de 2012 frente al prime-
ro, dado que las exportaciones sectoriales mostraron cierta
recuperacion en la segunda parte del afio.

Para la dltima posible causa, a pesar de un crecimiento po-
sitivo de las exportaciones industriales en el afio corrido a
noviembre de 2012 (7%), las empresas reportaban una com-
petencia mas agresiva por parte de los productos importados
tanto en los mercados mundiales como en el mercado inter-
no. De acuerdo con la Asociaciéon Nacional de Empresarios
(ANDI), més del 80% de las empresas encuestadas manifes-
taron haber sido fuertemente afectadas por la competencia
de importaciones.

Cabe senalar que el pobre desempeio de la industria no
solo atane a Colombia sino que aquel es un fenémeno a
escala mundial (véase el Recuadro 1: Actividad industrial y
comercio internacional global, Informe sobre Inflacién, junio
de 2012, pp. 27-29).

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y pro-
fesional del Departamento de Programacién e Inflacién del
Banco de la Repblica. Se agradecen los comentarios de Carlos
Huertas, Adolfo Cobo y Sergio Olarte. Las opiniones expresa-
das son exclusivas de los autores y no comprometen al Banco
de la Republica ni a su Junta Directiva.
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A continuacién se muestran algunas aproximaciones empiri-
cas para tratar de analizar el comportamiento de los diferen-
tes subsectores industriales. Con base en la muestra mensual
manufacturera (MMM), se realizé un ejercicio con el cual se
estima la dindmica de cada rama en el margen mediante la
descomposicion de las series de tiempo con la metodologia
X-12 Arima y con el filtro de Hodrick-Prescott. A partir de
este ejercicio, se estima el componente tendencial de cada
rama de la industria (se agregaron los subsectores en las 27
ramas de mayor importancia) y luego se plantean los siguien-
tes criterios: i) se asigna color naranja a aquel sector indus-
trial donde la tendencia de la produccién cae mensualmente
por dos meses consecutivos; ii) azul, cuando la tendencia au-
menta mensualmente por dos meses consecutivos, y iii) ama-
rillo, en otro caso (Gréfico R2.1)". Como resultado se observa
que alrededor del 60% de las ramas estarfa contrayéndose
en el margen (naranja). Las industrias relacionadas con las
actividades de papel llevan mas de cuatro afios deprimidas,
mientras que otras como cuero, textiles y otros quimicos vie-
nen contrayéndose desde 2011.

El anterior ejercicio tiene el inconveniente de no ponderar
por el peso de cada rama dentro del total de la produccién
industrial. Para corregirlo se construye un indice de difusion
ponderado a partir del ejercicio previo. En este se suman las
areas azules con las naranjas del anterior grafico, teniendo
en cuenta el peso de cada industria, es decir es una suma
ponderada que sugiere una aproximacién al porcentaje de la
industria que crece o decrece dentro del total. Como resulta-
do se aprecia que alrededor del 50% de la industria se estarfa
contrayendo si tenemos en cuenta Gnicamente su compo-
nente tendencial (Créfico R2.2). Asimismo, aunque en 2012
la industria present6 un pobre desempeno, el porcentaje de
industrias que se contrae en el margen (naranja) es relativa-
mente bajo al compararlo con otros periodos de contraccion,
tales como a finales de los afios noventa o la crisis financiera
internacional de 2008.

Adicionalmente, se construy6 la oferta total disponible de
las ramas de la industria utilizando la encuesta anual ma-
nufacturera de 2010, la MMM v las cifras de importaciones
reportadas por el DANE (Cuadro R2.1). Alli se puede apre-
ciar cdmo en varios sectores donde se presentan caidas de
la produccién nacional, las importaciones crecen a una tasa
relativamente elevada y su participacion viene aumentando
en los dltimos afos.

1 Los resultados con ambas metodologias son similares, por lo que
solo se muestran los resultados con el filtro de Hodrick-Prescott.



Grafico R2.1
Evolucién del componente tendencial de la industria
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Fuentes: DANE; célculos de los autores.

Gréfico R2.2

Indice de difusion de la industria ponderado por el peso de
cada sector, a partir del ejercicio de seméaforos con filtro de
Hodrick-Prescott
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A partir de las cifras de comercio internacional se encuentra
que tanto las exportaciones como las importaciones indus-
triales exhiben variaciones positivas en lo corrido a noviem-
bre de 2012 en términos nominales (7% en cada caso). Al
desagregar las exportaciones, se encuentra que durante el
primer semestre del aiio hubo caidas anuales en la mitad de
sectores industriales que lo componen. Por el contrario, en
los meses de octubre y noviembre de 2012 se observé un
crecimiento en gran parte de las ventas externas de los sec-
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. - Refinerias de petréleo
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tores industriales (de hecho, solo cayeron en tres de estos).
Esto es un indicio de la recuperacion de la demanda externa
que venia frenando el dinamismo del sector industrial en la
primera mitad del ano. Por su parte, al desagregar las im-
portaciones, se ha observado un crecimiento a lo largo de
2012 en mas del 80% de los subsectores que las componen.
Lo anterior respalda la percepcién de los empresarios in-
dustriales que reportaban una mayor competencia para sus
productos por parte de bienes externos, sobre todo en un
entorno en el cual la demanda ha venido desacelerandose.
En términos reales también se presenta el comportamiento
descrito para ambos rubros (Cuadro R2.1).

Por dltimo, para analizar el comportamiento del comercio
externo industrial, también se realiz6 un ejercicio similar
sobre los componentes tendenciales para las importaciones
y las exportaciones industriales. En general, los bienes indus-
triales muestran un buen desempeno para 2012 para ambos
grupos. Aun asi, el crecimiento de las importaciones ha sido
mads constante, mientras que en el caso de las exportaciones
se ha presentado mayor variabilidad. De hecho, desde me-
diados de 2009 la mayoria de ramas de bienes industriales
importados han exhibido crecimientos en la tendencia. Por
su parte, para un nimero importante de bienes industria-
les exportados el desempefio positivo solo comienza entre
2011y 2012 (gréficos R2.3 y R2.4).

Asi, de acuerdo con los ejercicios mostrados y con la infor-
maci6n disponible, se puede concluir lo siguiente: i) aun-
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que la demanda externa desempené un papel importante peracion; ii) se han presentado choques de oferta en diversos

en la explicacién del ciclo de moderacién de la produccién sectores, que han apaciguado el desempefo del sector, y iii),
industrial mundial en 2012, a partir de la segunda mitad del la competencia de las importaciones en la industria se ha
afio para el caso colombiano esta ha mostrado cierta recu- dado con mayor fuerza en los Gltimos tres afos.

Cuadro R2.1

Comportamiento de la produccion, importaciones y exportaciones industriales

Sector industrial

R Produccién nacional Importaciones Oferta total (importzizgﬁzi(ig?ta total) E:E)(:eti
2011 2012 2011 2012 2011 2012 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2012
Alimentos 5,7 8,9 16,1 19,5 6,6 9,9 8,6 9,4 10,2 14,1
Bebidas 5,5 5,9 8,3 19,3 5,6 6,3 3,3 3,4 3,8 14,6
Tabaco 2,5 (16,2) (11,1) 227,2 1,7 (2,4) 6,5 5,6 18,9 84,1
Textiles 49 (6,9) 38,1 3,0 15,5 3,1) 31,7 37,9 40,3 0,3)
Confecciones 3,0 11,4 70,0 36,2 7,9 14,3 7,3 11,5 13,7 10,1
Cuero (3,0) (6,0) 47,0 21,2 18,0 8,2 42,0 52,3 58,6 (12,8)
Calzado 20,9 2,9 57,8 13,1 33,6 7,0 34,6 40,8 43,1 0,3)
Madera 0,6 (1,2) 10,2 8,0 3,3 1,5 27,7 29,6 31,5 25,8
Muebles (2,4) (3,2) 18,7 11,2 0,4 0,9) 13,6 16,1 18,0 (18,5)
Papel (6,5) (1,3) 5,1 2,2) 1) (1,5) 20,7 22,7 22,5 3,5
Imprentas 1,4 (8,4) 17,2 (11,6) 2,7 (8,7) 7,9 9,0 8,7 (7,1)
Sustancias quimicas 5,7 (3,7) 15,7 (3,7) 10,8 (3,7) 51,0 53,2 53,2 4,7
Otros quimicos 5,6 (2,6) 17,3 12,2 9,3 2,5 31,6 34,0 37,2 6,9
Refinerias de petréleo 0,6 (3,8) 94,2 38,3 0,6 (3,8) 0,0 0,0 0,0 n. a.
Caucho 6,0 (11,4) 28,3 0,0 20,3 (3,6) 64,4 68,6 71,2 (23,2)
Plasticos 6,4 6,1) 26,0 15,1 9,5 2,3) 15,7 18,0 21,3 (1,9)
Vidrio 8,7 (3,3) 24,7 4,7 12,3 (1,3) 22,4 24,8 26,4 24,8
Minerales no metalicos 12,0 (0,3) 38,7 12,5 14,0 0,8 7,5 9,1 10,1 (2,1)
Hierro y acero (7,6) 12,1 30,0 2,4 7,0 7,5 38,9 47,3 45,0 40,0
Metales no ferrosos (12,2) 11,0 2,2 (0,8) (8,4) 7,6 26,1 29,1 26,9 (7,7)
Productos metalicos 0,9 3,5 49,1 11,5 12,5 6,0 24,1 31,9 33,6 6,5
Maquinaria no 0,4 (1,7) 39,2 5,5 28,4 3,9 72,1 78,2 79,4 13,5
eléctrica
Maquinaria eléctrica 4,8 (2,9) 20,6 9,4 12,2 3,3 46,8 50,3 53,2 13,0
Transporte 21,1 0,1) (51,7) 16,7 (21,1) 5,8 57,9 35,5 39,1 39,0

n. a. no aplica.
Nota: las cifras corresponden a las cifras reales afio corrido (enero-noviembre de cada afo).
Fuente: DANE; calculos de los autores.
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Grafico R2.3
Evolucién del componente tendencial de las exportaciones

2007 2008 2009 2010 2011 2012 Sector
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Fuentes: DANE; célculos de los autores.

Grdfico R2.4
Evolucion del componente tendencial de las exportaciones

2007 2008 2009 2010 2011 2012 Sector
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Fuentes: DANE; célculos de los autores.
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

En el cuarto trimestre la inflacion al consumidor descendié mas de lo pre-
visto y cerr6 el afo por debajo de la meta de 3,0%. El promedio de los
indicadores de inflacién basica también cedi6 durante el trimestre.

Las presiones inflacionarias se moderaron en los Gltimos meses del afo
2012 debido a menores precios internacionales de las materias primas
y alimentos, a la estabilidad del tipo de cambio y al menor dinamismo
de la demanda.

Entre octubre y diciembre las presiones bajistas se concentraron en regu-
lados y alimentos.

Los ajustes anuales en los canones de los arriendos tendieron a bajar
entre septiembre y diciembre, luego de haber subido durante varios
trimestres.

La inflacion anual al consumidor en Colombia se redujo sostenidamente a lo lar-
go de 2012 y esta tendencia se acentud hacia el cuarto trimestre. Para diciembre
el resultado fue 2,44%,es decir, 64 puntos base (pb) por debajo del registro de
septiembre (Grafico 28 y Cuadro 6) y significativamente menor que lo previsto
en el Informe sobre Inflacion pasado y lo esperado por el mercado. En general,
durante 2012 se presentaron presiones bajistas sobre la inflacion, las cuales fueron
mas marcadas que las anticipadas por los informes sobre inflacion de los cuatro
trimestres anteriores.

Con el resultado de diciembre, de nuevo la inflacion se situé dentro del rango esta-
blecido por la JDBR (de 2% a 4%), y por debajo de la meta de largo plazo (3,0%).
Es importante anotar que la inflacién ha estado dentro de dicho intervalo durante
tres afios y medio, con muy pocas desviaciones que no han sido relevantes.

En los tltimos tres meses del afio 2012 tanto el componente regulado como el
de los alimentos, contribuyeron con fuerza a desacelerar el crecimiento de los
precios, al punto que redujeron la inflacidon anual por debajo de la meta puntual y



Gréfico 28
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Dic-11 Dic-12

Meta de inflacién

de lo esperado en el anterior Informe sobre Inflacion.
Los servicios publicos de energia y gas (dentro de los
regulados), ademas de los alimentos perecederos, fue-
ron los componentes de la canasta familiar que mas
aportaron a la disminucion de la inflacion en el cuarto
trimestre y durante todo 2012 (Cuadro 6).

En 2012 y en particular durante el cuarto trimestre va-
rios factores confluyeron para permitir el descenso de
la inflaciéon mas alla de lo esperado por los analistas y
por el Banco. En primer lugar, los precios internacio-
nales de los combustibles y alimentos no aumentaron,
en promedio, durante este afio frente a lo observado en
2011. Aunque dicho comportamiento estaba previsto,
los modelos del Emisor subestimaron la magnitud y
la velocidad de trasmision de estos menores ajustes a

los precios al consumidor en Colombia. Esto fue mas evidente en el caso de los

precios internos de la gasolina, del gas y de la energia eléctrica durante el cuarto

trimestre.

Segundo, el tipo de cambio que para el promedio del afio se aprecio en 2,7%, con

respecto al dolar, contuvo los ajustes de los precios de los bienes transables, tanto

de alimentos como del resto. En el caso de los alimentos importados las alzas

que se observaron a mediados de afio en los precios internacionales de varios de

ellos, y que terminaron siendo transitorias, nunca se transmitieron a la inflacion

Cuadro 6
Indicadores de inflacién al consumidor
(a diciembre de 2012)

Descripcién

Total
Sin alimentos

Transables

No transables

Regulados
Alimentos

Perecederos

Procesados

Comidas fuera del hogar
Indicadores de inflacién basica

Sin alimentos

Nicleo 20

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni
servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni regulados

Promedio de todos los indicadores

| Dic-11 | Mar-12 | Jun-12 | Sep-12 | Oct-12 | Nov-12 | Dic-12

3,73
3,13
0,80
3,64
5,81
5,27
7,73
4,50
5,59

3,13
3,92

3,40 3,20 3,08 3,06 2,77 2,44
2,95 2,80 2,87 2,86 2,68 2,40
0,68 1,01 1,09 1,06 0,94 0,77
3,71 3,62 4,02 4,03 3,97 3,92
4,94 3,92 3,31 3,28 2,79 1,91
4,56 4,22 3,63 3,56 3,01 2,52
5,18 (2,04) (2,35) (0,63) (1,95) (3,90)
3,69 5,12 4,33 3,69 3,12 2,83
5,87 5,52 5,21 5,33 5,11 4,90
2,95 2,80 2,87 2,86 2,68 2,40
3,76 3,56 3,71 3,58 3,35 3,23
2,99 3,23 3,33 3,28 3,15 3,02
2,38 2,48 2,74 2,73 2,65 2,55
3,02 3,02 3,16 3,11 2,96 2,80

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Grafico 29
Salarios nominales
(variacién porcentual anual)

al consumidor en Colombia, y esto pudo obedecer al comportamiento del
tipo de cambio.

Tercero, en la segunda mitad del afio las presiones inflacionarias, derivadas
de la demanda interna, tendieron a debilitarse mas de lo previsto en vista
de la caida de la inversion en construccion de edificacion y en obras civiles
y del efecto contraccionista que esto puede tener sobre el resto del gasto.
Asit las cosas, la brecha del producto, que inicialmente se habia estimado en
terreno ligeramente positivo para el segundo semestre, se reviso a la baja y
se estimo en -0,3% (véase capitulo IV).

Un cuarto factor se relaciona con las escasas presiones provenientes de los
costos salariales. Si bien el reajuste del salario minimo para 2012 (5,8%),
relativamente alto frente a la meta, hacia prever ajustes también altos en los
demas salarios de la economia, esto no se verifico. De hecho, los salarios
de la industria, el comercio y la construccion, en su
mayor parte, se ajustaron a tasas anuales entre 3,0% y
5,0% (Grafico 29). El punto medio de este ultimo ran-
go puede considerarse como compatible con la meta

orcentaje;
(1p2,0 [J ) de inflacion si se asume un crecimiento de la producti-
vidad laboral del 1%. Al respecto puede afirmarse que
o0 a lo largo de 2012 el mercado laboral tendi6 a estar
8,0 mas holgado que lo anticipado a comienzos de afio,
60 situacion que parece haber sido corroborada por la in-
terrupcion de la caida de la tasa de desempleo a partir
o0 de junio (véase el capitulo II de este informe).
2,0
Por el lado de los costos no salariales, las presiones
" Dic-06  Dic:07  Dic:08  Dic09  Dic-10  Dic-11  Dic-12 inflacionarias también se redujeron sustancialmen-
construecion pesada o henda te en los Gltimos meses del afio, segun se deduce de

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 30
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la disminucion de los precios al productor. La varia-
cion anual del indice de precios al productor (IPP) to-
tal cayo desde 5,5% en diciembre de 2011, al bajar a
0,1% en septiembre y situarse en a -2,95% a finales
de 2012 (Grafico 30). Todos los segmentos del IPP
por ramas de actividad experimentaron una desacele-
racioén importante, y algo similar sucedio para los de
origen importado y nacional.

A todo lo anterior se sumaron las buenas condiciones
climaticas que permitieron un amplio abastecimiento
de alimentos perecederos, haciendo posible alzas muy
moderadas en sus precios, o incluso disminuciones
de varios de ellos. La desaparicion de los riesgos de
que se presentara un fenomeno de El Nifio a partir de
la segunda mitad del afio, también ayudo6 a disminuir
los precios de la energia eléctrica en bolsa, lo cual se



Dentro de los
regulados, los servicios
publicos fueron los
que mds contribuyeron
a reducir la inflacién.

Gréfico 31
Indicadores de inflacién basica

(porcentaje)
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habria transferido a las tarifas al consumidor. Asimismo, a la reduccion de la in-
flacion también contribuyeron algunas decisiones de gobiernos locales, como fue
el caso de las rebajas en los precios del transporte urbano y de algunos servicios
publicos, las cuales no se incluyeron plenamente en los prondsticos.

A. LA INFLACION BASICA

La inflacion basica disminuy6 en el cuarto trimestre del afio, después de haber per-
manecido relativamente estable en los primeros tres trimestres. Asi lo muestra el
promedio de los cuatro indicadores de inflacién basica, monitoreados regularmen-
te por el Banco de la Republica, cuyo resultado a diciembre de 2012 fue 2,80%,
frente a 3,16% observado en septiembre y 3,15% en diciembre del afio anterior.

Durante todo 2012 los cuatro indicadores de inflacion bésica se mantuvieron den-
tro del rango meta de inflacion. En cuanto a estos indicadores, se destacaron varios
hechos durante 2012. El nucleo 20 (3,2%) comenzo y termino con el mayor nivel
de todos, aunque disminuy6 de manera importante a lo largo del afio. El indice de
precios al consumidor (IPC) sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios
publicos fue el mas estable y termino el afio en la meta. Por su parte, el IPC sin
alimentos ni regulados (2,6%) se mantuvo en el nivel mas bajo, con excepcion de
diciembre, cuando cedi6 este lugar al IPC sin alimentos. Finalmente, el IPC sin
alimentos se mantuvo cerca del 3,0% en los primeros
tres trimestres, pero descendi6 fuertemente en el cuar-
to y mas alla de lo previsto en los informes anteriores,
cerrando el afio en 2,4% (Grafico 31).

El descenso del IPC sin alimentos fue el resultado,
en particular, de menores presiones procedentes de
los precios internacionales y del tipo de cambio, las
cuales se trasmitieron a los precios al consumidor en

, /M\ Colombia a través del IPC de bienes transables, pero
30 \{\,v./‘"'w‘ especialmente via los servicios regulados. La varia-
Vo \—/J/\/—:;\/A\ cion anual de regulados, que a finales de 2011 se en-

contraba en 5,8%, disminuy6 a lo largo de 2012 y lo

Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09
IPC sin alimentos
Ndcleo 20

D10 Diell  Dic12 hizo con mayor intensidad a finales de afio, cuando
se situd en 1,9%, significativamente por debajo de lo

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios ptblicos preViStO cn IOS infOI‘n’leS de inﬂaCi()n a,l’lteriOI'eS.

IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Dentro de los regulados, la reduccion en la variacion
anual del IPC de servicios publicos fue especialmente notoria (Grafico 32). Se des-
tacan los menores ajustes en los precios del gas domiciliario (de 18,7% en diciembre
de 2011 a 1,0% en diciembre de este afio) y en las tarifas de energia eléctrica (de
6,4% a -0,8% en el afio). En estos casos, asi como en el del precio interno de la
gasolina, un factor importante (junto con la apreciacion del peso) fue la estabilidad
del precio internacional del petroleo durante el segundo semestre y su escaso incre-
mento frente a 2011, cuando se examinan los promedios anuales. Adicionalmente,
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Gréfico 32

IPC de regulados y sus componentes
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en el caso de la energia, también desempeiid un papel
relevante la reduccion del IPP y las favorables condi-
ciones para la generacion hidroeléctrica que imperaron
en el afio.

Conviene sefialar que los cambios en las tarifas de
energia al consumidor dependen de formulas de regu-
lacién que incluyen la evolucion de variables como el
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 33
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados

(variacion anual)
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: AN tipo de cambio, el IPP y los precios internacionales,

‘ cuyas dindmicas han sido no inflacionarias. Asimismo,

los precios acordados en los contratos para el suminis-

tro de energia que rigieron para la segunda mitad de

Dic:10  Dic11  Dic-12 2012 tomaban en cuenta el estado de los embalses uno
Tovos publicos o dos afios atras, precisamente cuando estaban a sus

maximos niveles gracias al efecto del exceso de lluvias

de aquel entonces producto de La Nina. Esto proba-
blemente contribuy¢ a abaratar la generacion eléctrica en el pais, lo que termino
transfiriéndose a las tarifas pagadas por los hogares.

En el subgrupo de transporte regulado, ademas de los menores ajustes en el precio
de la gasolina ya comentados, un factor que presioné a la baja la inflacion fue la
entrada en vigencia del Sistema Integrado de Transporte Publico (SITP) de Bogo-
ta, el cual significo la disminucion de tarifas del transporte publico urbano desde
mediados del afio pasado. Estas rebajas se sumaron a las decretadas en las tarifas
de acueducto de Bogota en el primer semestre.

La apreciacion del peso también freno los ajustes de los precios de los transables
a partir de la segunda mitad del afio y, sobre todo, en el cuarto trimestre. EI com-
ponente transable del IPC (excluyendo alimentos y regulados) se desaceler6 a
finales de afio, luego de aumentar levemente en el primer semestre (Grafico 33).
Vehiculos, articulos de joyeria, algunos electrodomésticos y algunos servicios de
telefonia fueron los rubros que mas contribuyeron du-
rante el cuarto trimestre a la menor inflacion del grupo.
En el caso de otros servicios de telefonia, a partir de
octubre pasado comenzé a operar el subsidio para el
uso de internet para los estratos 1 y 2. Es posible que
los tratados de libre comercio que entraron en vigencia
amediados de ailo (Estados Unidos y Canadd) también
hayan contribuido al menor crecimiento de este seg-
mento de la canasta del IPC.

Finalmente, el componente no transable del IPC sin
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptiblica.
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g alimentos ni regulados se redujo levemente en los ul-
timos meses del afio y se situdé por debajo de 4%,

D10 Dicll  Dic12 interrumpiendo asi la tendencia ascendente que se

No transables observaba desde comienzos de 2011 (Grafico 33).

Dentro de esta subcanasta se destaca el comporta-



Grafico 34
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 35
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Gréfico 36
IPC de alimentos por grupos
(variacién anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

miento del IPC de servicios de arriendo, cuya varia-
cion anual dejo de acelerarse a partir de octubre y
se situd en 3,9% en diciembre. Este componente del
IPC venia mostrando una tendencia ascendente des-
de mediados del afio 2010 (Grafico 34). Es posible
que el mercado de vivienda para arrendar en algunos
estratos, especialmente en los altos, presente alguna
sobreoferta, lo que, unido a una demanda mas débil
hacia finales de afio, haya comenzado a moderar los
ajustes en ese rubro.

Como ha sucedido desde hace varios afios, en 2012 los
precios de los bienes transables siguieron mostrando
los ajustes mas bajos dentro de la canasta del consumi-
dor en Colombia, lo que sugiere que los precios inter-
nacionales de bienes manufacturados, una alta oferta
de productos importados y la apreciacion del tipo de
cambio han ayudado a mantener anclada la inflacién
dentro del objetivo inflacionario. Este comportamien-
to ha compensado ajustes por encima de la meta en el
caso de los precios de los bienes no transables.

B.  LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS

Al finalizar el cuarto trimestre de 2012 la variacion
anual del grupo de alimentos se sitio en 2.5%, nivel
inferior al observado en el tercer trimestre y a comien-
zos de afio y significativamente menor que el previsto
en los informes sobre inflacion anteriores. Esta va-
riacién anual se redujo sustancialmente a lo largo de
2012, en especial durante los ultimos tres meses del
afio (Grafico 35).

Los moderados ajustes en precios se observaron en los
tres componentes principales de alimentos, pero fue-
ron negativos en el caso de los productos perecederos,
los cuales a lo largo del afio registraron continuas cai-
das de precios (Cuadro 6 y Grafico 36). La oferta de
este tipo de alimentos se vio beneficiada por el retorno
de condiciones climéticas favorables a partir del se-
gundo trimestre del afio pasado, por menores costos
de produccién gracias a precios de insumos que au-
mentaron poco, y por los precios relativamente altos
de 2010 y 2011, que estimularon las siembras. Asi, en
2012 se observo una fase de oferta abundante, la cual
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trimestre.

se habria sostenido hasta finales de afio, permitiendo precios bajos en una amplia
gama de productos.

En el caso de los procesados la variacion anual disminuy6, sobre todo a finales de
afio, pasando de 4,3% en septiembre a 2,8% en diciembre (Cuadro 6 y Grafico 36).
En este caso, la reduccion desde el tercer trimestre de 2012, de los precios inter-
nacionales del maiz y otros cereales, de las oleaginosas, de los aceites y del café,
entre otros, unida a la apreciacion del peso y a una oferta importada abundante,
habrian explicado el comportamiento descendente que desde hace varios meses
muestra la variacion anual de este componente del IPC.

De igual manera en el segundo trimestre del afio 2012 las comidas fuera del hogar
rompieron la tendencia creciente que traian desde mediados de 2010. Es asi como
este subgrupo, después de alcanzar 5,9% en abril de 2012 descendi6 hasta 4,9%
en diciembre. Este item también ha resultado favorecido por los menores ajustes
en costos de alimentos y en los servicios publicos.



Recuadro 3
POSIBLES EFECTOS DE LA REFORMA TRIBUTARIA SOBRE EL MERCADO LABORAL

Juan Sebastian Amador Torres
Jackeline Pirajan Diaz"

La nueva reforma tributaria (Ley 1607 de 2012) conlleva una
reduccién en los impuestos a la némina a cargo del emplea-
dor del 29,5% al 16% del salario, para todos los trabajadores
con ingresos menores a diez salarios minimos. Esta serfa la
primera cafda de estas contribuciones desde que se introdu-
jeron en 1946. Esto puede tener efectos sobre la formalidad
en Colombia al reducir los costos de contratacién formal. En
este recuadro se hacen algunas consideraciones al respecto.

Efectos sobre la composicién del empleo por formalidad

En Colombia existe alguna evidencia sobre el papel que han
desempenado los impuestos a la némina en el incremento
de la informalidad. En el Grafico R3.1 se observa que hay
una relacién entre los aumentos de dichos impuestos y la
mayor participacién de la proporcién no asalariada del em-
pleo, variable que es cercana al empleo informal.

Gréfico R3.1
No asalariados e impuestos sobre la némina
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuentes: Santamarfa (2008) y DANE (GEIH, ECH y ENH).

Es posible analizar los efectos de la reforma tributaria sobre
el mercado laboral desde la teoria econémica, mediante el
modelo de Albrecht et al. (2008) en un contexto de modelos

*  Los autores son, en su orden, profesional y estudiante en prac-
tica del Departamento de Programacién e Inflacién del Banco
de la Repdblica. Las opiniones no comprometen a la Entidad ni
a su Junta Directiva.

de bisqueda y emparejamiento. Este modelo extiende el de
Mortensen y Pissarides (1994) al incluir un sector informal
significativo y trabajadores heterogéneos en su productivi-
dad en el sector formal. Al haber fricciones en el proceso de
bisqueda de empleo, existira desempleo en el sector formal
(el informal se considera autoempleo no-regulado).

Seglin este modelo, la probabilidad de que un individuo
encuentre empleo formal es creciente segln su nivel de
cualificacién y segin su productividad en el sector formal.
Esta heterogeneidad en productividad es la que ofrece la
opcién de trabajar en el sector informal (donde todos tie-
nen la misma productividad), mientras que los trabajadores
con productividad mayor a cierto umbral rechazaran esta
opcién en espera de un empleo formal. De manera similar,
habré trabajadores con productividad menor al umbral que
no encontraran trabajo lucrativo en el sector formal.

Puesto que las contribuciones obligatorias (como los impues-
tos a la némina), bien sean cobradas al trabajador o al em-
pleador, deben ser deducidas del valor agregado generado
por cada empleado, y como solo los trabajadores de produc-
tividad mayor a su costo seran contratados en el sector for-
mal, cambios en la politica de tributacién laboral impactaran
sobre la composicién entre formales e informales, debido al
umbral de productividad descrito.

En este contexto, una reduccién de los impuestos a la né-
mina llevaria a que menos trabajadores aceptaran trabajos
informales, y mas acepten los formales (por lo que la propor-
cién de formales serfa mayor) e incrementarfa la duracion
del empleo formal (Albrecht et al., 2008).

Efectos sobre los salarios y el empleo agregado

En principio, la reduccién de los impuestos a la némina
afectarfa los costos de contratacién y, por esta via, incre-
mentarfa la demanda por empleo. Es posible obtener una
aproximacion a la magnitud de la reduccién en los costos
laborales totales para el empleador analizando el compor-
tamiento de estos para un salario minimo. Teniendo en
cuenta el ajuste del salario minimo, entre 2012 y 2013 los
costos totales mensuales de un trabajador se reducirfan un
4,1% (Cuadro R3.1).

Sin embargo, el efecto sobre los costos de trabajadores con
salarios mayores al minimo es incierto, pues aunque la re-
forma tributaria incrementa la demanda por empleo, de-
pendiendo del poder de negociacién de los trabajadores,
esta mayor demanda podrfa causar incrementos salariales.
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Cuadro R3.1

Evolucion de los costos para el empleador de un trabajador con salario minimo

Salario minimo
Impuestos de némina a cargo del empleador
Pensién
Salud
Parafiscales (SENA)
Parafiscales (ICBF)
Parafiscales (cajas de compensacién)
Costos totales”

Variacién anual de los costos totales (porcentaje)

2011 2012 2013
(pesos)
535.600 566.700 589.500
158.002 167.177 94.320
64.272 68.004 70.740
45.526 48.170 -
10.712 11.334 -
16.068 17.001 -
21.424 22.668 23.580
927.487 980.325 939.866
4,0 57 (4,1)

a/ Costos totales = salario minimo + subsidio de transporte + prima + cesantias + vacaciones + salud + pensién + ARP (riesgo medio) + parafiscales (SENA, ICBF y cajas de compensacion)

+ dotacion.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

En Colombia existen muy pocos estudios sobre el impacto de
una reduccién de los impuestos a la némina sobre los salarios
y el empleo, dado que no hay antecedentes al respecto; por
el contrario, los estudios se concentran en los incrementos a
los impuestos a la némina. En este Gltimo caso, si los salarios
reales fueran flexibles hacia abajo, los empleadores podrian
absorber el costo adicional, pagando menores salarios, por lo
que la reduccién en el nivel de empleo seria menor. Sin em-
bargo, el caracter obligatorio del salario minimo limita este
comportamiento (no se pueden reducir por debajo del mis-
mo); por tanto, los empresarios se verian obligados a ajustar
su nivel de empleo, en lugar de los salarios. Los trabajos de
Maloney y Ninez (2004), Arango y Pach6n (2004), Santama-
ria et al. (2008) y Bell (1997) proveen evidencia que muestra
que el salario minimo en Colombia es una restriccion rele-
vante. Adicionalmente, Iregui et al. (2011) aportan evidencia
microeconométrica en favor de la existencia de rigideces a
la baja de los salarios nominales en una muestra de firmas
colombianas. Es entonces posible concluir que en el pais es
dificil transferir los impuestos a la némina a los empleados en
forma de menores salarios nominales’.

La falta de literatura académica sobre las rigideces al alza
de los salarios representa un problema a la hora de evaluar
el efecto de la reforma tributaria sobre el empleo agregado,
debido a que si las rigideces al alza y a la baja de los salarios
presentan asimetrias, el efecto sobre el empleo agregado de
una reduccion en los impuestos a la némina no sera simple-
mente el inverso del efecto de un incremento en los mismos.
En Chile existe un antecedente importante sobre la reduc-
cién en los impuestos a la némina que puede ser tenido en

1  Mondragén-Vélez et al. (2011) muestra que parte de los incre-
mentos en los costos no salariales es transmitido a los trabaja-
dores via menores salarios reales. Sin embargo este resultado es
sensible a la estrategia de identificacién empleada.
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cuenta a la hora de evaluar los efectos de la reforma tributa-
ria sobre el mercado laboral colombiano. Desde 1981, por
causa de la privatizacién del sistema de seguridad social chi-
leno, se inici6 una serie de descensos en los impuestos a la
némina que, al momento de su culminacién, correspondie-
ron al 25% de los salarios. Utilizando informacién de un cen-
so de la industria manufacturera de este pais, Gruber (1997)
estim6 que la reduccién en los impuestos a la némina fue
traspasada completamente a los trabajadores en forma de
mayores salarios, con poco efecto sobre el empleo agregado.
En Colombia se han realizado varias estimaciones sobre los
efectos de los incrementos en los impuestos a la némina.
Kugler y Kugler (2008) usan un panel de firmas de la encues-
ta anual manufacturera del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) para analizar el impacto en
el sector manufacturero. Sus resultados sugieren que, ante
un incremento de estos impuestos de un 10%, los salarios
formales caerfan entre 1,4% y 2,3% y el empleo formal se
reduciria entre 4% y 5%.

Por su parte, Arango, Gémez y Posada (2009), con informa-
cion trimestral de la encuesta de hogares del DANE, estiman
funciones de demanda por trabajo calificado y no calificado
para una firma representativa del sector urbano formal priva-
do, cuyos insumos son capital, trabajo calificado y no califica-
do. Encuentran que un incremento en los costos no salariales
afecta negativamente el nivel de empleo agregado.

Ademds, Cardenas y Bernal (2004) estiman la elasticidad sa-
lario de la demanda de trabajo urbano antes y después de la
reforma de pensiones y salud de 1993, la cual increment6 los
costos no laborales en alrededor de 10%. Encontraron que
la reforma impacté negativamente el nivel de empleo. Adi-
cionalmente, realizan simulaciones de los posibles efectos de
una eliminacion en los parafiscales, donde ante una reduccién
en los impuestos de un 9%, el nivel de empleo no calificado
aumentarfa en 1,8% y en 0,9% lo harfa el calificado. Al ser



la mayorfa de trabajadores no calificados informales, las esti-
maciones de los autores implican que reducciones de los im-
puestos a la némina favorecerian la formalizacién. También,
proporcionan evidencia de que la elasticidad salario de la
demanda de trabajo aumenta durante los periodos de con-
traccion, lo que explicarfa los rapidos aumentos en la tasa
de desempleo en las malas épocas y su lento proceso de
reduccién en las recuperaciones.

Sin informacién sobre la flexibilidad de los salarios hacia arri-
ba en el mercado laboral colombiano es dificil anticipar efec-
tos de una reduccion en los impuestos a la némina sobre el
nivel de empleo. En cuanto a los efectos composicionales, la
evidencia sugiere que una reduccién como la contemplada
en la reforma tributaria favorece al empleo formal asalariado,
independientemente del efecto sobre el empleo agregado.
A medida que nueva informacién sobre el comportamiento
del mercado laboral esté disponible, sera posible evaluar de
manera adecuada los efectos sobre el mercado laboral de la
reciente reforma tributaria.
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El escenario de
crecimiento mads
probable sigue
apuntando a una
expansion de la
economia de
alrededor de 4,0%.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El pronéstico de crecimiento para 2013 no se modifico sustancialmente en
este informe. La economia colombiana crecera este ano a una tasa un
poco mayor de la que se habria observado en 2012.

En 2013 el consumo de los hogares continuara creciendo a tasas similares
a su promedio histérico, mientras que la inversién debera reportar un
mejor desempeno frente al afo anterior.

La probabilidad de que en 2013 la inflacion se ubique en un rango entre
2,0%y 4,0% y de que en 2014 converja a la meta de largo plazo (3,0%)
sigue siendo alta.

Los riesgos sobre el crecimiento y la inflacién en Colombia siguen sesgados
a la baja por los peligros que atn se ciernen sobre la estabilidad eco-
némica mundial. Adicionalmente, la incertidumbre sobre el comporta-
miento de la inversién en construccién y obras civiles es alta.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los prondsticos de crecimiento econémico para 2013 que se presentan a conti-
nuacion no distan significativamente de lo presentado en el anterior Informe sobre
Inflacion, por lo que el escenario mas probable sigue apuntando a una expansion
de alrededor de 4,0%, cercana a la observada en promedio desde 2000 (4,1%).
Lo anterior implica una aceleracion del crecimiento para 2013, después del pobre
desempefio del tercer trimestre de 2012 y del débil resultado que se espera para
el cuarto.

Las nuevas estimaciones para 2013 siguen dependiendo estrechamente de lo que
pueda suceder en el contexto internacional (especialmente en la zona del euro y
en los Estados Unidos). No obstante, en esta oportunidad se considera que la in-
certidumbre es menor y que los riesgos de una contraccion fuerte de la economia
mundial han disminuido, por lo que se revisd al alza el escenario bajo presentado



Se resalta la
incertidumbre
relacionada con la
dindmica de obras
civiles y consumo

publico.

Para la inversion
diferente de obras
civiles y construccion
de edificaciones se
espera crecimientos
anuales en 2013
similares a los de
2012.

en el informe de septiembre. En el &mbito interno es importante resaltar la incer-
tidumbre relacionada con la dindmica de rubros como el consumo publico y la
inversion en obras civiles. Sin embargo, existen algunos indicios acerca del rumbo
que pueden tener a lo largo de 2013.

El escenario central supone un crecimiento del PIB de los principales socios co-
merciales levemente menor que el que se habria registrado en 2012 y que el pre-
visto en el informe anterior. Ademas, los prondsticos de los precios de los bienes
basicos se revisaron a la baja, tal como se discutié en el capitulo 1. Asi las cosas,
podria esperarse un nivel de términos de intercambio menor o igual que el de los
dos afios anteriores. Este hecho repercutiria de alguna manera en el ingreso na-
cional y limitaria las posibilidades de expansion de los gastos publico y privado.

En lo que respecta a las variables internas, en el escenario central se suponen ta-
sas de expansion de los rubros de inversion en obras civiles y de construccion de
edificaciones para 2013 mayores que las que se habrian presentado en 2012. En el
primer caso se observarian crecimientos anuales cercanos al 4,0%, que si bien no
son comparables con los de 2011, si implican una recuperacion importante frente a
2012. Este supuesto se sustenta en las expectativas que se tienen sobre una mayor
ejecucion presupuestal por parte de los gobiernos locales, que entran a su segundo
afio de mandato, y en una liberacion de los recursos provenientes de las regalias,
los cuales estuvieron represados en 2012 mientras entraba en vigencia el Sistema
General de Regalias. Asimismo, se esperan menores cuellos de botella relaciona-
dos con el otorgamiento de licencias ambientales, un mayor adelanto en las obras
de infraestructura publica en todo el pais, junto con el inicio de nuevos proyectos
programados con el esquema de contratos de cuarta generacion (que se empeza-
rian a otorgar a partir de marzo) y la continuacion de los programas de expansion
del sector minero-energético.

En el caso de construccion de edificaciones, también se proyecta una mejoria con
respecto a lo que se habria registrado en 2012. El hecho mas relevante seria el
programa de construccion de vivienda con fines sociales que adelanta el Gobierno
nacional. En relacion con este ltimo, si bien se han presentado contratiempos en
la aprobacion de licencias, se espera que a lo largo del afio estos retrasos se supe-
ren. Con lo anterior, en el escenario central se espera un crecimiento de alrededor
del 5,0% en este rubro para todo el afio.

Para los demas componentes de la formacion bruta de capital fijo se esperan cre-
cimientos anuales en 2013 similares a los observados durante el afio anterior. Este
prondstico se basa en: i) proyecciones de flujos de inversion extranjera directa
(IED) al pais que siguen siendo altos y que no solo estarian dirigidos hacia el
sector minero sino también al de comercio y transporte; ii) importantes planes de
expansion del sector minero-energético para 2013, que implicaran un alto esfuerzo
de inversion en maquinaria y equipo de transporte, como complemento de la pre-
vista en obras civiles, y iii) amplias facilidades de fondeo interno en un contexto
de bajas tasas de interés real para las empresas.
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serian mineria y
agricultura.

Con respecto al consumo total, se anticipa un crecimiento no muy distinto de aquel
que se habria presentado en 2012. Los niveles del consumo final del Gobierno y
del gasto de los hogares seguiran mostrando expansiones cercanas a su promedio
historico. En particular, para este ultimo rubro se prevé una tasa de crecimiento
que para el promedio de todo 2013 seria similar a la observada durante la segunda
mitad de 2012. Dentro de los factores que harian que esta dinamica se mantenga
estan: 1) una expectativas de la situacion econdémica de los hogares que se mantie-
nen estables en niveles adecuados y que no resultarian afectadas por el contexto
internacional, en tanto este se desenvuelva tal y como se describe en el escenario
central del capitulo I de este informe; ii) la creacion y formalizaciéon de empleos
con mejores condiciones laborales y salariales gracias a la reduccion de los im-
puestos parafiscales aprobada con la reforma tributaria, lo cual mejoraria la cali-
dad y el nivel del consumo agregado de los hogares; iii) un crédito bancario que
seguiria expandiéndose a tasas anuales de dos digitos, impulsado principalmente
por la amplia liquidez suministrada por el banco central y por las decisiones de
politica monetaria que se tomaron desde finales del afio 2012, y iv) una inflacién
por debajo de la prevista en 2012 y comienzos de 2013, que implica un aumento
del poder adquisitivo de las familias y un mayor ingreso real de los hogares.

De todas maneras, el crecimiento del consumo privado en 2013 contara con meno-
res estimulos que en el pasado, si se tiene en cuenta que no se prevé un aumento de
los términos de intercambio en esta oportunidad. Ademas el flujo de transferencias
del exterior por concepto de remesas de trabajadores seria similar o menor al de
2012 y otros afios, sumado a que los niveles de endeudamiento de los hogares
son ahora mayores. Por ultimo, la reforma tributaria podria generar incertidumbre
sobre el nivel de ingresos de los hogares y llevarlos a postergar algunos consumos
en espera de mayor claridad sobre su impacto, a lo que se suman los impuestos por
valorizacion decretados en algunas ciudades.

Con respecto a las importaciones, se espera que se desaceleren ligeramente en
2013, dado que en los afios anteriores se dio una expansion considerable de este
agregado que elevo sustancialmente su participacion en el PIB. Por su parte, las
exportaciones crecerian a una tasa anual similar a la de 2012, aunque seguirian
siendo influenciadas por un contexto internacional incierto, donde la demanda
externa no seria muy dinamica. Las ventas de productos mineros creceran a un
ritmo superior, en términos reales, que el que se observé en 2012. Esto siempre y
cuando se supere los cuellos de botella en transporte y no se presente problemas
de orden publico.

En cuanto al PIB por ramas de actividad, se espera que los sectores de mayor
dinamismo en 2013 sean la mineria y la agricultura, con ritmos de expansion
superiores al de la economia en su conjunto. Asimismo, se estima que sectores
como la construccion y la industria reporten alguna recuperacion, luego del po-
bre desempefio observado en 2012, aunque la incertidumbre sobre estos continuia
siendo elevada. Para otros sectores, como el comercio y el transporte, se proyecta
una tasa de crecimiento para 2013 superior al 4%. Asi, estas ramas continuarian
mostrando un dinamismo importante, tal y como sucedi6 el afio pasado.



Las producciones de
petréleo y carbén se
recuperardn, pero su
tasa de crecimiento no
alcanzara los niveles
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anteriores.

Se espera un
crecimiento favorable
en la agricultura,
liderado por el café.

Para la mineria se contempla una recuperacion, luego de los problemas de orden
publico y de transporte que complicaron la cadena de produccion del petroleo y
el carbon. Sin embargo, su tasa de crecimiento no alcanzara los elevados niveles
reportados en los afios anteriores (por encima del 10%). Mientras se producia este
informe se dieron a conocer cifras sobre la produccion de petrdleo durante enero
de 2013, las cuales indican que se habria superado el millén de barriles de crudo
diarios en promedio, lo que ratifica las expectativas favorables sobre el sector.

En el caso del carbdn, el segundo producto colombiano de exportacion, la meta de
produccién para 2013 es de 98 millones de toneladas, luego de que se observara
una cifra alrededor de 92 millones en 20128, Asi, esta rama de actividad presenta-
ria una aceleracion frente a lo registrado el afio anterior, aunque no recuperaria las
tasas de crecimiento de mas de dos digitos observadas en afios anteriores.

De igual forma, se espera un crecimiento favorable en la agricultura, liderado
por el café, cuya produccion alcanzaria un nivel de 10 millones de sacos (meta
establecida por el gremio), luego de producir alrededor de 8 millones en 2012. De
acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, la produccion de café alcanzo
877 mil sacos de 60 kilos cada uno en enero de 2013, lo que representa un 64%
mas que lo registrado un afio atrds. Debe mencionarse que se han renovado mas
de 460 mil hectéareas de cultivo en los tltimos cinco afios, lo que debe traducirse
en un aumento de la productividad promedio de las plantaciones. Adicionalmente,
el Gobierno ha venido ejecutando un plan de ayuda para los caficultores (cerca
de $150 mil millones), que se ejecutaria en el primer semestre. Todo lo anterior
augura un mejor desempefio del sector para todo 2013, frente a 2012.

Por ultimo, la incertidumbre sobre los sectores de construccion y la industria
complican el panorama interno hacia futuro. Como se menciono, se espera que
el sector de la construccion reporte una recuperacion tanto en el componente de
edificaciones como en el de obras civiles. En el primero, se estima que el programa
actual del Gobierno entregue 100 mil viviendas en los proximos dos afios, mien-
tras que, en el segundo se prevé un impulso en obras relacionadas con carreteras,
en especial, las “mega vias” y dobles calzadas’, asi como la continuacion de varios
proyectos de infraestructura eléctrica y para el transporte de gas y petroleo.

En el caso de la industria, la tendencia observada en la segunda mitad de 2012 nu-
bla la perspectiva sobre el comportamiento de esta rama. Pese a que los industria-
les han diversificado sus destinos de exportacion y realizado cuantiosos esfuerzos
por renovar su capacidad instalada buscando mejoras en la productividad, algunas

8 En las primeras semanas de 2013 una de las mayores empresas dedicadas a la extraccion del
carbon, Cerrejon, comenzaba a enfrentar problemas sindicales que podrian frenar su produccion, algo
que no esta contemplado en los pronosticos de este informe.

9 En marzo de 2013 se iniciara el proceso de licitacion para adjudicar, por lo menos, cuatro de los
treinta proyectos viales que se entregarian durante los proximos dos afios. Esto haria parte de las con-
cesiones de cuarta generacion. En total serian 8.000 kilometros de nuevas vias, de los cuales se estima
que alrededor del 20% serian carreteras en doble calzada.
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industrias seguirian enfrentando una competencia agresiva de las importaciones,
de acuerdo a la mas reciente encuesta de la ANDI (ver recuadro 2).

Cabe sefialar que la actividad industrial puede presentar una alta irregularidad
en 2013. Esto debido a que en los primeros tres meses del afio se tiene un menor
numero de dias habiles (por la presencia de Semana Santa en marzo) que impac-
taria negativamente la produccion y prolongaria su tendencia descendente por lo
menos hasta la primera mitad del afio. Esta situacion se invierte en el segundo
trimestre, cuando los resultados deberian ser sustancialmente mejores. Hacia el
segundo semestre se espera que las mejores condiciones externas e internas per-
mitan un aumento adicional de la produccion sectorial. Asi las cosas, se espera
un crecimiento positivo, pero moderado, de la industria para todo 2013, lo cual
implica una timida recuperacion frente a lo observado en 2012.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion en el escenario mds probable no se mo-
dificé y continta estando alrededor de 4% para 2013. Sin embargo, en este informe
se redujo el intervalo de pronostico, puesto que la probabilidad de ocurrencia de un
fuerte deterioro de la economia mundial en 2013 es significativamente menor que en
el Informe sobre Inflacion anterior. De esta forma, se prevé que el crecimiento del PIB
colombiano se expandiria a una tasa de entre 2,5% y 4,5% (hace tres meses era de
2,0% a 5,0%). No obstante, la amplitud del presente rango continta siendo elevada,
ya que existe una alta incertidumbre sobre el comportamiento de las obras civiles y
la construccion de edificaciones. El piso y el techo del intervalo de prondstico estan
asociados con el escenario bajo y alto del contexto internacional, presentado en el
capitulo L.

En cuanto al balance de riesgos, el cual se muestra en los fan chart de crecimiento
(gréficos 37 y 38), este sugiere una mayor importancia de los riesgos a la baja, lo que
apunta a una probabilidad no despreciable de que la expansion del PIB en 2013 se
ubique por debajo de la senda central. El principal riesgo a la baja contintia siendo
un crecimiento mundial menor que el esperado en el escenario central. Por el con-
trario, los riesgos alcistas estan relacionados con reducciones de costos de materias
primas importadas y un mejor desempefio del gasto destinado a las obras civiles, a
la construccion de edificaciones y al consumo publico.

De acuerdo con las perspectivas de crecimiento para 2012, se espera que la brecha
del producto sea negativa, frente a la brecha positiva de 2011. De la misma mane-
ra, para 2013 se prevé una brecha ain mas negativa que la de 2012, aunque esta
deberia tender a cerrarse en la segunda mitad del afio una vez que el crecimiento
mejore. El Grafico 39 muestra que la brecha se ubicaria entre -1,0% y 0,4% para
2012 y entre -2,0 y 1,4% para 2013. La senda actual es menor que aquella presen-
tada en Informe sobre Inflacion anterior.

Las nuevas estimaciones sugieren una brecha del mercado laboral cerrada, que se
ubicaria en terreno positivo para el afio 2012, cuando el desempleo observado fue
muy cercano a su tasa consistente con una inflacion estable (Nairu, por su sigla
en inglés). Dadas las perspectivas de crecimiento expuestas, la brecha esperada



Gréfico 37
Fan chart del crecimiento del PIB
(promedio anual)

(porcentaje) (porcentaje)
7,0 7,0
6,0 6,0
.,"'
e,
5,0 b 5] 50
L TR I—
4,0 R 4,0
..,.....
3,0 33 ierre 3,0
2,0 230 90
1,0 Proyeccion 1,0
0,0 . . . 0,0
2009 2010 2011 2012 2013
(afnos)
CrecimientodelPIB-~ eeeeeeees Rango de prondstico

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 38
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Grafico 39

Fan chart de la brecha del producto
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para 2013 serd atin mas positiva que la de 2012. Un
mercado laboral posiblemente méas holgado puede re-
percutir en menores ajustes salariales y estos, a su vez,
en menores presiones inflacionarias.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

La caida de la inflacion en el cuarto trimestre de 2012
y la presencia de menores presiones inflacionarias a
comienzos de 2013 redujeron los pronosticos para
este ultimo afio, en especial para el primer semestre,
frente a lo presentado en el informe de septiembre.
A diferencia de lo previsto hace tres meses, en esta
oportunidad el modelo del Banco en su senda central
sugiere que la inflacion anual al consumidor perma-
necerd por debajo del 3% a lo largo de todo el afio,
aunque con una tendencia ascendente en el cuarto tri-
mestre, que se prolongaria a comienzos de 2014.

Varios factores explican la menor senda central de
pronostico:

e En primer lugar, las presiones provenientes de
los precios internacionales de las materias pri-
mas se redujeron en este informe, frente a lo
contemplado en el Informe sobre Inflacion de
septiembre. Como se menciona en el capitulo
I, las actuales proyecciones para los precios
internacionales del petroleo, carbon, minerales
y alimentos son menores frente a las de hace
tres meses y estan por debajo de lo registrado
en promedio en 2012. Adicionalmente el afio
pasado se observo una mayor transmision de
los precios externos a los internos, entre otras
razones por una mayor competencia y oferta
en el mercado local y por bajas expectativas de
depreciacion. Se estima que estas condiciones
podrian mantenerse en 2013, lo que limitara las
alzas de alimentos y regulados.

e Una economia mas débil en Colombia durante
la segunda mitad del afio pasado frente a lo pre-
visto, lo que condujo a una reduccion de las es-
timaciones de la brecha del producto (véase la
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primera parte de este capitulo). Con la informacion disponible se considera

que la brecha se encontraba en terreno negativo al finalizar 2012, lo que,

unido a las proyecciones de crecimiento para 2013 de alrededor de 4% en

la senda central, implica escasas presiones sobre los precios al consumidor

para este afio.

. Un mercado laboral més holgado que el contemplado en prondsticos an-

teriores, junto con ajustes salariales mas bajos. En particular, el salario

minimo, un referente importante para fijacién de precios y salarios en Co-

lombia, se ajusté a una tasa de 4,0% para 2013, menor que la acordada un

afio atras. Por otro lado, la reforma tributaria (con respecto a la reduccion

de los parafiscales, véase recuadro 3) puede conducir a rebajas en los cos-

tos que tienen que asumir los empresarios para el enganche de un nimero

Grafico 40
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Gréfico 41
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importante de trabajadores.

La reduccion efectuada al precio de los combustibles,
que entrd en vigencia a comienzos de 2013 con la re-
forma tributaria, no se conocia con certeza cuando se
elaboraron los pronésticos anteriores. Esto conlleva a
menores reajustes en este item de la canasta del consu-
midor, el cual representa un 2,9% del total, y eventual-
mente implica menores costos en la prestacion de los
servicios de transporte y menores ajustes en sus tarifas.

La baja inflacion de cierre de afio hara que las férmulas
de indexacion que existen para varios precios de la eco-
nomia (como arriendos) no se activen o lo hagan a tasas
mas bajas que las previstas en los informes anteriores.

Por ultimo, la caida inesperada de las expectativas de in-
flacion en los tltimos meses del afio, probablemente por
debajo de la meta cuantitativa del 3% (como lo sugieren
las encuestas y mediciones efectuadas por el Banco de
la Republica), también contribuird a aminorar los ajustes
en precios y salarios en el transcurso de 2013. Asi, por
ejemplo, la encuesta mensual aplicada a los analistas del
mercado financiero muestra una inflacion esperada para
diciembre de 2013 en 2,8% (Grafico 40). De la misma
manera, las mediciones obtenidas a partir de las tasas
de interés de los TES (tasa fija vs. UVR) indican que
las expectativas a horizontes de 2, 3 y 5 afios cayeron
por debajo de 3% a comienzos de 2013 y se situaron en
un minimo histoérico (Grafico 41). Tan solo la encuesta
trimestral efectuada a empresarios, sindicalistas y aca-
démicos presenta resultados a doce meses superiores a
la meta (a comienzos de enero estaban en 3,1%), pero
aun por debajo de los anteriores (3,4% en octubre). Esta



Gréfico 42

Inflacién observada y expectativas de inflacién
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encuesta suele mostrar expectativas mayores que las de
la encuesta mensual (Grafico 42).

Ademas de la inflacion total al consumidor, la inflacion
basica, representada aqui por el IPC sin alimentos, se
mantendra por debajo del 3% a lo largo de 2013, de
acuerdo con el escenario central de pronostico.

Expectativas

Por subgrupos del IPC sin alimentos, el cambio més

—M 2,97 200 relevante en las proyecciones ocurrid en la variacion

\ 27 e anual del IPC de regulados. Los precios regulados de los

24 combustibles, la energia, el gas domiciliario y el trans-

porte publico municipal estan ligados a la evolucion

L s

Dic-10 Jun-

Observada

Encuesta, jul-12

11 Dic-11

Jun-12

Pic12- Jun-13 - Die-13 del precio internacional del petroleo. Para el presente

Encuesta, ene-13 ———— Encuesta, abr-12

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.
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durante buena parte

del 2013.

Encuesta, oct-12 informe se redujo la proyeccion en el escenario central

de pronostico a US$105 por barril referencia Brent en

promedio para 2013 (frente a US$108 contemplado en
el informe anterior). Este nuevo nivel, inferior al registrado en 2012 (US$112 por
barril), debera conducir a ajustes bajos en los precios de los items mencionados vy,
en todo caso, menores que los presentados en afios anteriores, lo cual se observara
suponiendo que las presiones a la depreciacion del peso sean moderadas.

Igualmente, en el caso del precio de la gasolina, los pronosticos incluyen una re-
duccion importante en virtud de la entrada en vigencia de la reforma tributaria, la
cual sustituyo el impuesto al valor agregado (IVA) y el impuesto global a la com-
bustibles, por el impuesto nacional a la gasolina y al ACPM (véase recuadro 4). La
disminucion (de $200 o -1,7%, del precio a fin de afio) entr6 en vigencia a partir
del primero de enero de 2013%, y hara que el IPC correspondiente mantenga una
senda decreciente en los primeros meses, siempre y cuando el precio internacional
del petroleo y el tipo de cambio se ajusten segtin los prondsticos contemplados en
este informe. Como con otras decisiones similares, en este caso el efecto se da solo
en un mes y tiende a reducir la variacion anual del IPC de gasolina durante un afio,
teniendo, por tanto, un efecto directo y transitorio sobre la inflacion. Sin embargo,
en la medida en que afecte las expectativas o la formacién de otros precios, puede
tener alguna incidencia més duradera sobre esta.

Asi la cosas, la variacion anual de regulados se mantendria cerca o por debajo del
piso del rango meta de largo plazo durante buena parte de 2013, pero hacia finales
de afio y en 2014 convergeria a la meta cuantitativa del 3%. Este comportamiento
contrasta con el observado en afios anteriores, cuando los aumentos en los precios
de los bienes y servicios regulados fueron uno de los componentes que mas pre-
siones alcistas ejercieron sobre la inflacién al consumidor.

En los subgrupos de transables y no transables sin alimentos ni regulados también
se presentaron reducciones, pero de menor magnitud. En el primer caso, se estima

10 Es importante sefialar que el ACPM no hace parte de la cesta familiar del DANE.
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otros factores.

una variacion anual cercana al 1% a lo largo de 2013, similar a la observada en
2012. Este pronostico supone escasas presiones provenientes del tipo de cambio
y de la inflacion internacional, toda vez que los precios internacionales de las ma-
nufacturas, del petréleo y del transporte no deberan aumentar, dada la debilidad
que se prevé para la demanda mundial. En la senda central de este informe no se
incluyen los posibles efectos alcistas de los aumentos de aranceles decretados por
el Gobierno para las importaciones de confecciones y calzado. Asimismo, se su-
pone que los efectos directos sobre precios al consumidor, debido a la entrada en
vigencia de los tratados de libre comercio (TLC) con los Estados Unidos y Canada
el afio pasado, son muy graduales.

Para los bienes no transables la reestimacion de la brecha del producto y la caida de
la inflacién y de sus expectativas a finales de afio redujeron las proyecciones para
2013, frente a lo presentado en el Informe sobre Inflacion de septiembre. Aunque
el pronostico central de crecimiento para este afio no se modifico sustancialmente
y se espera alguna aceleracion frente al resultado estimado para 2012, el choque
de demanda que se observd en la segunda mitad del afio habria generado algunos
excesos de capacidad productiva que se mantendrian por varios trimestres. De esta
forma, ahora se prevén menores presiones de demanda, las cuales permitirian una
convergencia mas rapida de la variacion anual de no transables hacia el 3%.

A lo anterior se afiade el hecho de que los precios de los no transables tienen un
componente indexado alto, lo que hace que su comportamiento tienda ser mas
autorregresivo que el de otras canastas del IPC. De esta manera, la reduccion de
la inflacién por debajo de la meta a finales de afio debe traducirse en menores
ajustes en 2013: es el caso de los arriendos, para los cuales la ley obliga que sus
canones sean ajustados con la inflacion observada del afio anterior en caso de que
los contratos de arrendamientos sean renovados. Cabe recordar que este item es el
de mayor importancia en la canasta del consumidor (18,6%).

Asimismo, los ajustes de los precios de los no transables deben moderarse por
cuenta del incremento mas bajo en el salario minimo para este afio. Una parte
importante de este subgrupo corresponde a servicios intensivos en mano de obra
poco o medianamente calificada, cuyos salarios se ajustan de acuerdo con el sala-
rio minimo, y en donde se anticipa un mercado laboral més holgado.

Con respecto a las proyecciones del IPC de alimentos, en este caso también se produjo
una importante revision hacia abajo frente a lo contemplado en el informe de septiem-
bre. Los resultados a diciembre de 2012 (por debajo de lo esperado), junto con las

11 Cuando se producia este informe, el Gobierno nacional anunci6 la introduccion de un arancel
mixto para las confecciones y el calzado, el cual entraria en vigencia a partir del primero de marzo de
2013. El arancel se compone de un impuesto ad valorem del 10%, mas otro especifico de US$5 por
kilo importado y por par de zapatos en el caso del calzado. Esta medida tendra un caracter transitorio
por un afio, momento en el cual se evaluaran los resultados. Dicho impuesto no aplicara para las im-
portaciones provenientes de los paises con los cuales Colombia tiene tratados de libre comercio. Se
estima que el 70% de las importaciones de confecciones y calzado proviene de paises con los cuales
Colombia no tiene acuerdos de comercio (Ministerio de Industria y Comercio, Decreto 0074 del 23 de
enero de 2013).



menores presiones previstas en los precios internacionales de los alimentos, ademas de
una menor transmision hacia los precios internos, influyeron en estos cambios.

De todas maneras, se estima que en diciembre de 2012 la variaciéon anual de ali-
mentos habria alcanzado un nivel minimo, el cual durante 2013 tendera a au-
mentar, en especial hacia el segundo semestre del afio. Estos pronosticos tienen
en cuenta que, por el ciclo de la oferta agricola, en alglin momento se esperan
aumentos en los precios de los alimentos perecederos durante el primer semestre,
con una aceleracion en la variacion anual del IPC respectivo. También, se prevé
alzas en los precios de la carne, debido a que desde finales de 2012 se comenzaron
a observar indicios de una nueva fase de retencion ganadera.

Los pronosticos en el caso de alimentos tampoco contemplan las medidas anun-
ciadas a finales de enero por el Ministerio de Agricultura, que busca proteger al
sector lechero nacional frente al aumento de las importaciones de leche en polvo
provenientes de Argentina. Estas medidas podrian impulsar los precios de algunos
productos lacteos??.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la inflacion
sin alimentos se presenta en los fan chart de los graficos 43 y 44. En esta oportu-
nidad, tanto la alta incertidumbre relacionada con el comportamiento del contexto
internacional como las dudas sobre el desempefio de la inversion en construccion
y obras civiles contribuyeron para mantener una amplitud importante en los in-
tervalos de pronostico para la inflacion en 2013, similar a la considerada en el
informe anterior. El balance de riesgos continua sesgado a la baja.

Grafico 43 Grafico 44

Fan chart de la inflacién total Fan chart de la inflacién sin alimentos
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

12 Al respecto véase http://www.minagricultura.gov.co/inicio/noticias.aspx?idNoticia=1882
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Los principales riesgos a la baja contemplados en este informe son:

Un menor crecimiento mundial al previsto en la senda central de pronds-
tico. Pese a que la probabilidad de una crisis profunda en Europa y en la
economia mundial disminuy6 de manera importante, aiin persisten riesgos
de un crecimiento mundial menor que el contemplado en el escenario cen-
tral, debido a los problemas estructurales que subsisten en dichos paises.
En particular, no se puede descartar que el canal de crédito continue afec-
tado en Europa y que la confianza de los mercados se afecte por el ciclo
politico en paises como Italia y Alemania. Por su parte, en los Estados
Unidos el problema del abismo fiscal y del limite de endeudamiento atin
no se resuelve plenamente. Un menor crecimiento mundial implicaria para
la economia colombiana menores ingresos por exportaciones, debido a una
menor demanda y a una caida en los términos de intercambio, asi como me-
nores entradas de capital. Aunque el tipo de cambio se puede depreciar mas
que lo contemplado en el escenario central, generando presiones alcistas
sobre los precios de transables, es probable que primen las presiones a la
baja, asociadas con una demanda externa e interna mas débiles, tal y como
sucedi6 en la crisis de 2008-2009.

Menores precios de regulados que los previstos en la senda central. La
oferta mundial de petréleo y otras materias primas ha crecido en los ulti-
mos trimestres gracias a los esfuerzos de inversion y exploracion realiza-
dos en diversos paises y como respuesta a los precios histéricamente altos.
El caso mas notorio es el los Estados Unidos, donde se vienen adelantando
iniciativas para el desarrollo de otras fuentes de energia que sustituyan al
petroleo, los cuales vienen dando resultados —como el de la explotacion
de gas de esquisto (shale gas)—. En Canada, a su vez, se han superado
cuellos de botella en transporte que prometen ampliar la oferta exportable
de combustibles de dicho pais. A ello se suma la reactivacion de varias
centrales de energia nuclear en Japon®®. En un entorno de débil demanda
mundial y de inventarios altos, como los que se observan desde hace unos
meses, no se puede descartar una reduccion del precio del petréleo mas alla
de lo previsto en el escenario central de este informe. Una situacion como
esta puede generar una disminucion en el precio de los combustibles en
Colombia y de otros servicios y bienes estrechamente conectados con este.

Efectos de la reforma tributaria sobre los precios: La reforma tributaria
tendria efectos bajistas y de una sola vez sobre el nivel de precios, que se
reflejarian transitoriamente en la inflacién anual. Este choque no se incluy6
en la senda central de inflacion que se presenta en este informe, a excepcion
de la disminucién en el precio de la gasolina, como ya se menciond. La
parte no contemplada de la reforma tributaria puede reducir, directa o indi-

13

Véase Economist Intelligence Unit (2013). “World Commodity Forecasts: Industrial Raw Ma-

terials”, enero.



La probabilidad de que
la inflacién converja
al rango meta sigue

siendo alta en
2013 y 2074.

rectamente (via menores costos), los precios de algunos bienes y servicios,
incluidos varios alimentos. Con esta reforma, desde el primero de enero de
este afo se redujo el [IVA en algunos servicios como la medicina prepagada,
la telefonia local y los restaurantes. Asimismo, se hicieron rebajas en el IVA
de vehiculos, computadores, azucar y chocolate, y en los de maquinarias e
insumos para la agricultura (véase recuadro 4).

Por su parte, los principales riesgos al alza son:

e Un dinamismo interno mayor al esperado. Dada la volatilidad que exhibe
el consumo publico y, sobre todo, las obras civiles, existe la posibilidad de
que en 2013 el comportamiento de estos dos componentes sea mas dindmico
que el previsto en la senda central de prondstico para el PIB y la inflacion.
Es posible, igualmente, que se esté subestimando el impacto del programa de
vivienda gratuita anunciado por el Gobierno y que ya se encuentra en mar-
cha, dada la dificultad para medir su aporte al valor agregado de la economia.
Todo esto puede derivar en un crecimiento mayor de la demanda con una
brecha del producto y unas presiones de demanda mas altas.

. Ciclo agricola y su efecto en el precio de los alimentos. Aunque se descarto
la ocurrencia de un fenémeno de El Nifio en este afio, ain persiste un ries-
go al alza en el precio de los alimentos perecederos, por cuenta del ciclo
de mediano plazo de la produccion agricola. En los tltimos trimestres los
precios relativos de los alimentos perecederos han descendido, y esto pude
desestimular la oferta en 2013, generando aumentos de precios mayores
que los observados el afio anterior. Aunque este fenomeno esta contem-
plado en la senda central de pronostico, su intensidad puede ser atin mayor
(como ha sucedido en algunas ocasiones). En principio, el efecto sobre la
inflacion seria transitorio y los precios retornarian a sus niveles normales
a finales del afio o comienzos de 2014; sin embargo, en la medida en que
impacte las expectativas puede tener una duracion mas larga.

Dado todo lo anterior, la probabilidad de que en 2013 la inflacion total se ubique
en un rango entre 2% y 4% y de que en 2014 converja hacia la meta de largo plazo
(3%) sigue siendo alta. Cabe sefialar que la senda de pronodstico presentada en este
informe supone una politica monetaria activa, con tasas de interés que se ajustan
para garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion en el largo plazo.
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Recuadro 4
CAMBIOS AL IVA DENTRO DE LA NUEVA REFORMA TRIBUTARIA

Edgar Caicedo Garcia®

La nueva reforma tributaria (Ley 1607 del 26 de diciembre
de 2012) introdujo algunas innovaciones que podrian afec-
tar el desempeiio futuro del indice de precios al consumidor
(IPC), a saber: cambios en las tarifas del impuesto al valor
agregado (IVA) para varios productos, creacién del impuesto
al consumo y modificacién en los impuestos a los combus-
tibles. A continuacién se analizan con detalle cada una de
estas tres reformas y se intenta cuantificar el impacto infla-
cionario de la nueva ley.

1. Cambios en el IVA

A partir del primero de enero de 2013 comenzé a regir la
nueva reforma tributaria y entre los principales cambios in-
troducidos al IVA tenemos’:

® La nueva ley simplifica el recaudo, reduciendo a tres el
nimero de tarifas del IVA (0%, 5% y 16%). Antes de la
reforma habfan siete: 0%, 1,6%, 10%, 16%, 20%, 25% y
35%.

° Laventa de ganado bovino vivo pasa de ser excluido a
exento’.

®  Algunos embutidos quedan gravados con un IVA de 5%,
cuando antes lo estaban con un 16%?>.

®  Se disminuy6 el IVA a un 5% para las semillas, maqui-
naria, herramientas e insumos agropecuarios, los cuales
estaban gravados con tarifas de 16% o 10%.

® Se aumenta del 1,6% al 16% el IVA para los servicios
de aseo, vigilancia y empleo temporal, pero solo sobre
el componente que corresponda a administracién, im-
previstos y utilidad (AIU). Si estos servicios son prestados

*  El autor es profesional experto en inflacién del Departamen-
to de Programacién e Inflacién de la Subgerencia de Estudios
Econémicos de Banco de la Republica. Las opiniones no com-
prometen a la entidad ni a su Junta Directiva.

1 Es importante senalar que todo bien o servicio comercializado
debe comenzar a cumplir la nueva ley a partir del 30 de enero
del ano 2013. Véase al respecto el articulo 69 de la Ley 1607
del 26 de diciembre de 2012.

2 Los bienes exentos tienen una tarifa de 0% de IVA, con el fin
de que este gravamen otorgue el derecho a descontar el IVA
pagado. De esta manera, quien comercialice un bien exento
siempre tendrd un saldo a favor y podra solicitar su devolucién
sin limite alguno. En contraste, los bienes y servicios excluidos
no causan el IVA.

3 Estos son: salchichén, mortadela y butifarra.
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por discapacitados, el IVA sera de 5% y se aplicara sobre
el valor bruto del servicio*.

® Los servicios de hospedaje de turismo y los arriendos de
inmuebles diferentes a vivienda pasan de tributar un IVA
de 10% a uno de 16%. Las personas juridicas constituidas
como propiedad horizontal, si explotan las zonas comu-
nes con el servicio de parqueadero, ahora tendran que
cobrar un IVA del 16%.

® Quienes comercialicen aztcar sélido, café (incluso tos-
tado descafeinado), chocolate de mesa y pasta sin pre-
parar que contengan huevo, se les reduce el IVA de 10%
a 5%. También, se les rebajé el IVA a los alimentos ba-
sicos de uso industrial como arroz, maiz, trigo, avena,
sorgo y algunas harinas y aceites en bruto, entre los mas
destacados. El IVA para la medicina prepagada y las p6-
lizas de servicio de salud también baja de 10% a 5%.

° Entelefonfa local se excluyen del IVA general los prime-
ros 325 impulsos mensuales facturados para los estratos
1y 2. Asimismo, quedara excluido del pago de IVA, los
computadores portdtiles o de escritorio, cuyo valor no
excedan las 82 unidades de valor tributario (UVT); los
dispositivos méviles que no sobrepasen los 43 UVT, al
igual que los anticonceptivos para uso femenino.

2 Se crea el impuesto al consumo

La nueva reforma tributaria cre6 el impuesto al consumo con
el objetivo de no generar gravdmenes descontables, como
en el caso del IVA. Con este nuevo impuesto se gravaran los
servicios de expendios de bebidas y comidas, la prestacién
del servicio de telefonfa celular y los vehiculos. El nuevo im-
puesto al consumo no se recaudara en los departamentos
del Amazonas ni San Andrés, Providencia y Santa Catalina®.
Veamos a continuacion cada caso:

* Se elimina el IVA de 16% al servicio de restaurantes; en
su lugar, se crea el impuesto al consumo con una tarifa

4 Para una mayor comprensién y discusion véase
http://actualicese.com/actualidad/2013/01/28/ley-1607
-cambio-el-iva-y-la-retencion-de-renta-para-empresas
-temporales-de-aseo-de-vigilancia-y-las-cta/

5  La excepcion serd el cobro del impuesto al consumo, en estos
entes territoriales, para la venta de yates, naves deportivas y ae-
ronaves particulares, cuyo valor FOB (free on board) sobrepase
los 30.000 UVT (véanse los articulos 71 y 77 de la nueva ley).



del 8%. Los negocios con franquicia siguen con el 16%,
pero no pagan impuesto al consumo®.

° ElIVA al servicio de telefonfa mévil pasa de 20% a 16%,
y se le grava un impuesto al consumo de 4%.

® Se rebaja el IVA de 20%, 25% y 35% a todo tipo de
vehiculos, quedando gravados con un IVA general de
16%. Los vehiculos resefiados en los articulos 73 y 74 de
la nueva ley se les cobrard el impuesto al consumo del
8% o del 16%’.

3. Se modifican los impuestos a los combustibles

La nueva reforma tributaria eliminé el Impuesto Global y el IVA
a los combustibles, y cre6 el impuesto nacional a la gasolina y al
ACPM. El nuevo impuesto nacional a la gasolina corriente se fijo
en $1.050 por gal6n, para la gasolina extra serd de $1.555 por
galén y el impuesto nacional al ACPM se liquidara a razén de
$1.050 por galén. Los demas productos definidos como gasoli-
na'y ACPM, de acuerdo con la presente ley, y que sean distintos
a la gasolina extra, se liquidard a razén de $1.050 (véase el ar-
ticulo 168). El ahorro por galén por el cambio de impuestos se
estima en $200. El valor del impuesto nacional se ajustara cada
primero de febrero segn la inflacién del ano anterior.

Adicionalmente, quedan exentos del IVA: el alcohol car-
burante para mezcla con gasolina para automotores; el
biocombustible de origen vegetal o animal de produccién
nacional con destino a su mezcla con ACPM para uso en
motores diesel, y los combustibles liquidos distribuidos por el

6  Todas las personas naturales y juridicas que ofrezcan servicios
de comidas y bebidas como restaurantes, bares, griles, cafete-
rfas, panaderfas, heladerfas y demas negocios, hardn parte de
la lista de excluidos (no responsables de IVA). A cambio, solo
pagaran el impuesto al consumo de 8%, si sus ventas superan
los 4.000 UVT en el afo respectivo. Si los ingresos brutos del
restaurante son menores a 4.000 UVT no es responsable del
IVA ni del impuesto al consumo. Se generara un IVA de 16%
si el negocio es con explotacién bajo franquicia, consecién o
regalia y pertenece al régimen comdn. Al respecto véanse los
articulos 78 y 79 de la nueva reforma tributaria.

7  Los vehiculos, botes y aerodinos que antes estaban gravados
con un IVA de 20%, 25% y 35%, ahora, con la nueva ley, que-
daron con una tarifa general de 16%. Adicionalmente, se crea
el impuesto al consumo, con una tarifa de 8% para las moto-
cicletas de pistén con cilindradas superiores a los 250 c.c., las
pick up (camionetas con platén), automéviles de tipo familiar,
camperos y yates y embarcaciones de recreo, cuyo valor FOB
sea inferior a US$30.000, incluyendo sus accesorios (véase ar-
ticulo el 73). También, se crea el impuesto al consumo de 16%
para los vehiculos de tipo familiar, camperos, pick-up, cuyo va-
lor FOB sea igual o superior a US$30.000, con sus accesorios.
También, quedan gravados con el 16% de impuesto al consu-
mo los globos y aeronaves de uso privado no propulsados con
motor, asi como las aeronaves de todo tipo (véase el articulo
74). El impuesto nacional al consumo no se cobrara a los vehi-
culos usados de mas de cuatro afnos.

Ministerio de Minas y Energfa en los departamentos y muni-
cipios ubicados en zonas de frontera (véase el articulo 173).

4. El impacto directo sobre el IPC del cambio en los
impuestos a las ventas

Una manera sencilla de identificar la magnitud del impacto
inflacionario de la reforma tributaria consiste en modificar
directamente la estructura de ponderaciones del IPC en la
misma proporcién en que se incrementarfan los precios de
los productos afectados por cambios o nuevos impuesto.
Para ello se utilizara la nueva canasta que elaboré el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) en
diciembre de 2008 (IPC 08). Cabe anotar que dichas pon-
deraciones provienen de la encuesta de ingresos y gastos
aplicada por el DANE para los anos 2006-2007.

Las siguientes expresiones algebraicas explican el procedi-
miento metodolégico adoptado®:

PX = EX: 1,n6x

P* =>,1.0,(1 +a,), siendo:

P., Nivel inicial de precios para los bienes x, donde
x=1,..n

0, , Esla ponderacién de los bienes x, donde 6 > 0yd < 1
P.*, Nivel final de precios de los bienes x

a,, Incremento en el precio del bien x en el IPC (por
cambio en la tarifa del IVA)

Un ajuste () en el precio de un bien cualquiera (x) en el
IPC se puede transformar en impacto inflacionario, incre-
mentando la ponderacién del bien x en (a), que da como
resultado un nuevo nivel de precios (P, *). El nuevo nivel
de precios se compara con el nivel de precio inicial (P,),
verificando el incremento porcentual de P *.

Siguiendo esta metodologia, se supone que la totalidad del
IVA, o el diferencial de impuestos causado por la nueva ley, se
transfieren al precio pagado por el consumidor. En el caso de
aquellos bienes o servicios que registran alguna modificacion
en el IVA, y que ademds se les aplicé el impuesto al consu-
mo, se toma la diferencia entre el anterior IVA y los nuevos
gravamenes (IVA e impuesto al consumo)®. En el caso de la

8 La metodologia es tomada de Caicedo y Tique (2012). “La
nueva férmula de la gasolina y su potencial impacto en Colom-
bia”, Borradores de Economia, nim. 698, Banco de la Repd-
blica, Bogota, Colombia.

9  Por ejemplo, en el caso de aquellos vehiculos que antes tenfan
un IVA de 25% y que con la nueva ley quedaron con un IVA de
16% mas un impuesto al consumo de 8%, se entiende que para
este tipo de automotores la caida en el impuesto total es de 1%.
De manera similar se deduce una caida en los impuestos de
8% para el servicio de restaurantes, dado que el IVA de 16% se
elimina y se reemplaza por un impuesto al consumo de 8%.
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gasolina, la estimacion de su impacto sobre los precios al
consumidor es equivalente al porcentaje que representa los
$200 de menores impuestos sobre el precio de venta al pd-
blico vigente. Teniendo en cuenta las anteriores considera-
ciones, el impacto directo de la nueva reforma tributaria es
de una caida en el nivel del IPC de 26 puntos basicos (pb)
como maximo.

|72

Es importante anotar que este impacto es por una sola vez y
que dicha estimacién debe tomarse con cautela porque, en
primer lugar, la metodologfa utilizada tiene en cuenta solo el
impacto via precios pero no cantidades. En segundo lugar,
esta metodologfa no contempla los posibles efectos indirec-
tos generados por el cambio de precios de un bien que se
extenderian a través de toda la malla productiva.



V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

Al tercer trimestre de 2012 los precios de la vivienda continuaron regis-
trando fuertes ritmos de crecimiento y el déficit en cuenta corriente se
amplié. Al final de ano la tasa de cambio real siguié aprecidndose y el
crédito continu6 desacelerandose, aunque desde niveles de endeuda-
miento altos.

En un esquema de inflacion objetivo con un horizonte amplio, y ante la
posible formacién de algin desequilibrio, la politica monetaria debe
ser gradual, para asf evitar riesgos en la estabilidad macroeconémica de
largo plazo.

Las recientes crisis de los Estados Unidos y de Europa han puesto en discusion
el papel de la politica econdmica ante la anticipacion de desequilibrios macro-
econdmicos con el fin de prevenir futuras crisis. De esta forma, identificar posibles
sobrevaloraciones de activos, excesos de crédito, déficits en cuenta corriente no
sostenibles o desalineamientos de la tasa de cambio real de su nivel de largo plazo
se vuelve relevante en la medida en que algunos de estos desbalances se observa-
ron recientemente en paises desarrollados en presencia de inflaciones bajo control
y crecimientos cercanos al potencial.

Dada la dificultad para pronosticar con certeza la formacion de dichos desbalances,
es necesario monitorear con alguna frecuencia las anteriores variables econdmicas,
asi como comunicar de manera oportuna su seguimiento con el fin de corregir o, al
menos, evitar la profundizacion de estos desequilibrios. En este sentido, dentro de
un esquema de inflacion objetivo con un horizonte amplio, y ante la posible for-
macion de algunos de estos desequilibrios, la politica monetaria debe ser gradual
para asi evitar riesgos en la estabilidad macroeconémica de largo plazo.
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Créfico 45

Cuenta corriente y promedio histérico

(porcentaje del PIB)
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Como se ha hecho de tiempo atras, en este capitulo se analizan algunas de las
variables econdmicas consideradas como fundamentales para detectar desequi-
librios macroeconomicos. En la tltima seccion se presenta la actualizacion del
indice de desbalances macroeconémicos (IDM) para Colombia, el cual es una
herramienta de alerta sobre las posibles vulnerabilidades de una economia al
momento de enfrentar choques adversos.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

Como se menciond en el primer capitulo de este informe, el déficit en la cuenta
corriente como porcentaje del PIB de la balanza de pagos se aceleré desde un
promedio de 2,7% en el primer semestre de 2012 a 4,0% en el tercer trimestre del
mismo afio (Grafico 45). Ello se dio al tiempo con una significativa desaceleracion
del PIB en el mismo periodo.

Segun las estimaciones preliminares realizadas con las
cifras de cuentas nacionales al tercer trimestre de 2012,
el crecimiento anual del consumo, que es cercano a su
promedio histérico y desde niveles ya elevados de este
gasto en 2011, contribuyd a que se diera una menor
tasa de ahorro de los hogares. Esto tltimo compenso la
fuerte caida observada en la inversion (principalmente

1 n n
0,0 o

-2,0

4,0

-6,0
1980 1984 1988

(proy) proyectado.
Fuente: Banco de la Repiiblica.
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por el descenso en la construccion de obras civiles y
edificaciones) y explico la ampliacion del déficit de
cuenta corriente en el tercer trimestre.

El comportamiento del consumo privado en pesos es,

2000 2004 2008 2012 (proy) . ., . . .
en parte, el reflejo de la dindmica reciente de las im-
portaciones en dolares, las cuales durante el segundo
semestre del afio (a noviembre) estuvieron lideradas
por las compras externas de los bienes de consumo, en especial de los no durables.
Este Gltimo gasto, que representa algo mas del 30% del consumo privado total en

el PIB, se acelero en el tercer trimestre del afio.

Por su parte, el gasto de los hogares estuvo soportado por un crédito que creci6 a
tasas importantes y que en el ultimo trimestre del afio presentd una tendencia hacia
la desaceleracion. En cuanto a la inversion, en 2012 las importaciones en ddlares
de bienes de capital se desaceleraron de forma significativa, excepto las de ma-
quinaria y equipo para la industria que, se aceleraron en pesos al tercer trimestre,
segun las cifras de cuentas nacionales (Cuadro 4).

Como se anoto6 en el capitulo 11, para el cuarto trimestre de 2012 se espera una
moderacion en el consumo, la cual impulsaria el ahorro y compensaria alguna
recuperacion de la inversion. Ello es coherente con un déficit en cuenta corriente
menor que el observado en el tercer trimestre. De conservarse las anteriores ten-
dencias, es probable que dicho déficit para todo el afio 2012 vuelva a ser liderado



por el desbalance ahorro-inversion del sector privado. Las empresas publicas no

financieras mantendrian un superavit en la cuenta corriente gracias al choque posi-

tivo en los precios del petroleo, lo que contribuiria, a su vez, a mejorar el balance

corriente del Gobierno.

Gréfico 46
Indices de tasa de cambio real
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Gréfico 47
Indices de tasa de cambio nominal
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En cuanto al indice de tasa de cambio real (ITCR), en
2012 se registré una apreciacion real anual de 2,8%,
segun el indicador deflactado con el IPP (ITCR-IPP)
y de 4,6% anual de acuerdo con el indice que utiliza
los precios al consumidor como medida de precios
(ITCR-IPC). Lo anterior ha llevado a que el ITCR-IPP
se encuentre en los niveles mas bajos desde 1998 y a
que el ITCR-IPC registre niveles no vistos desde 1984
(Gréfico 46). El indicador de competitividad de las
exportaciones colombianas (ITCR-C), que representa
la tasa de cambio real multilateral con respecto a los
paises que compiten con nuestros principales produc-
tos de exportacion (café, banano, textiles y flores) en
el mercado estadounidense se aprecid 5,5% en 2012.
De esta manera, la moneda colombiana acumula tres
afos consecutivos de apreciacion real.

La apreciacion en 2012 fue resultado de una tasa de
cambio nominal peso-ddlar que paso, en promedio en
el afio, de $1.848 a $1.798, lo que significé un aprecia-
ciéon nominal de 2,7%. La apreciacion del peso frente
al promedio de las monedas de los paises con los cua-
les comercia Colombial4 (ponderado por el comercio
no tradicional) fue de 9,6% anual (Grafico 47). Si solo
se tienen en cuenta los paises con los cuales compite
Colombia en los Estados Unidos, la apreciacion frente
al promedio de estas monedas fue de 6,5%.

La evolucion de los precios relativos (los internos
frente a los externos) compensaron en parte las pre-
siones de apreciacion. Asi, la inflacion interna, medida

tanto con el IPC como con el IPP, fue en promedio en 2012 menor que la inflacion
externa (3,2% frente 9,0% y 0,3% frente 7,9%, respectivamente).

14 El grupo de socios comerciales no es el mismo conjunto de paises con los que Colombia compite

en sus exportaciones.
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B.  EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA

Al tercer trimestre de 2012 los diferentes indices de precios de la vivienda (usada
[IPVU] y nueva [[PVN]) continuaron registrando fuertes ritmos de crecimiento,
desde niveles que ya eran historicamente altos. Este comportamiento fue jalonado
en especial por la dindmica de los precios en Bogotd. De acuerdo con el IPVU,
desde 2009 los precios en esta ciudad superaron el maximo registro de los afios
noventa, con una tasa de crecimiento promedio mayor en 3,2 puntos porcentuales
(pp) que la registrada en Medellin y Cali. El nivel promedio del IPVU de estas
ultimas dos ciudades todavia es ligeramente menor que el registro de 1995. En
cuanto a la vivienda nueva, tanto en Bogotd como en el resto del pais, los precios
volvieron a incrementarse, registrando en 2012 los niveles mas altos de la serie. A
partir de septiembre de 2008 la tasa de crecimiento del IPVN de Bogota se situo
en promedio 2,2 pp por encima de la del resto del pais (Grafico 48).

Grafico 48
A. Precio de la vivienda usada (IPVU) relativo al IPC B. Precio de la vivienda nueva (DANE) relativo al IPC
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Gréfico 49

A. Oferta de viviendas
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Fuente: Camacol.

Segun las cifras de la Camara Colombiana de la Cons-
truccion (Camacol), el anterior comportamiento de los
precios se ha gestado en un contexto donde la oferta de
vivienda nueva ha presentado una dindmica distinta en
las diferentes regiones del pais. Asi, mientras que en
Bogota dicho indicador se ha contraido desde diciem-
bre de 2010, en el resto del pais el nimero de vivien-
das ofrecidas se encuentra en niveles altos y crece a
tasas anuales alrededor del 10% (Grafico 49).

Por su parte, la tendencia en el nimero de lanzamien-
tos de viviendas ha sido decreciente en todas las re-
giones: en Bogotad desde finales de 2010, en el resto
del pais desde principios de 2011 y en los municipios
cercanos a la capital este descenso comenz6 a obser-
varse a mediados del afio pasado. Sin embargo, este
indicador atin se encuentran en niveles altos en el resto
del pais, mientras que para Bogota dicho registro ya
se encuentra en los niveles mas bajos de los tltimos
cinco afios. El menor dinamismo de esta variable en
los proximos meses podria desacelerar la oferta de
vivienda en el resto del pais y prolongar su caida en
Bogota. En la misma direccidn, las expectativas de los
constructores se han venido deteriorando. De acuerdo
con la encuesta a constructores de Fedesarrollo, el ba-
lance de expectativas para la construccion de vivienda
acumula tres afios con niveles inferiores al promedio
y continua deteriorandose en el margen (Grafico 50).

Otro factor que sugiere una oferta de vivienda mas dé-
bil es el empleo en el sector de la construccion, el cual

se ha desacelerado en Bogota y registr6 una tasa anual negativa en noviembre de

2012 (Grafico 51). En el resto del pais el nivel de empleo en la construccion ha

sido mas estable y se sitiia en niveles altos. A su vez, los despachos de cemento

en Bogota registraron una fuerte caida en 2012 (-9,9% anual), mientras que en el

resto del pais estos crecieron 6,2%. En materia de costos, en 2012 el precio del

suelo residencial en Bogotal5 registré un fuerte crecimiento (28,9%), desde una

alta base de comparacion (Grafico 52). Los otros costos de la construccion (mate-

riales y mano de obral6), tanto en Bogota como en el resto del pais, mostraron una

desaceleracion marcada desde 2011 con variaciones negativas en términos reales

en los ultimos tres meses de 2012.

15 Solo se dispone para Bogota.

16 indice de costos de la construccion, con datos del DANE.
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Gréfico 50

A. Lanzamientos de proyectos de vivienda
(promedio mévil tres meses)
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Gréfico 51
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Por el lado de la demanda por vivienda, la informa-
cion de la encuesta al consumidor de Fedesarrollo
muestra una disposicion para comprar vivienda en
niveles altos, aunque algo inferiores para Bogota
(Grafico 53). Los altos niveles de empleo, el aumen-
to en el ingreso disponible y la disponibilidad de
financiamiento pueden sustentar este resultado. Sin
embargo, hacia futuro la reciente desaceleracion en
el empleo tanto en Bogota como en el resto del pais
podria restarle dinamismo a la demanda (Grafico 54).
A su vez, los elevados niveles de endeudamiento de
los hogares con relacion a su ingreso podrian ser una
limitacién para la capacidad de compra de vivienda
(Grafico 55).

Los anteriores factores de oferta y de demanda han
llevado a que en Bogota los niveles de ventas de vi-
vienda se hayan reducido desde mediados de 2011,
mientras que en el resto del pais esta dindmica ha sido
menos acentuada y las ventas han permanecido en
niveles relativamente altos (Grafico 56). Este hecho,
junto con el comportamiento de los precios, podrian
ser coherentes con una restriccion de oferta y una de-
manda alta en Bogotd, lo que ha llevado a que en los
ultimos afios el tiempo de venta permanezca estable en
niveles relativamente bajos. Por su parte, en el resto
del pais el crecimiento sostenido de la oferta, junto
con una demanda estable (pero fuerte), pudo haber in-
crementado el nimero de meses para vender la oferta
disponible (Grafico 57).

En conclusion, en Bogota la caida de la oferta de vi-
vienda, junto con unos precios del suelo creciendo
a tasas muy elevadas y una demanda fuerte, podria
estar explicando el mayor incremento de precios.
En el resto del pais, una demanda alta, aunque con
una oferta mayor, estaria sosteniendo tasas de creci-
miento de los precios positivas, pero inferiores a las
observadas en Bogota. Hacia el futuro el deterioro
en las perspectivas de oferta de vivienda en el ni-
vel nacional sugiere mayores precios en 2013. Sin
embargo, los menores prondsticos de crecimiento, el
nivel de endeudamiento de los hogares y la desace-
leracion en el empleo podrian reducir la demanda y
compensar dicho incremento.



Grafico 52 Grafico 53
Disposiciéon para comprar vivienda
A. Variacién anual de los costos de construccion de (promedio movil tres meses)
vivienda relativos al IPC
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Gréfico 55
Cartera bruta/ingreso disponible de los hogares
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Fuentes: DANE y Supeintendencia financiera de Colombia; célculos Banco de la Republica.

GCréfico 56
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C.  EVOLUCION DEL CREDITO

Durante el ultimo trimestre de 2012 el crédito bancario
continu6 desacelerandose, al crecer 15,2% en términos
anuales frente a 16,4% en el tercer trimestre del afo.
Esta disminucién en la tasa de crecimiento se dio es-
pecialmente en el crédito destinado al consumo y, en
menor medida, en el comercial y en el hipotecario, a
pesar de que en el margen estos ultimos han aumenta-
do su ritmo de expansion (Grafico 58). En cuanto a la
profundizacién financiera, medida con la relacion de
cartera a PIB, esta continu6 incrementandose en 2012
y se estima que se encuentre alrededor del 37%, con un
aumento significativo en el crédito de consumo, el cual
pas6 de representar el 7% del PIB en 2006 a ser mas
del 10% en 2012.

En términos de riesgo y mora, en todos los casos las
medidas contindan en niveles bajos, aunque han de-
jado de caer, especialmente en microcrédito y consu-
mo, donde las tasas de crecimiento son mayores a las
de la cartera bruta. Con respecto al cubrimiento que
tienen los bancos, las provisiones sobre cartera estan
en niveles mayores al 70% y la relacion de solvencia
es superior al minimo requerido por la Superintenden-
cia Financiera. Por otra parte, segun la encuesta de
la situacion del crédito del Banco de la Republica a
diciembre de 2012 los intermediarios financieros han
aumentado recientemente sus exigencias para otorgar
crédito y en el caso del crédito de consumo opinan que
las incrementaran en los proximos tres meses.

Grafico 57
Meses para vender la oferta disponible
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Gréfico 58

A. Cartera comercial m/n
(desestacionalizada, variacion anual)

(porcentaje)
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0

31-jul-12 30-sep-12 30-nov-12 31-ene-13 31-mar-13

= 13 semestres anualizado 2012 Anual
13 semestres anualizado 2011
B. Cartera hipotecaria
(desestacionalizada, variacion anual)

(porcentaje)
22,5
20,0
17,5
15,0 A
12,5
10,0

31-jul-12 30-sep-12 30-nov-12 31-ene-13 31-mar-13
= 13 semestres anualizado 2012 Anual

13 semestres anualizado 2011
C. Cartera de consumo
(desestacionalizada, variacion anual)

(porcentaje)
35,0 [
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

31-jul-12 30-sep-12 30-nov-12 31-ene-13 31-mar-13
= 13 semestres anualizado 2012 Anual

13 semestres anualizado 2011
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D. INDICE DE DESBALANCES
MACROECONOMICOS (IDM)

El IDM intenta resumir en un solo indicador la posi-
ble formacion de desequilibrios estimados a partir de
cuatro variables: la cuenta corriente, la tasa de cam-
bio real, los precios de la vivienda y el crédito. Para
tal efecto, se calcula una brecha (estandarizada) para
cada una de ellas, definida como la diferencia entre
el valor observado y su estimacién de largo plazol7.
Posteriormente, se calcula un promedio ponderado de
las mismas, usando para tal efecto la metodologia de
componentes principales'®.

En el analisis del IDM es importante tanto el nivel
como el tiempo que se ha mantenido positivo el in-
dicador. En el primer caso, el IDM ofrece un indicio
de la presencia y del tamafio del desequilibrio en un
punto dado y la posibilidad de inferir si en el margen
su nivel se esta acelerando o no. No obstante, debido
a que varios de los componentes del IDM se estiman
con filtros estadisticos, las series pueden cambiar al
igual que las sefales que da en el margen". En este
contexto, una sefial mas estable es observar la suma
de los valores positivos del IDM, indicador que podria
interpretarse como la acumulacién de los desbalances.
Aplicando esta ultima metodologia a once paises, los
autores del indice?® encontraron que mayores acumu-
laciones del IDM incrementan la probabilidad de que
se presente una caida futura en el producto.

Otro aspecto por destacar es la relaciéon que deberia
tener el IDM con la brecha del PIB. En teoria, la co-
rrelacion deberia ser positiva, ya que en épocas de
auge economico los agentes son mas dados a adqui-

17 Excepto para la cuenta corriente y la tasa de cambio, la cual
se calcula al contrario.

18 Como los niveles de largo plazo de las variables no son ob-
servables, no se pueden calcular intervalos de confianza para el
IDM, hecho que no permite tener una medida de certidumbre del
indicador.

19 Por ejemplo indicar aceleracion en una fecha y posterior-
mente desaceleracion para la misma fecha.

20 Arteaga C., Huertas C. y Olarte S. (2012), “Indice de des-

balance macroeconémico”, Borradores de Economia, nim. 744,
Banco de la Republica, Colombia.
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Grafico 59
Indice de desbalance macroeconémico (IDM) y crecimiento
del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

rir activos con un mayor apalancamiento. También,
brechas positivas podrian ser coherentes con una ma-
yor absorcion, con una ampliacion en el déficit en la
cuenta corriente y una apreciacion real. Sin embargo,
las diferencias en los ciclos de las variables, la forma-
cion de expectativas de los agentes, las innovaciones y
los cambios regulatorios, entre otros factores, pueden
implicar una acumulacién de desbalances, al tiempo
que se presenta una brecha negativa. Asi, por ejemplo,
en los primeros afios de la década de los noventa el
IDM inicié un periodo de acumulacion de desbalan-
ces, pero la brecha del producto permanecid negativa.
Entre 2008-2009 el IDM disminuy6 su ritmo de cre-
cimiento, pero fue positivo y la estimacion de brecha
fue negativa.

Las nuevas estimaciones del IDM muestran que en

2012 el indicador se aceler6 (Grafico 59). Pese a ello, la suma de sus valores desde

2006 fue similar al agregado obtenido un trimestre atras, lo que indicaria que la
acumulacion de desbalances no se altero. En 2012 los desequilibrios para las cu-
atro variables analizadas se acentuaron (Gréfico 60). La aceleracion de la brecha

en la cuenta corriente se explica por una estimacion de equilibrio del déficit menor
(-2,0% actual frente a -2,1% anterior) y por un valor observado que paso de -2,7%
en el primer semestre de 2012 a -3,2% en lo proyectado para todo el afio. La ante-
rior ampliacion en el déficit afec