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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.



CONTENIDO

Evolucion de la situacién inflacionaria y decisiones de
politica monetaria

1.

Contexto externo y balanza de pagos

A. Coyuntura internacional

B. Balanza de pagos

Recuadro 1: Evolucién y perspectivas de la inversion
extranjera directa en colombia

Crecimiento interno: situacion actual y perspectivas de corto

plazo
A. EI PIB en el cuarto trimestre de 2013 y en todo 2013
B. El PIB del primer trimestre de 2014

Desarrollos recientes de la inflacion
A. La inflacion bésica
B. Inflacién de alimentos

Prondsticos de mediano plazo
A. Crecimiento econémico

B. Inflacion

C.Balance de riesgos

Riesgos a la estabilidad macroeconémica de largo plazo
A. Cuenta corriente y tasa de cambio real

B. Crédito

C. Vivienda

D. Estimaciones de largo plazo e indice de desbalance
macroeconémico

Recuadro 2: Un indicador ampliado de financiamiento a
los hogares

Anexo: Proyecciones macroeconémicas de analistas locales
y extranjeros

13
13
21

26

30
30
35

41
43
46

48
48
53
56

61
62
63
65
67

69

72



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1 Volumen de exportaciones globales 14
Gréfico 2 indices de actividad real en los Estados Unidos (ISM) 14
Gréfico 3 indices de actividad real de la zona del euro 15
Grafico 4 Crecimiento anual de los indices de actividad econémica

mensual para algunas economias de América Latina 15
Gréfico 5 Precio internacional del petréleo (Brent y WTI) 16
Gréfico 6 Precios internacionales de los alimentos 16
Gréfico 7 indice de términos de intercambio de Colombia

(metodologia comercio) 16
Gréfico 8 indices accionarios globales 17
Gréfico 9 Tasas de interés a 10 afnos para los titulos de deuda publica

de los Estados Unidos 18
Grafico 10 Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises

de América Latina 18
Gréfico 11 indices de tasa de cambio para algunos paises de América Latina 18
Gréfico 12 Exportaciones totales 22
Gréfico 13 Importaciones FOB totales 22
Gréfico 14 Producto interno bruto 30
Grafico 15 PIB de los sectores transables, transables sin mineria

y no transables 34
Grafico 16 Muestra mensual del comercio al por menor 35
Gréfico 17 indice de confianza del consumidor y promedio trimestral 36
Gréfico 18 Tasa de desempleo

(trimestre mévil diciembre-enero-febrero) 36
Grafico 19 Tasa de desempleo (TD)

(trimestre mévil desestacionalizado) 36
Grafico 20 Ndmero de ocupados y variacién anual

A. Total nacional 37

B. Trece principales dreas metropolitanas 37
Gréfico 21 Empleo por tipo de ocupacion 37
Grafico 22 Tasas de interés reales de los hogares 37
Grafico 23 Balance expectativas de inversién (EMEE) vs. variacién anual

de la FBCF sin construccion de edificaciones ni obras civiles 38
Gréfico 24 Produccién de café 38
Gréfico 25 Produccién de petréleo 39
Gréfico 26 indice de produccién industrial sin trilla de café 39
Gréfico 27 Imaco: indicador lider 5 meses del PIB 40
Gréfico 28 Inflacion total al consumidor 41
Grafico 29 IPP por procedencia 42
Gréfico 30 Salarios nominales 43
Grafico 31 Indicadores de inflacién bésica 43
Gréfico 32 IPC de regulados y sus componentes 44
Gréfico 33 IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados 45
Grafico 34 IPC de no transables 46
Gréfico 35 IPC de alimentos 46
Grafico 36 IPC de alimentos por grupos 46
Gréfico 37 Fan chart del crecimiento anual del PIB 52

Gréafico 38 Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral 52



Créfico 39
Créfico 40
Créfico 41
Grafico 42
Créfico 43
Gréfico 44
Créfico 45
Créfico 46
Créfico 47
Créfico 48
Créfico 49

Gréfico 50

Grdéfico 51

Gréfico 52

Gréfico 53

Gréfico 54

Fan chart de la brecha del producto

Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de bolsa
Inflacién observada y expectativas de inflacién

Expectativas de inflacién derivadas de los TES

Fan chart de la inflacién total

Fan chart de la inflacién sin alimentos

Componentes de la cuenta corriente

indices de tasa de cambio real

Crédito bancario

Tasas de interés reales activas

Precios de la vivienda relativos al IPC

A. Indices

B. Variacion porcentual anual

indices de precios de la vivienda e indice del precio del suelo
urbano residencial en Bogota (IPSB)

Precios de la vivienda, PIB per capita e ingreso laboral

Tasa de interés real de los créditos hipotecarios

Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real,

los precios de la vivienda y del crédito

indice de desbalance macroeconémico

INDICE DE CUADROS

Cuadro 1
Cuadro 2

Cuadro 3
Cuadro 4
Cuadro 5
Cuadro 6

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales
Pronésticos para los precios de referencia de los bienes basicos
exportados por Colombia

Proyeccién de la balanza de pagos de Colombia

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica
Indicadores de inflacién al consumidor

53
55
55
56
56
56
62
62
63
64

65
65

65
66
66

67
68

19

21
23
31
33
44






Créfico A

Inflacién total al consumidor

(porcentaje)
8,0

7,0
6,0
5,0

4,0

3,0 /_J v
2,0

EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En el primer trimestre de 2014 la inflacién anual au-
ment6 algo mas de lo estimado y en marzo se situd en
2,51% (Gréafico A). Similar comportamiento lo mostro
el promedio de las cuatro medidas de inflacién bési-
ca, al registrar una tasa de 2,69%. Los mayores au-
mentos en los precios de los alimentos y en los bienes
y servicios regulados explicaron el incremento de la
inflacion.

\\/‘ S Las diferentes medidas de expectativas de aumentos
de precios a plazos entre uno y cinco afios se encuen-

1,0
mar-08 mar-09 mar-10

mar-12 mar-13  mar-14 tran alrededor de 3,0%. Los prondsticos sugieren que

— Inflaci6n observada Meta de inflacion Rango meta los grupos de alimentos y regulados, asi como los

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

transables y no transables tendrian aumentos anuales

mas homogéneos, con una tendencia hacia el punto
medio del rango meta. De esta forma, al finalizar el afio la inflacidn se situaria
alrededor de 3,0%.

En 2013 la economia colombiana creci6 4,3%, con un segundo semestre mas di-
namico que el primero, debido principalmente al comportamiento de la inversion.
En todos los trimestres el consumo de los hogares mantuvo tasas de expansion
cercanas a su promedio historico; las del gasto publico estuvieron por encima del
aumento del producto. Por el lado de la oferta, los mayores crecimientos en el
segundo semestre se presentaron en la construccion y en la mineria mientras que
la industria fue el Gnico sector que cayo.

La informacion reciente sobre el crecimiento de las ventas minoristas, de la con-
fianza del consumidor, de la produccion cafetera, del consumo de energia y el
descenso continuado del desempleo sugiere un fuerte dinamismo de la economia
en lo corrido de 2014. La excepcion es el débil desempefio de las exportaciones y
de la industria manufacturera.
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El crecimiento del crédito total se ha acelerado levemente, después de haber pre-
sentado una tendencia decreciente desde el pasado agosto. Ello, debido a una
mejor dindmica de los préstamos comerciales e hipotecarios. Las tasas reales de
interés de crédito han descendido como consecuencia del aumento de la inflacion.

En el contexto externo las mas recientes cifras de actividad econdmica indican que
Estados Unidos podria mantener una recuperacion econdomica gradual, mientras
que la expansion en la zona del euro continuaria a un ritmo modesto. El creci-
miento en los principales paises emergentes se ha desacelerado. De esta forma, las
nuevas estimaciones sugieren que en el presente afio los socios comerciales del
pais tendrian una expansion similar a la observada en 2013.

El precio internacional del petréleo se mantiene en niveles altos y las cotizaciones
de otros productos basicos que exporta Colombia, como el niquel y el café, se
incrementaron. Asi, es probable que en 2014 los términos de intercambio sigan en
niveles favorables, aunque su aporte al ingreso nacional podria ser menos dinami-
co que el del afio pasado.

Los niveles de liquidez en los Estados Unidos siguen siendo menos expansivos.
Las primas de riesgo de varias economias emergentes han descendido reciente-
mente, los activos financieros en moneda local se han valorizado y sus monedas
se han apreciado frente al dolar. Los anteriores cambios han sido mas acentuados
en Colombia, en especial en el mercado de deuda publica, como resultado de los
mayores ingresos de capital extranjero.

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco es-
tima que en el primer trimestre el aumento del PIB

Gréfico B

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica 'y
tasa de interés interbancaria (TIB)

(2007-2014)?

(porcentaje)
11,0

10,0

9.0 el \W
.l
80 4’{ 1

7,0 l-’i

m
6,0 '

50 \ e
:’v i~ h
[ P Y

4,0 =
iy S —

2,0

abr-06  abr-07  abr-08 abr-09 abr-10 abr-11 abr-12  abr-13  abr-14

TIB Tasa de intervencion

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el Gltimo dato corresponde al 30 de
abril de 2014.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica.
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estara en un rango entre 4,2% y 5,4%, con 4,8% como
cifra mas probable. Para todo 2014 la cifra mas facti-
ble seria 4,3%, contenida en un intervalo entre 3,3%
y 5,3%.

Hecha la evaluacion del balance de riesgos, en febre-
ro y marzo de 2014 la Junta Directiva decidiéo mante-
ner la tasa de interés de referencia en 3,25% (Gréfico
B). En mayo del mismo afio la incrementd a 3,50%,
al considerar que la estabilidad macroeconémica y la
actual convergencia de la inflacion hacia la meta de
largo plazo son compatibles con una postura de la
politica monetaria un poco menos expansiva que la
actual. Asimismo, en marzo decidié continuar con el
programa de compras de reservas internacionales por
tres meses y, por tanto, entre abril y junio acumulara
hasta US$1.000 millones.
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El menor dinamismo
de los socios
comerciales durante
2013 fue explicado
por la desaceleracion
de las economias de
América Latina.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En 2013, el crecimiento econémico de los principales socios comerciales de
Colombia se desaceleré. Para 2014 se espera una expansion similar a la
del ano anterior para este grupo de paises.

Durante el primer trimestre de 2014 el crecimiento de las economias emer-
gentes se habria moderado, mientras que el de las avanzadas mostr6 se-
fales favorables.

En los primeros meses del afio los precios internacionales de algunos bienes
basicos exportados por el pais, como el café y el niquel, estuvieron por
encima de lo proyectado por el equipo técnico del Banco de la Republica.

El déficit en la cuenta corriente como porcentaje del PIB se amplié un poco
en 2013 y es probable que esta tendencia continte en 2014.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

Con cifras observadas al cuarto trimestre de 2013, el crecimiento econémico de
los principales socios comerciales de Colombia (ponderado por comercio no tra-
dicional) estuvo acorde con lo esperado en el escenario central del Informe sobre
Inflacion de diciembre de 2013. La expansion de este grupo de paises fue de 2,7%,
una tasa menor que la de 2012, cuando mostr6 una cifra de 3,5%.

El menor dinamismo de los socios comerciales es explicado por la desaceleracion
de las economias de América Latina, al igual que por un retroceso en el ritmo de
crecimiento de los Estados Unidos, generado por el ajuste fiscal. En América Lati-
na se observo un debilitamiento de las exportaciones y de la demanda interna; por
su parte, en los Estados Unidos el gasto privado se expandi6 a un ritmo favorable,
en especial durante la segunda mitad del afio, gracias al comportamiento de la
inversion y del consumo de los hogares.

13]



Gréfico 1

Volumen de exportaciones globales
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Créfico 2

indices de actividad real en los Estados Unidos (ISM)
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los consumidores. Asi las cosas, durante estos meses
el comportamiento de las ventas al por menor y de
la industria manufacturera se debilito. No obstante,
las cifras de marzo mostraron una recuperacion, que
apoya las previsiones de una expansion mas fuerte
para el resto del afio (Gréfico 2); de igual forma, par-

te de la desaceleracion del primer trimestre estaria
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12 mards  mari4 nos sobresaltos en los ultimos meses. Al igual que

Servicios en trimestres anteriores, la caida en la tasa de parti-
cipacion explica buena parte de la disminucion en el
desempleo; sin embargo, el ritmo de creacion de tra-

bajos ha seguido siendo favorable. A pesar de lo anterior, otros indicadores del
mercado laboral permanecen débiles, en niveles lejanos a los observados antes
de la crisis. Asi, por ejemplo, la duracion media del desempleo y el subempleo
por horas continian en niveles altos e indican que el mercado laboral aun no se
ha recuperado completamente.

Con respecto a los temas fiscales, la incertidumbre de afios anteriores, relaciona-
da con las discusiones sobre el presupuesto, la reduccion del gasto y el limite de
endeudamiento, pareciera haberse reducido en el corto plazo y no representaria
un lastre para el crecimiento en 2014. De hecho, los acuerdos pactados a princi-
pio de afio trasladan las discusiones fiscales hasta comienzos de 2015.

Por su parte, tal como se esperaba, en la zona del euro la actividad econdémica
siguid recuperandose a un ritmo modesto en el Gltimo trimestre de 2013, situa-
cion que habria continuado en los primeros meses del afio. Con cifras a mar-
7o, los indicadores de sentimiento en los sectores de manufacturas y servicios



Créfico 3

indices de actividad real de la zona del euro
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Grafico 4

Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina
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Servicios al debilitamiento de las economias emergentes. Asi
las cosas, la recuperacién de la zona esta apoyada,
principalmente, en el dinamismo del gasto interno.

En cuanto a los riesgos en la region, la fragmentacion financiera sigue presente;
sin embargo, la reduccion en los spreads de deuda publica entre los paises del
centro y los de la periferia deberia tener algiin efecto sobre los costos de finan-
ciamiento internos y reducir en alguna medida este problema. De igual forma, el
crédito sigue estancado y la tasa de desempleo continlla en maximos historicos
en varias economias. Por otra parte, los avances en los temas de integracion
financiera, que tendrian un efecto positivo en la reduccion de la fragmentacion,
siguen a un ritmo lento y en los ultimos meses no se han publicado anuncios
adicionales.

Para el caso de los paises emergentes, su actividad econémica siguié moderando
su ritmo de expansion. Asi las cosas, durante el primer trimestre del afio el cre-
cimiento anual del producto interno bruto (PIB) en China pas6 de 7,7% a 7,4%,
ligeramente por debajo de la meta anunciada por el gobierno para todo 2014:
de 7,5%. La desaceleracion es explicada tanto por
un menor dinamismo de la demanda interna como de
las exportaciones. Es importante notar que en dicho
pais subsiste una importante vulnerabilidad financie-
ra, debido al rapido crecimiento del crédito y de los
precios de la finca raiz. El gobierno chino ha seguido
de cerca la evolucion de este problema y las medidas
que busquen contrarrestarlo podrian impactar la ex-
pansion de su producto en los proximos trimestres.

Por su parte, en América Latina los indices mensuales
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Fuente: Datastream.

feb-12

de actividad real siguieron expandiéndose a un ritmo
menor que en afios anteriores (Grafico 4); mientras
(b3 teb.14 que el crecimiento de las exportaciones se mantuvo
Perd débil, debido a la caida de los términos de intercambio

México

y a la menor demanda externa. Al igual que en China,
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Grafico 5
Precio internacional del petréleo (Brent y WTI)
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Grafico 6
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Qréfico 7
Indice de términos de intercambio de Colombia
(metodologia comercio)

(indice 2005 = 100)
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la desaceleracion estd asociada tanto por el debilita-
miento de las condiciones internas como externas. En
particular, en Brasil su crecimiento mantiene un ritmo
débil e inferior al del promedio de la ultima década;
en Chile la actividad real se ha desacelerado desde la
segunda mitad de 2013.

2. Precios de productos basicos, inflacién y
politica monetaria

En relacién con los precios internacionales de los
bienes basicos exportados por Colombia, las coti-
zaciones del petrdleo se mantuvieron en niveles
favorables (Grafico 5), ligeramente por debajo del
promedio observado en 2013, pero superiores a lo
estimado para todo 2014 en el Informe sobre Infla-
cion anterior.

Por su parte, durante el primer trimestre los precios
externos del café y del niquel aumentaron muy por
encima de lo previsto para el promedio de todo el
afo. Las condiciones climaticas adversas en Brasil
afectaron las expectativas sobre la cosecha de café
este afio. De igual forma, algunos eventos geopoli-
ticos han incrementado la incertidumbre sobre las
condiciones de oferta de niquel en los proximos
meses.

Para el caso de las cotizaciones externas de los ali-
mentos en febrero y marzo, se evidenciaron algu-
nos incrementos; no obstante, el nivel promedio del
primer trimestre aun se encuentra por debajo de lo
observado en 2013 (Grafico 6). Al igual que en el
caso del café, las condiciones climaticas en varias
economias estarian afectando las cotizaciones de
estos bienes. En este contexto, los términos de in-
tercambio del pais cayeron levemente durante los
primeros meses del afio, y continuaron por debajo
de lo observado en 2011-2012. Si bien este indica-
dor se ha debilitado en los ultimos trimestres, desde
una perspectiva historica se mantiene en un nivel
favorable (Grafico 7).

En relacion con la inflacidn, la variacion en el nivel
general de precios en las principales economias desa-
rrolladas se mantuvo por debajo de las metas de largo



Durante el primer
trimestre de 2014
aumentaron los precios
internacionales de
algunos bienes bdsicos
exportados por el pais.

plazo fijadas por sus bancos centrales. En el caso particular de la zona del euro,
la inflacion total y basica siguieron reduciéndose y durante el primer trimes-
tre permanecieron por debajo del 1%. Por su parte, en marzo en los Estados
Unidos se observo un ligero aumento en estas dos medidas de inflacion; no
obstante, la que es monitoreada con mas detenimiento por la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Fed) —deflactor del consumo— sigue por debajo de la

meta de largo plazo. Dicho comportamiento fue recibido de manera favorable

por los analistas y fue interpretado como un fortalecimiento de la demanda

interna. En Japon, los precios conservaron su tendencia ascendente.

En cuanto a la politica monetaria, los principales bancos centrales de los paises

desarrollados mantuvieron sus medidas de estimulo monetario. En el caso de la

Fed se anunciaron nuevos recortes en las compras mensuales de activos financie-

ros y se dejo claro que el mercado laboral atin no se ha recuperado plenamente, a

pesar de las caidas en la tasa de desempleo. Por su parte, en la zona del euro, ante

los temores de deflacion, no se descarté implementar nuevas medidas de estimulo

monetario, como la compra de activos financieros.

Por otra parte, en las economias emergentes el panorama inflacionario continud

siendo heterogéneo. En América Latina se observaron algunos repuntes en la in-

flacion, asociados, en parte, con la depreciacion de sus monedas en los primeros

meses del afio. En Brasil la inflacion sigui6 en niveles altos y motivo al banco

central a incrementar nuevamente su tasa de intervencion; caso contrario al de

Chile, donde el debilitamiento en la actividad real llevd a su banco central a re-

ducir su tasa de referencia. Por su parte, en Asia la variacion anual de precios al

consumidor se mantuvo elevada en India e Indonesia, y en niveles relativamente

bajos en otras economias de la region, como Taiwan y China. En cuanto a la poli-

tica monetaria, los bancos centrales de India y Turquia incrementaron sus tasas de

interés durante los primeros meses del afio.

3. Mercados financieros

Grafico 8
Indices accionarios globales
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En febrero y marzo los mercados financieros globales
revirtieron la tendencia negativa observada durante
las primeras semanas del afio, la cual habria afectado
el desempefio de los indices bursatiles de las econo-
mias emergentes, asi como sus mercados de deuda
publica (Grafico 8). Las perspectivas de recupera-
cion de las economias desarrolladas, al igual que la
implementacion de distintas medidas de politica en
los paises emergentes, como las adoptadas en India
y Turquia, ha contribuido a reducir la percepcion de
riesgo, lo que ha favorecido las condiciones finan-
cieras globales. La diferenciacion entre paises mas y
menos vulnerables a las condiciones financieras ex-
ternas siguié determinando los flujos de portafolio.
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Gréfico 9
Tasas de interés a 10 afos para los titulos de deuda publica
de los Estados Unidos

(porcentaje)
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Gréfico 10
Credit default swaps (CDS) a cinco aios para algunos paises
de América Latina

(puntos basicos)
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Grafico 11
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina
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Por su parte, en los Estados Unidos, a pesar del inicio
del tapering, las tasas de interés de los titulos de largo
plazo permanecieron relativamente estables durante
el primer trimestre del afio y sus niveles se ubicaron
por debajo de los observados en diciembre de 2013
(Grafico 9). De igual forma, los anuncios recientes de
la Fed modificaron, de nuevo, las expectativas de su-
bida de la tasa de interés de intervencion, y en la ac-
tualidad los analistas esperan un incremento un poco
mas rapido y mas fuerte frente a hace tres meses.

Para el caso de América Latina la normalizacion en las
condiciones financieras externas se vio reflejada en una
reduccion en las primas de riesgo. Asi, los credit default
swaps (CDS) a cinco afios evidenciaron una tendencia
negativa a partir de febrero (Gréfico 10). En cuanto a
las tasas de cambio de la region, estas se depreciaron
entre enero y febrero y a partir de marzo empezaron a
apreciarse, en especial en Brasil (Grafico 11).

Finalmente, es importante resaltar que a mediados de
marzo JP Morgan anuncidé una recomposicion en su
indice de referencia para los bonos de deuda publica
local de economias emergentes, con lo cual la parti-
cipacion de Colombia aumentaria de manera signifi-
cativa. Tras el anuncio, las tasas de interés de deuda
publica del pais se redujeron considerablemente. En el
caso del peso colombiano, la apreciacion fue similar a
la de otros paises de la region.

4. Pronésticos del equipo técnico del Banco
de la Republica

Los pronosticos de crecimiento econémico, por parte
del equipo técnico, para las principales economias de-
sarrolladas no cambiaron de manera significativa con
respecto a lo estimado en el Informe sobre Inflacion
de diciembre de 2013. Asi, para este afio se proyecta
que la expansion de los principales socios comerciales
(ponderado por comercio no tradicional) sea de 2,8%,
cifra ligeramente superior a la observada en 2013,
cuando se expandieron 2,7% (Cuadro 1).

Por paises, para los Estados Unidos se proyecta una
aceleracion en el crecimiento economico frente a lo
observado en 2013, lo cual se daria principalmente por



Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento de los
S0Cios

Principales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China

Otros socios
Brasil
Perd
México

Chile

Total socios comerciales (ponderado
por no tradicionales)

Paises desarrollados
Paises emergentes y en desarrollo”

Total mundial®

Proyecciones para 2014 Proyecciones para 2015
2013 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
1,9 1,8 2,7 3,5 2,0 3,0 4,0
(0,5) 0,0 1,0 1,5 0,2 1,2 1,8
1,3 (3,0 (1,0 1,0 (1,0 1,0 3,0
4,5 3,0 4,0 5,0 3,0 4,0 5,0
7,7 6,8 7,3 7,8 6,5 7,1 7,7
2,3 1,0 2,0 3,0 1,3 2,3 3,3
5,0 4,0 5,0 6,0 4,5 55 6,5
1,1 2,5 3,5 4,5 3,0 4,0 5,0
4,2 3,0 3,8 4,5 3,0 4,0 5,0
2,7 1,7 2,8 39 2,2 3,3 4,4
1,3 2,2 2,3
4,7 4,9 53
3,0 3,6 39

a/ Prondsticos del FMI a abril de 2014.
Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

el dinamismo de la demanda interna, al igual que por la reduccion de los efectos
contractivos del ajuste fiscal. A diferencia del afio anterior, en 2014 no se presen-
tarian recortes adicionales en el gasto publico y la carga tributaria no aumentaria;
de igual forma, la incertidumbre fiscal se redujo en el mediano plazo debido a los
acuerdos pactados por su Congreso en los primeros meses del afio.

En cuanto a su politica monetaria, se proyecta que las compras de activos finan-
cieros por parte de la Fed culminen en el tercer trimestre del afio y que no tengan
efectos significativos adicionales sobre las tasas de interés de largo plazo y sobre
la recuperacion del mercado laboral. En relacion con la tasa de intervencion, esta
se mantendria constante en 2014 y podria empezar a aumentar en 2015.

Ast las cosas, se prevé que el crecimiento pase de 1,9% en 2013 a2,8% en 2014 y
que en 2015 la recuperacion de la actividad real se mantenga y que la brecha del
PIB siga cerrandose. Asi, el crecimiento durante ese afio seria de 3,0%.

Para el caso de la zona del euro, en 2014 la recuperacion de su economia continua-
ria a un ritmo modesto, impulsada por el comportamiento de la demanda interna,
principalmente de Alemania, y por el fin de la recesion de algunas economias de
la periferia. Al igual que en los Estados Unidos, los efectos contractivos del ajuste
fiscal serian menores que en 2013. Por otro lado, no se descartan nuevas medidas
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En 2014 el crecimiento

120

de las economias
desarrolladas

se aceleraria,
mientras que el de
las emergentes se
moderaria.

En este informe se
identifican riesgos
a la baja para 2014
asociados con el
comportamiento
de las economias
emergentes.

de estimulo monetario que busquen reducir los riesgos deflacionarios de la region.
Para 2015 se espera un crecimiento de 1,2%. Se prevé que las ltimas medidas
sobre la regulacion financiera tengan un efecto positivo, aunque atn leve, en el
crédito.

En relacion con las economias emergentes, para 2014 la variacion del PIB de
China se ubicaria ligeramente por debajo de la meta fijada por su gobierno. Esto
se daria por la recomposicion de las fuentes de crecimiento y por las medidas
adoptadas para reducir la vulnerabilidad del sistema financiero, que no alcanzarian
a ser compensadas por una politica fiscal ligeramente expansionista. Este menor
comportamiento tendria efectos importantes sobre la demanda externa global y
podria reducir los precios internacionales de algunos bienes basicos.

En el caso de América Latina, algunas economias, como Chile y Peru, estarian
afectadas por esta coyuntura y se expandirian a un menor ritmo que en 2013. La
moderacion en la demanda interna, principalmente por inversion, también afec-
taria su dinamismo. Otras economias de la region, como Venezuela, presentan
problemas estructurales que dificultarian su crecimiento este afio y el proximo.
Por tltimo, si bien la economia de Brasil se aceleraria frente a 2013, su desempefio
continuaria siendo mediocre.

Para 2015 se estima que la desaceleracion contintie en China, mientras que para
América Latina deberia presentarse alguna recuperacion.

Al igual que en trimestres anteriores, el escenario central continia presentando
riesgos no despreciables a la baja. En esta ocasion estdn asociados, principalmen-
te, con el comportamiento de las economias emergentes, las cuales podrian expan-
dirse a un ritmo menor debido a un empeoramiento en las condiciones internas de
China o por una mayor salida de capitales que desestabilice sus sistemas financie-
ros. De igual forma, no se descarta un retroceso en la recuperacion de la zona del
euro, dada su vulnerabilidad en cuanto a su sistema financiero y sus mercados de
trabajo. Un riesgo adicional surge de la situacion geopolitica de Rusia y Ucrania,
que podria amenazar el crecimiento de Europa y de otras economias ligadas finan-
ciera y comercialmente a esta region.

Finalmente, en una coyuntura donde la demanda externa crece a un ritmo mo-
desto y la produccion lo hace de manera favorable, los precios internacionales
de algunos bienes basicos exportados por el pais deberian caer (Cuadro 2). En
particular, el incremento en la oferta de crudo, debido a la implementacion de
técnicas no convencionales, deberia presionar a la baja los precios del petroleo
en los proximos afos. Por otra parte, la desaceleracion de China, uno de los prin-
cipales compradores de carbon del mundo, estaria reduciendo las cotizaciones
internacionales de este insumo. Los precios de otros bienes basicos, como el
café y el niquel, han resultado favorecidos por las fuertes condiciones climaticas
en algunos paises productores o por la incertidumbre geopolitica.



Cuadro 2

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

Proyecciones para 2014 Proyecciones para 2015
Principales productos 2013 SRR SR
Minimo Maximo Minimo Méximo
Central Central

esperado esperado | esperado esperado
Café colombiano (ex dock; délares por libra) 1,48 1,40 1,80 2,20 1,10 1,60 2,20
Petréleo Brent (délares por barril) 108,7 98 105 110 90 102 110
Carbon (délares por tonelada) 88,0 72 80 88 75 85 95
Niquel bolsa de Londres (délares por tonelada) 15.091 13.779 15.747 17.716 14.435 17.059 19.684
Oro? (délares por onza troy) 1.411 1.350 1.200 1.050 1.300 1.100 900

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 2013 el déficit en
la cuenta corriente

se amplié de 3,2%

a 3,4% del PIB,
explicado por la fuerte
contraccion de la
balanza comercial en
este periodo.

B.  BALANZA DE PAGOS

En 2013 Colombia registrdé un déficit en la cuenta corriente de 3,4% del PIB
(US$12.722 millones [m]), superior al observado en 2012 (3,2% del PIB, esto
es, US$11.834 m). La ampliacion del déficit se explica principalmente por una
importante contraccion del superavit en el comercio de bienes, el cual disminuy6
40% con respecto al afio anterior. Esta situacion refleja el comportamiento de las
exportaciones del pais (medidas en doélares), las cuales cayeron 3% anual en un
contexto de disminucién de precios de los principales productos y una demanda
externa que se mantuvo débil durante el afio, sumado a unas importaciones lige-
ramente superiores a las de 2012. El resultado del balance comercial fue en parte
compensado por una reduccion de la renta de factores en 6,4%, relacionada, en
especial, con la menor remision de utilidades por parte de las empresas exportado-
ras de carbon, como consecuencia de los diferentes choques de oferta enfrentados
por el sector. Por su parte, los ingresos netos por transferencias se mantuvieron en
niveles similares a los de 2012.

En cuanto al financiamiento del déficit externo, la cuenta de capital y financiera
registrd un superavit de US$19.174 m (5,1% del PIB) mayor al observado un
afio atras (US$17.395 m, es decir, 4,7% del PIB). La inversion extranjera directa
(IED) se mantuvo como la principal fuente de financiacion externa, presentando
un crecimiento de 8% anual y alcanzando en 2013 un valor de US$16.772 m.
Cabe resaltar el aumento de 14,7% anual de los flujos de IED hacia sectores dife-
rentes a los de petrdleo y mineria, los cuales alcanzaron el 53,3% del total de aque-
llos recursos. Adicional a lo anterior, durante 2013 se registrd un incremento en la
entrada neta de capitales por inversion de portafolio de extranjeros (US$11.073 m),
impulsada en particular por mayores recursos hacia el sector publico, y por los in-
gresos de endeudamiento externo (préstamos) de corto y largo plazos hacia el sector
privado. Estas entradas fueron compensadas por una mayor inversion directa de
los colombianos en el exterior, la cual reportd egresos por US$7.652 m en 2013, y
por salidas netas asociadas a inversiones de portafolio de residentes (US$4.126 m),
en especial del sector privado.
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Grafico 12
Exportaciones totales
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Gréfico 13

Importaciones FOB totales
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Para el primer trimestre de 2014 se espera que el dé-
ficit en la cuenta corriente continie amplidndose. De
hecho, la informacion disponible de comercio exterior
de bienes para el bimestre enero-febrero sefiala que el
balance comercial sigui6 deteriorandose. En efecto, en
dicho periodo las exportaciones totales en ddlares ca-
yeron en promedio 4,6% con respecto al afio anterior
(Gréfico 12), afectadas por las menores ventas exter-
nas de carbon, oro y algunos productos no tradiciona-
les. Por su parte, el valor de las importaciones FOB!
en dolares se expandi6 1,8% en términos anuales (Gré-
fico 13) (véase sombreado, p. 26).

La estimacion de un menor superavit comercial puede
estar en parte compensada por egresos netos por renta
de factores mas bajos frente a los del primer trimestre
de 2013, dado el menor valor esperado de las ventas
externas de carbon, lo cual puede afectar la remision
de utilidades y dividendos del sector. Sumado a lo an-
terior, los ingresos netos por transferencias registrarian
niveles ligeramente superiores a los del mismo periodo
del afio anterior. Esto es consistente con una moderada
recuperacion de las remesas de trabajadores, las cua-
les a febrero han crecido a una tasa anual de 1,4% en
promedio.

Para lo corrido de 2014 la informacién disponible sobre
flujos de capital que proviene de la balanza cambiaria’
muestra un menor ritmo en la entrada de recursos por
IED, en especial aquella asociada con sectores diferen-
tes al petrolero, mientras que aumentan los ingresos
de recursos de inversion financiera o de portafolio del
sector privado, frente a lo observado un afio atras. A

lo anterior se suman los recursos externos dirigidos hacia el sector publico, re-

gistrados en el primer trimestre del afio, producto de la colocacion de bonos por

US$2.000 m por parte del gobierno nacional central.

1 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB (fiee
on board) de las importaciones, el calculo del PIB segun las cuentas nacionales considera las impor-
taciones CIF (cost, freight and insurance), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor
total promedio en dolares de estas ultimas fue de US$4.924 m durante enero y febrero de 2014, con un

crecimiento de 1,7% anual.

2 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden exactamente
a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se refieren a la entrada y salida de
divisas, estos dan alguna idea de su tendencia.
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Cuadro 3

Para 2014 la proyeccion de la balanza de pagos implica un déficit en la cuenta
corriente que podria ubicarse entre 3,5% y 4,3% del PIB, con un escenario central
superior al valor observado para 2013 (Cuadro 3). Este resultado es consistente
con un panorama externo ligeramente mejor, impulsado por la recuperacion de
las economias avanzadas, principalmente por los mejores resultados esperados en
los Estados Unidos y el fin de la recesion en la zona del euro, pero opacado por
una posible moderacion en el crecimiento de las economias emergentes. Todo lo
anterior conduciria a una leve aceleracion de la demanda por nuestras exportacio-
nes. Este escenario estaria acompafiado de unos precios que variarian poco para
los principales productos de exportacion, resaltando el aumento previsto en los
precios del café y el niquel, frente a la reduccion de los del petréleo y el carbon.

Proyeccién 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

II. Cuenta de capital y financiera

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

B. Sector publico
I1l. Errores y omisiones

IV. Variacién de las reservas
internacionales brutas”

(millones de délares) (porcentaje del PIB)d/

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

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

(9.854) (11.834) (12.722) (15.444) (2,9 (3,2) (3,4) (3,9)
1.353 (759) (2.638) (5.310) 0,4 0,2) 0,7) (1,3)
(16.042)  (15.654)  (14.656)  (14.818) (4,8) (4,2) (3,9 3,7
4.834 4.579 4.572 4.684 1,4 1,2 1,2 1,2
12.976 17.395 19.174 17.594 3,9 4,7 51 4,4
10.791 14.255 10.704 13.026 3,2 3,9 2,8 3,3
2.,184 3.141 8.471 4.568 0,7 0,8 2,2 1,2
623 (139) 505 0 0,2 (0,0) 0,1 0,0
3.744 5.423 6.957 2.150 1,1 1,5 1,8 0,5

(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 inversion extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.
¢/ La variacion de las reservas internacionales brutas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
d/ El crecimiento real del PIB para 2014 corresponde a una estimacion de la Subgerencia de Estudios Econémicos.

Fuente: Banco de la Republica.

En este contexto se estima una recuperacion de las exportaciones totales del pais,
tanto por el crecimiento estimado en las ventas externas de los productos basicos
(resultado, en particular, de una mayor produccion esperada), asi como por una
ligera mejoria en las condiciones de mercado para las exportaciones no tradicio-
nales. Los mayores ingresos estarian acompafiados de un incremento en las im-
portaciones, superior al observado en 2013, resultado del mejor comportamiento
previsto para la industria, un aumento en las compras de equipo de transporte y
una aceleracion en el consumo de bienes durables, como se explica en el capitulo
II de este informe.

Por su parte, se estima que los egresos netos por renta de factores aumentarian
moderadamente en 2014, dado que se espera un mejor desempeio de los sectores
que remiten utilidades al exterior, principalmente el de mineria. Asimismo, se pre-
vé un comportamiento de las transferencias netas corrientes similar al registrado
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Para 2014 la
proyeccion de la
balanza de pagos

implica un déficit en
la cuenta corriente
que podria ubicarse
entre 3,5% y 4,3% del
PIB, con un escenario
central superior al
valor observado para
2013.

para 2013, con una recuperacion modesta de las remesas de trabajadores, impul-
sada por el mayor crecimiento de las economias que son fuente de estos recursos.

En 2014 el déficit en la cuenta corriente seguiria siendo financiado, principalmen-
te, por entradas de IED, las cuales se proyectan en niveles levemente inferiores a
las del afio anterior, dada la mejoria relativa de las condiciones econémicas en los
paises avanzados frente a las de las economias emergentes, lo cual podria afec-
tar las decisiones de reinversion de utilidades en Colombia. La IED continuaria
soportada por los grandes proyectos de petroleo, mineria e infraestructura que se
mantienen en el pais (ver recuadro 1, p. 26). Por su parte, la inversion de colom-
bianos en el exterior se estima menor a la observada en 2013, lo cual implica un
incremento de los ingresos netos de IED para 2014. Esto iria acompafiado por
menores recursos de financiamiento externo de largo plazo, en especial del sector
publico, que estarian parcialmente compensados por ingresos netos de capitales
de corto plazo, impulsados en mayor medida por los anuncios de JP Morgan® y
por una menor dindmica en la constitucion de activos externos de corto plazo, en
particular del sector privado. Por tlltimo, es importante sefialar que el ejercicio de
proyeccion de la balanza de pagos refleja una variacion de las reservas internacio-
nales brutas consistente con los anuncios de intervencion realizados por el Banco
de la Republica* y los rendimientos financieros asociados con estas.

3 En marzo JP Morgan anuncié que a partir del 30 de mayo introducira cinco nuevas referencias
de titulos de deuda publica interna colombiana (TES) en sus indices GBI-EM Global Diversified y en
el GBI-EM Global.

4 Considera las compras de divisas de hasta US$1.000 m entre abril y junio de 2014.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA 2013 Y EN LO CORRIDO DEL

PRIMER TRIMESTRE DE 2014

Durante 2013 se registré una contraccion de las exportacio-
nes totales de 2,2% con respecto al afo anterior. Esto obe-
decié a menores ventas externas de bienes de origen minero
y agricola, las cuales disminuyeron en 3,6% y 0,5% anual,
respectivamente. Dichos resultados estuvieron asociados
con una caida generalizada de los precios internacionales
de los principales productos, junto con disminuciones en los
voliimenes exportados en el caso del carbén, ferroniquel y
oro. Por su lado, las exportaciones industriales mostraron un
crecimiento de 2,2% anual, resultado de las mayores ven-
tas de estos productos hacia Ecuador y el resto de destinos,
que fueron compensados, en parte, con reducciones en las
exportaciones hacia los mercados de los Estados Unidos y
Venezuela. En términos de las importaciones, estas aumen-
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taron 0,9% anual, mostrando un incremento en todos los
grupos de productos por uso o destino econémico. Asi, las
compras externas de bienes de consumo, bienes intermedios
y bienes de capital aumentaron 1,8%, 1,0% y 0,4% anual,
respectivamente.

Durante el bimestre enero-febrero de 2014 el comporta-
miento de las exportaciones en délares refleja la caida de las
ventas externas de los productos industriales y de origen mi-
nero. Asi, estas dltimas registraron una caida de 5,3% anual
en promedio para dicho perfodo, al tiempo que las expor-
taciones industriales lo hicieron en un 8,7%. Las menores
exportaciones mineras estan asociadas con la reduccién en



las ventas de oro, para el cual se registran disminuciones en
su precio y volimenes exportados, y caidas en ferroniquel y
carbén, dadas las menores cotizaciones internacionales de
estos productos. Por el contrario, las exportaciones de pe-
tréleo y derivados crecieron 0,2% anual en promedio para
dicho bimestre, producto de la combinacién de un aumento
en las cantidades exportadas y de menores precios. La cai-
da de las exportaciones industriales' registrada entre enero y
febrero (Gréfico A) refleja menores ventas hacia los Estados

1  Estas exportaciones no incluyen petréleo y derivados, carbén,
ferroniquel, oro, café, banano vy flores; y representan el 20%
del total exportado en dicho periodo. Las exportaciones indus-
triales representan el 96% de este grupo.

Gréfico A

Exportaciones industriales y otros®
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Créfico B
Exportaciones industriales sin productos bésicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador, Venezuela y resto de destinos?
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Unidos y el resto de destinos, con reducciones anuales pro-
medio para el bimestre de 7,7% y 16,5%, respectivamente.
Por el contrario, las ventas de los productos industriales ha-
cia Venezuela y Ecuador aumentaron 14,7%y 0,3% anual en
el mismo periodo (Grafico B). Es importante sefialar que la
disminucion de las ventas externas al resto de destinos refle-
ja principalmente la caida en las exportaciones de vehiculos
a México y Argentina.

En relacion con las exportaciones de origen agricola, estas
registraron un aumento durante el bimestre de 15,7% anual,
el cual obedecié al importante crecimiento de los voltime-
nes exportados de café, banano y flores durante este pe-
riodo (34%, 72% y 21% promedio anual, respectivamente).

En este mismo periodo el aumento de las importaciones FOB
en dolares se debe, principalmente, al incremento de 10%
promedio anual de bienes intermedios, impulsados por las
mayores compras de combustibles y productos relacionados.
A lo anterior se sumé un ligero crecimiento de las importacio-
nes de bienes de consumo de 0,4% anual en promedio para
dicho lapso. Por su parte, las compras de bienes de capital y
de consumo se contrajeron durante el bimestre, al registrar
una caida de 5,8% y 2,4% anual en promedio, respectiva-
mente, reflejando las menores compras en equipo de trans-
porte y en bienes no durables en cada caso (Grafico C).

Grafico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.
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Recuadro 1
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN COLOMBIA

Aarén Garavito
Celina Gaitan
Diego Sandoval
Adrian Martinez"

En economias con restricciones de tecnologia y capital la in-
version extranjera directa (IED) se convierte en una fuente
importante de financiamiento de largo plazo. Los paises con
baja capacidad de ahorro o mercados financieros poco de-
sarrollados no cuentan con los recursos suficientes para ex-
pandir su frontera productiva (Chenery y Srinivasan, 1989).
En ese sentido, la IED canaliza el ahorro externo hacia los
proyectos productivos que el pafs requiere para desarrollar
su economia (Fedesarrollo, 2007), lo que tiene potenciales
impactos positivos en el crecimiento econémico, el empleo,
la formacién bruta de capital y el recaudo tributario, entre
otros. La IED también puede generar mejoras en el proceso
productivo mediante la transferencia tecnoldgica (Haddad y
Harrison, 1993), dado que las empresas multinacionales uti-
lizan técnicas, conocimientos y procedimientos enfocados a
optimizar la produccion, los cuales pueden transmitirse a las
firmas nacionales.

Dada la importancia que estos capitales han adquirido para
la economia colombiana, a continuacién se presenta la evo-
lucién de la IED desde la década de los ochenta y se expo-
nen las perspectivas sobre este tipo de inversiones.

1. Evolucién de la inversién extranjera directa en
Colombia (1980-2013)

Hasta finales de los afios ochenta el marco normativo de la
IED fue muy restrictivo, pues limitaba la llegada de este tipo
de capitales al pafs. La legislacion de la época se destacaba
por la prohibicién de la participacién del capital extranjero
en algunos sectores econémicos, las restricciones en cuanto
al giro de utilidades y el acceso al crédito interno (Urrutia,
1996). Lo anterior se vio reflejado en niveles relativamente
bajos de IED: menos del 1% del producto interno bruto (PIB)
para el periodo 1980-1992 (Créfico R1.1, paneles A y B)',
los cuales se concentraron en la extraccién de recursos na-

Los autores son en su orden, profesional especializado y pro-
fesional del Departamento de Programacién e Inflacién y
profesionales del Departamento Técnico y de informacion
econémica. Las opiniones no comprometen al Banco de la Re-
publica ni a su Junta Directiva.

1  Para el periodo 1980-1992 se realiza una estimacién con
base en los registros cambiarios de inversion del Banco de la
Repdblica.
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Gréfico R1.1

A. Inversion extranjera directa en Colombia
(porcentaje del PIB)
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B. Inversion extranjera directa en Colombia
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1994-2013).

turales y, en menor medida, en industrias manufactureras ya
existentes (Grafico R1.2).

Para comienzos de la década de los noventa varias de las res-
tricciones a la IED se habian eliminado, debido a las necesi-
dades de financiamiento externo en un contexto de apertura
econémica, términos de intercambio relativamente bajos y
acceso restringido al crédito internacional. En este sentido,
se realizaron cambios relevantes en el régimen de inversio-
nes internacionales que permitieron un trato igualitario para
los nacionales y extranjeros, el acceso de estos tltimos a casi
la totalidad de actividades econémicas y la supresion de cier-
tas restricciones a sus movimientos de capital. Posteriormen-
te, se cre6 Proexport como agencia promotora de la IED y



Gréfico R1.2
Distribucién sectorial de la inversién extranjera
directa en Colombia
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se firmaron acuerdos bilaterales (Garavito et al., 2013). Estas
modificaciones al régimen de inversion favorables a la IED se
observaron en todo el mundo como estrategia de los paises
por atraer este tipo de capitales (Unctad, 2000).

Este entorno mds favorable para la IED, junto con otras
modificaciones estructurales en la economia (flexibiliza-
cion del mercado laboral, apertura econémica y la politica
de privatizacion), ademds de una demanda interna cre-
ciente y cautiva, se reflejé en incrementos de este tipo de
capitales y su diversificacion sectorial. En efecto, para el
periodo 1993-2004 la IED representé en promedio 2,3%
del PIB, con algunas disminuciones importantes, en espe-
cial en los anos cercanos a la crisis econémica de finales
de los anos noventa (Gréfico R1.1, paneles Ay B).

Estos recursos llegaron a diversas actividades productivas
(gréficos R1.2 y R1.3), principalmente a aquellas dedica-
das al mercado interno (servicios publicos, financieros y
de telecomunicaciones) y, en menor medida, al sector
industrial (algunas de estas firmas usaron el pais como
plataforma exportadora para la regién) y de explotacion
de recursos naturales (carbén y petréleo). La mayor parti-
cipacién de la IED en la prestacion de servicios siguio las
tendencias internacionales en las cuales este sector gan6
mayor participacion. El creciente arribo de IED a este tipo
de negocios obedece, en parte, a que la prestacion de los
servicios se realiza localmente, por lo cual las inversiones
se deben trasladar geograficamente.

Aunque en estos afos la IED aument6 frente a lo observado
en la década de los ochenta, los flujos de IED se pudieron ver
afectados por varios factores, como los bajos precios interna-
cionales del petréleo y de algunos minerales, la inestabilidad
macroeconémica generada en la crisis econémica de finales
de los afios noventa, el deterioro de la seguridad interna, la
falta de infraestructura y el rezago en educacién, entre otros
(Garavito et al., 2013).

Gréfico R1.3
Distribucién sectorial de los flujos de IED
(acumulado 1993-2004)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Para los anos siguientes (2004-2013) la IED se consolid6 en el
pafs como resultado de la estabilidad en el marco normativo,
del crecimiento del mercado interno y de la mayor rentabili-
dad en las actividades de extraccién de recursos naturales. De
hecho, en este perfodo la IED se ubicé por encima del 4% del
PIB y se concentrd principalmente en el sector de mineria y
petrdleo, al que le sigui6 el de manufacturas (Grafico R1.4). El
incremento de la IED en minerfa y petréleo estuvo asociada
con los mayores precios internacionales de las materias pri-
mas, los beneficios tributarios, la mejora en las condiciones de
seguridad y, en el caso de petréleo, a un nuevo régimen fiscal
mds favorable al inversionista (Lopez et al., 2012).

En cuanto al resto de sectores de la economia, se observa
la consolidacién de las empresas con IED en el pais con el
objetivo principal de atender el mercado interno y en menor
medida el externo. En este segmento se destacan las firmas
manufactureras, seguidas de las de transporte y comunica-
ciones (Gréfico R1.4). Para este tipo de firmas la reinversion

Gréfico R1.4
Distribucién sectorial de los flujos de IED
(acumulado 2004-2013)

16,8%
9,1%
9,0%
8,7%
4,4%
51,9%

I Petroleo y mineria Transporte y comunicaciones

M Manufacturas
M Comercio M otros

[ Servicios financieros

Fuente: Banco de la Repiblica.
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de utilidades ha desempenado un papel importante como
instrumento de financiacion. En efecto, estos recursos han
llegado a representar cerca del 30% de sus ingresos por IED
(Créfico R1.5), lo que permitié, entre otras acciones, finan-
ciar a las empresas durante la crisis financiera de 2008 en un
contexto de disminucién de la liquidez internacional.

Aunque el pais ha tenido éxito en atraer [ED en el sector de
la explotacion de recursos naturales y en actividades enfo-
cadas en especial al mercado interno, existen aspectos por
mejorar en lo que se refiere al ingreso de inversiones para
la creacion de empresas exportadoras de bienes y servicios
de mayor contenido tecnolégico. Lo anterior, con el fin de
potenciar los impactos positivos de la IED sobre el resto de
la economia e incrementar los montos de este tipo de ca-
pital como fuente de financiacién externa de largo plazo.
En este sentido, algunos estudios (Kalin, 2009 y Fedesarrollo
2007) senalan que el pais debe mejorar su infraestructura
de transporte, garantizar la calidad de la educacion supe-
rior, aumentar el gasto en ciencia y tecnologfa, mejorar los
encadenamientos entre las empresas con IED y las empresas
nacionales y simplificar atin mas el régimen tributario y la
normatividad para operar en el pafs.

Gréfico R1.5
Reinversion de utilidades de los sectores diferentes a
minerfa y petréleo

(porcentaje de los ingresos totales por IED)
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2. Perspectiva de la IED

Como se menciond, el importante aumento de la IED en
los Gltimos anos, en particular para los sectores diferentes
al petréleo, ha estado relacionado no solo con la llegada de
nuevos capitales al pafs, sino también con las decisiones de
reinversién de utilidades del capital extranjero en Colombia.
Esta tendencia ha estado asociada con factores externos que
estimularon dichas decisiones, dado un contexto de bajas ta-
sas de interés en los pafses avanzados y la reduccién del ries-
go relativo en las economfas emergentes, en especial para los
pafses de América Latina. De esta manera, es importante se-
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nalar que las perspectivas de recuperacién de las economfas
avanzadas, principalmente de la estadounidense, pueden
implicar cambios en la disponibilidad de recursos de IED.

En primer lugar, cabria esperar que un panorama de menor
incertidumbre y recuperacién de las principales economfas
avanzadas implique un aumento de la percepcién de riesgo
relativo de las emergentes, reduciendo las entradas de capital
extranjero hacia estas Gltimas. Adicionalmente, las mejores
perspectivas para los desarrollados vendrian acompanadas,
en los préximos anos, de una normalizacién de su postura
de politica monetaria, lo que a su vez tendrfa implicaciones
en las condiciones de liquidez global y en las expectativas
de retornos para la inversion. Estos factores también podrian
afectar la llegada de flujos de inversion al pars.

A pesar de lo anterior, diferentes analistas han coincidido en
sefalar que los cambios en el contexto internacional podrian
tener efectos distintos en el grupo de economias emergentes,
teniendo en cuenta que su grado de exposicion a los flujos
financieros internacionales varia, al igual que la magnitud
de sus desbalances macroeconémicos. En este sentido, Co-
lombia parece estar en una condici6n relativa favorable para
enfrentar los cambios esperados. Esta situacion se confirma
no solo con la respuesta moderada que ha tenido el pais en
sus indicadores, sino también con anuncios que ratifican la
confianza del mercado en la economfa local. Una eviden-
cia al respecto fue el reciente anuncio de JP Morgan de
aumentar la participacion de la deuda piblica colombiana
en algunos de sus indices de inversion de portafolio. Estos
factores podrian estar desempenando un papel importante
para mantener el interés inversionista en el pafs.

Un aspecto que hay que tener en cuenta para determinar las
perspectivas de la IED es la existencia o no de grandes proyec-
tos de inversion. Al respecto, en el pais recientemente se han
estructurado diversos proyectos que necesariamente estaran
vinculados con la llegada de capital extranjero. Por una parte,
se espera que todo el proceso de estructuracion y desarrollo
de los proyectos que configuran el plan de obras de infraes-
tructura de cuarta generacion del Gobierno atraiga inversionis-
tas foraneos que complementen la capacidad de financiacion
interna y la tecnologia necesaria para su desarrollo.

Asimismo, la entrada en operacion de la tecnologia 4G de te-
lecomunicaciones estara asociada con una mayor capitaliza-
cién por parte de las empresas del sector, que en su mayoria
son de capital externo. Dichos recursos estarian enfocados
en el desarrollo de la infraestructura requerida para la presta-
cién de los nuevos servicios. Lo anterior sin dejar de lado las
inversiones en el sector petrolero, que se estima seguird sien-
do una fuente importante de recursos externos para el pais
en la medida en que las expectativas de exploracion y desa-
rrollo de nuevas dreas de produccién se mantengan. A ello
se suman los estimulos que traera la definicion de los para-
metros de exploracién de hidrocarburos no convencionales.



También, se resaltan los efectos esperados sobre la IED deri-
vados de los tratados de libre comercio (TLC) recientemente
firmados por el pais o que se encuentran en tramite y que
entrarfan en vigencia en poco tiempo. En este sentido, la
literatura® ha identificado el aumento de la IED como uno
de los resultados més inmediatos de la puesta en marcha
de los TLC entre los paises, dada la posibilidad de acceder a
mercados mas amplios, de aprovechar ventajas en costos y
productividad y de utilizar economfas de escala, entre otros
factores.

Esta idea ha sido corroborada con la experiencia de algunos
paises de la regién, como México, Chile y Pert. En el pri-
mer caso, el TLC de América del Norte (Nafta, por su sigla
en inglés) impacté positivamente la IED, la cual creci6 en
promedio 15% anual en los primeros ocho anos del tratado,
con un aumento de 150% en el primer afio. En Chile, por su
parte, el incremento de estos recursos fue en promedio de
13% anual para los primeros anos de vigencia del acuerdo
bilateral con los Estados Unidos, lo que significé dos puntos
adicionales de IED como porcentaje del PIB. Para Per un
mismo tratado de este tipo ha ido de la mano con mayores
recursos de inversion, los cuales aumentaron 19% anual en
promedio en los dos Gltimos anos.

Todo lo anterior soporta la proyeccién de unos flujos de IED
hacia Colombia que se mantendrian en niveles altos, simila-
res a los registrados en los dltimos anos, a pesar de que los
cambios en el contexto internacional, expresados en mejores
condiciones de inversién en los paises avanzados, menor li-
quidez global y menores perspectivas de crecimiento en las
economias emergentes puede generar una moderacién en
la entrada de flujos extranjeros a los paises en desarrollo.
En Colombia circunstancias como una mejor precepcion de
riesgo frente a otros emergentes, los proyectos de infraes-
tructura y telecomunicaciones anunciados, el dinamismo del
sector petrolero y la firma de tratados de libre comercio pue-
den compensar con creces el primer efecto.

2 Por ejemplo, estos efectos han sido reconocidos ampliamente
por la OMC (1997), asi como en algunos estudios empiricos
como lo son Bae y Joon Jang (2013) y Worth (1998).
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Gréfico 14
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[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

En el cuarto trimestre de 2013 la economia colombiana creci6 4,9% y en el
afho completo lo hizo a 4,3%. El dinamismo de la demanda interna expli-
caria principalmente este resultado.

Durante el primer trimestre de 2014 el PIB habria mantenido un buen ritmo
de expansion, también similar al registrado hacia finales del afo pasado.
El consumo privado y la inversion habrfan contribuido activamente al des-
empeno de la demanda interna.

Por ramas de actividad, se destacaria el desempefio de sectores como el co-
mercio, la construccién, el cafetero y en menor medida la industria, la
cual mostrarfa sefiales iniciales de recuperacion.

A.  ELPIB EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2013 Y EN TODO 2013

Segtin el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), en el
ultimo trimestre de 2013 la economia colombiana se expandi6 4,9% frente al mismo
periodo del afio anterior. Con esto, el incremento anual del PIB para todo 2013 fue
de 4,3% (Grafico 14). Ambas cifras se ubicaron en la
parte superior de los intervalos de prondstico presenta-
dos en el anterior Informe sobre Inflacion. Cabe sefialar
que el DANE revis6 ligeramente a la baja la tasa de cre-
cimiento para 2012, la cual pasé de 4,2% a 4,0%.

(porcentaje)
9,0

8,0

70 La dindmica del PIB fue dispar entre semestres. La
6,0 primera mitad del afio se caracteriz6 por la presencia
50 de algunos choques de oferta negativos en el sector
40 minero y por un mediocre desempefio de la inversion.
30 Estos hechos fueron superados con creces durante el

20 segundo semestre, periodo en el cual la economia co-

1,0 . . N
lombiana mostré un desempefio favorable por cuenta

PIB

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

130

dic-01 dic-03 dic-05

0,0

dicc09  dic11 die-13 del impulso que se origin6 desde el gasto en construc-

Crecimiento anual (eje derecho) cion (en parte, resultado de politicas gubernamentales)
y por un entorno macroeconémico con condiciones



La demanda interna amplias de liquidez, de crédito y de bajas tasas de interés. Estas circunstancias,

contribuyé de y un mercado laboral que continué mostrando una mejoria importante, ayudaron
manera dindmica a a fortalecer la confianza de los consumidores, la cual se ubic6 significativamente
la expansion de la por encima de su promedio desde 2001, segun cifras publicadas por Fedesarrollo.

actividad econémica

en 2013. Todo lo anterior permiti6 que la demanda interna desempefiara un papel importan-
te y que contribuyera de manera activa a la expansion de la actividad econémica.
El agregado para todo el aflo mostr6 leves aceleraciones en su tasa de crecimiento
anual (al pasar de 4,6% en 2012 a 4,9% en 2013), determinadas, sobre todo, por
el desempefio de la formacion bruta de capital durante la segunda mitad del afio.
Por su parte, el consumo interno present6d una senda de crecimiento estable a lo
largo de 2013, lo que signific6é un incremento anual de 4,7% (4,9% en el cuarto
trimestre, Cuadro 4).

Con respecto a este ultimo componente del gasto, se destacd el comportamiento
del consumo final del Gobierno, el cual se expandi6 a una tasa anual de 6,0% en
2013, y el consumo de los hogares lo hizo en un 4,5%. En particular, para el cuarto
trimestre los crecimientos fueron de 6,1% y 4,9%, respectivamente. Por tipo de
bienes, se observaron aceleraciones en el dinamismo del consumo de semidura-
bles y en el de no durables (5,1% y 3,6% en 2012 frente a 6,8% y 4,3% en 2013),
en contraste con la desaceleracion del consumo de bienes durables (Cuadro 4).

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2012 2013 2013
Ano completo | trim. Il trim. 11 trim. IV trim. Ano completo
Consumo total 4,7 4,5 4,8 4,7 4,9 4,7
Consumo de hogares 4,4 4,2 4,6 4,5 4,9 4,5
Bienes no durables 3,6 3,7 4,7 3,9 4,9 4,3
Bienes semidurables 5,1 6,4 6,1 7,1 7,5 6,8
Bienes durables 7,6 2,1 4,4 5,5 3,8 3,9
Servicios 4,5 4,2 4,3 4,3 4,4 4,3
Consumo final del Gobierno 5,7 5,9 5,9 6,1 6,1 6,0
Formacién bruta de capital 4,5 1,5 -2,4 11,7 9,9 4,9
Formacién bruta de capital fijo 4,6 3,2 0,6 11,3 8,0 5,7
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (13,5) (1,0) (6,7) (9,5) (11,7) (7,3)
Maquinaria y equipo 13,1 0,7 4,2 4.6 4.6 3,6
Equipo de transporte (11,0) (10,8) (10,2) (1,5) 11,8 (3,0
Construccién y edificaciones 5,1 9,8 8,0 27,0 (2,0) 9,8
Obras civiles 5,3 6,9 (1,7) 19,1 20,4 10,4
Servicios 7,2 4,2 (2,0) 12,9 3,4 4,4
Demanda interna 4,6 3,7 3,2 6,3 6,2 4,9
Exportaciones totales 6,1 0,6 10,5 2,4 7,9 5,3
Importaciones totales 8,9 -0,3 1,9 2,2 4,5 2,1
PIB 4,0 2,6 4,0 5,4 4,9 4,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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el agropecuario.

En general, el consumo privado mantuvo un ritmo de expansion aceptable a lo
largo del afio, beneficiado, sobre todo, por un mayor poder adquisitivo del ingreso
de los hogares por cuenta de una inflacién que cerrd el afio por debajo del 2,0%,
unas condiciones laborales que reflejaron una mejoria en el mercado de trabajo, un
nivel relativamente alto de confianza y un buen crecimiento del crédito con tasas
de interés bajas.

Con respecto al comportamiento de la formacion bruta de capital fijo (FBCF), a lo
largo de 2013 este agregado tuvo una dindmica mixta. La primera mitad del afio
se caracterizo por registrar tasas de crecimiento anual mediocres (1,9% en pro-
medio), mientras que para el segundo semestre se observd una recuperacion im-
portante (9,7%). Los movimientos de este rubro estuvieron determinados, en gran
medida, por el desempefio de la inversion en construccion, tanto de edificaciones
como de obras civiles. En el primer caso la expansion durante la primera mitad
del afio fue de 8,9% anual, para luego acelerarse y mostrar un 12,5% durante el se-
gundo semestre. En las obras civiles, por su parte, la aceleracion fue mas evidente,
pues los incrementos fueron de 2,6% y 19,8%, respectivamente. Con lo anterior,
los componentes de la inversion en construccién mostraron mejores resultados
con respecto a los registros de 2012 (Cuadro 4).

Otros renglones que conforman la FBCF se desaceleraron; en 2013 el gasto de
inversion en maquinaria y equipo crecio tan solo 3,6%, mientras que en 2012 lo
habia hecho en 13,1%. Ello sucedié en el primer semestre, pues en el segundo este
agregado se aceler6. Por su parte, la inversion en equipo de transporte cayo 3,0%
en el aflo, contraccion que pudo haber sido mayor de no ser por el buen desempefio
que tuvo este rubro durante el cuarto trimestre (11,8%), el cual estuvo relacionado
principalmente con los esfuerzos de renovacion de la flota de aviones por parte
de algunas compaiiias del sector de transporte aéreo de carga y de pasajeros. La
inversion en agricultura y en servicios también mostré un comportamiento débil.

En comercio exterior, 2013 conllev6 una reduccidn en el ritmo de crecimiento
tanto de las exportaciones como de las importaciones, mayor en el segundo caso
que en el primero. Las importaciones se desaceleraron (de 8,9% en 2012 a 2,1%
en 2013) en un contexto de un menor dinamismo de la inversiéon en maquinaria
y equipo, equipo de transporte y del consumo de bienes durables. Por su parte,
las exportaciones, que pasaron de crecer 6,1% en 2012 a 5,3% en 2013, enfren-
taron distintos choques de oferta en el sector minero (en especial en la cadena
productiva del carbon), los cuales suscitaron caidas en las cantidades exportadas.
Las ventas de bienes agricolas e industriales compensaron de manera parcial el
resultado anterior.

Por el lado de la oferta, las mayores tasas de crecimiento se observaron, en su
orden, en construccion, servicios sociales, comunales y personales, y en el sector
agropecuario (Cuadro 5). La actividad industrial fue la tinica gran rama que mos-
tr6 una contraccion anual. El resto de sectores se expandieron a tasas superiores
a las del PIB total, excepto en transporte. Por su parte, la mineria mostr6 alguna
recuperacion hacia el final del afio.



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Ramas de actividad 2012 20 2013
| trim. Il trim. Il trim Il trim

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,5 3,5 7,2 4,8 5,2 5,2
Explotacién de minas y canteras 5,6 0,8 4,3 6,7 7,7 4,9
Industria manufacturera (1,1) (5,0) 0,9 (0,5) 0,1) (1,2)
Electricidad, gas y agua 2,1 4,5 5,8 4,0 5,4 4,9
Construccion 6,0 8,2 2,4 21,7 8,2 9,8
Edificaciones 5,9 9,0 7,4 25,1 (1,6) 9,2
Obras civiles 6,0 7,4 (1,5) 20,1 18,1 10,4
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4,3 2,9 4,3 4,7 55 4,3
Transporte, almacenamiento y comunicacién 4,9 2,4 3,1 3,4 3,6 3,1
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 5,0 3,7 4,2 5,7 4,9 4,6
Servicios sociales, comunales y personales 5,0 4,7 5,2 5,0 6,3 5,3
Subtotal valor agregado 3,9 2,5 4,0 5,4 5,0 4,2
Impuestos menos subsidios 5,1 3,8 4,6 5,6 4,1 4,5
PIB 4,0 2,6 4,0 5,4 4,9 4,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

En el sector
agropecuario el
principal impulso
provino de la
produccién cafetera, la
cual crecié en todo el
ano 22,3%.

En 2013 el sector de desempeiio mas sobresaliente fue el de la construccion, tanto
de obras civiles (10,4%) como de edificaciones (9,2%). El comportamiento de la
primera rama estuvo ligado a la buena dindmica registrada para el grupo de vias
de agua, puertos, represas, acueductos y alcantarillados, y para el de vias férreas,
pistas de aterrizaje y sistemas de transporte masivo. Por su parte, el comporta-
miento de las edificaciones estuvo explicado por el efecto de una baja base de
comparacion con respecto al afio anterior, una ejecucion mas alta en las etapas del
proceso constructivo con mayor valor agregado y la realizacion de las primeras
fases de los programas de vivienda de interés prioritario por parte del Gobierno,
esto ultimo, sobre todo, en la segunda mitad del afio. Hacia final del afio, entre
octubre y diciembre, el sector de la construccion mostré una expansion de 8,2%,
principalmente por el fuerte dinamismo de las obras civiles (18,1%).

En el caso del sector agropecuario, una contribucién importante al crecimiento
provino de la produccion cafetera, la cual aumentd 22,3% en todo el afio. La con-
solidacion de la totalidad de hectareas productivas para el café, junto con el incre-
mento en la productividad®, generado por el programa de renovacion de cultivos,
permitieron afianzar expansiones significativas y sostenidas de la produccion de

5 De acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, la renovacion de cafetales emprendida por
el gremio no solo ha permitido tener arboles mas jovenes y resistentes a enfermedades (como el hon-
go de la roya), aparte de los efectos climaticos, sino también ha sido factor fundamental para elevar
la productividad por hectarea, la cual pasé de 11,1 sacos de café verde por hectarea en 2012 a cerca
de 14,5 sacos en 2013. Debe mencionarse que se han renovado mas de 460.000 hectareas de cultivo
durante estos cinco aflos.
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Aunque la mineria
mostré un crecimiento
por encima del PIB
(4,9%), este dista de
manera significativa
de las expansiones de
los dltimos cinco anos
(10,2% en promedio).

café durante 2013. Fuera del café, otras subramas con un buen desempefio fueron
la de los cultivos transitorios y, en menor medida, la de sacrificio de ganado.

Los servicios sociales, comunales y personales mostraron una aceleracion en el
segundo semestre, creciendo a una tasa anual de 5,7%, luego del 5,0% reportado
para la primera mitad del afio. Esto se explica, en parte, por la anticipacion de
algunos gastos antes del inicio de la Ley de Garantias en enero de 2014. En todo
2013 su expansion fue de 5,3%, frente al 5,0% de 2012, lo que se debid, sobre
todo, a un aumento sostenido desde abril de los rubros relacionados con la admi-
nistracion publica y la defensa, y de asistencia social y salud.

Al igual que en los ultimos cinco aflos, la mineria continu6é mostrando crecimien-
tos por encima de la economia en su conjunto (4,9%). Sin embargo, este resultado
dista de manera significativa de las expansiones observadas en los ultimos cinco
afios (10,2%). El comportamiento dentro de las subramas fue dispar: mientras que
la produccion del grupo de petrdleo y gas (7,8%) y minerales no metalicos (8,6%)
presentaron incrementos importantes, la produccion de carbon (-4,0%) y minera-
les metalicos (-4,2%) cay6. En particular, en el caso del carbdn, la paralisis de su
produccién en el primer y tercer trimestres del afio estuvo asociada con las huelgas
y problemas de transporte del mineral al puerto. No obstante, durante el cuarto
trimestre se observd una notable recuperacion (16,7%). En el caso del petroleo,
la producciéon promedio anual fue de 1.005.000 barriles diarios, cifra que no fue
suficiente para alcanzar la meta propuesta por las autoridades al inicio del afio
(alrededor de 1.040.000 barriles diarios). Para la tltima parte del afio el petrdleo
reportd una desaceleracion, pero continud expandiéndose a una tasa por encima
de la del PIB total (5,7%).

Con respecto a la industria, por segundo afio consecutivo se observo un retro-
ceso que se explicaria por una débil demanda externa, una mayor competencia
internacional y algunos choques de oferta. Asi, esta

Gréfico 15 gran rama de actividad mostrdé una caida del valor
PIB deb:os sectores transables, transables sin minerfa y no agregado de 1,2% en 2013, luego de la disminu-
transables

(crecimiento anual)
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cion de 1,1% en 2012. Dentro del sector se aprecia-
ron diferentes comportamientos, con disminuciones
fuertes en subramas como la de hilados, equipo de
transporte, cuero y calzado, e imprenta y editoriales,
y expansiones en otras, como alimentos y bebidas,

De esta manera, durante todo 2013 el PIB de los sec-
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tores transables se expandid 2,9%, luego del 2,7%
observado en 2012. Al excluir mineria ocurre algo si-
milar. El crecimiento de los sectores no transables fue

dic-09 dic-11 dic-13 mayor y se situd en 5,2% en 2013, frente al 4,9% de

— PIB transable PIB transable sin minerfa PIB no transable 2012 (Grafico 15). En términos trimestrales, la ace-

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 16

Muestra mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles,

desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

mitad del afio, terminando el periodo octubre-diciembre con crecimientos de 4,2%
y 5,4% para el PIB transable y no transable, respectivamente.

B.  EL PIB DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2014

La informacion disponible para el primer trimestre sugiere que el PIB habria cre-
cido a una tasa similar a la registrada hacia finales del afio pasado, en un contexto
donde la actividad global sigui6 expandiéndose a un ritmo moderado, los términos
de intercambio se mantuvieron en niveles relativamente estables, y la percepcion
de riesgo hacia las economias de América Latina se redujo. Cabe resaltar que el
buen desempefio del aparato productivo habria sido influenciado por un mayor
nimero de dias habiles debido a la presencia de Semana Santa en abril (y no en
marzo, como sucedio en 2013).

Debido a lo anterior, el consumo privado habria crecido a un buen ritmo durante el
primer trimestre, como se desprende de la dindmica observada de los indicadores
de gasto, ingreso y financiamiento de los hogares. Por su parte, el consumo del
Gobierno habria seguido contribuyendo a la expansion de la economia, aunque en
menor medida que lo observado hacia finales del afio pasado. La Ley de Garantias
habria propiciado una desaceleracion de este rubro. En contraste, la inversion,
sobre todo aquella relacionada con equipo de transporte y construccion de obras
civiles, habria mostrado un dinamismo mas moderado.

Dentro de los indicadores de gasto se destacan los resultados més recientes de la
Muestra mensual de comercio al por menor (MMCM) publicados por el DANE,
los cuales confirman las perspectivas del buen desempefio del consumo de los
hogares. De acuerdo con esta informacion, en el bimestre enero-febrero el indice
de ventas minoristas se expandio, en promedio, 6,6% frente al mismo periodo
de 2013. En particular, en febrero lo hizo en un 6,7%
anual, una de las cifras mas altas de los ultimos 24 me-
ses (Grafico 16). El componente tendencial de esta se-
rie continia mostrando un comportamiento vigoroso,
que se ha mantenido a lo largo de los ultimos dos afios.

Tendencia total

(porcentaje) Al descontar las ventas de vehiculos, el incremento fue
70 de 4,6% y 5,2% anual durante el primer bimestre y en
220 febrero, respectivamente.
17,0
120 Con respecto al consumo de bienes durables, se re-
7.0 gistraron incrementos importantes en las ventas de
W 20 vehiculos. Segun las cifras publicadas por el DANE,
3,0 las ventas minoristas de automéviles se expandieron
8,0 16,3% durante el primer bimestre del afio (13,2% en
-13,0 febrero). Esta dinamica se confirma con las cifras pu-
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expansion de 11,1% durante el primer trimestre. Este

aumento significa una aceleracion importante frente al
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Gréfico 17
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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Fuente: Fedesarrollo.

Gréfico 18
Tasa de desempleo
(trimestre movil diciembre-enero-febrero)
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Grafico 19
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.
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dato del ultimo cuarto de 2013, periodo en el cual se
contrajeron 1,1%. El nimero de ventas de automoviles
fue mayor en cerca de 7.400 unidades frente al mismo
trimestre del afio pasado.

Otro indicador que ofrece indicios sobre el desempefio
del consumo de las familias es el indice de confianza
del consumidor, publicado por Fedesarrollo. Si bien
en los primeros tres meses del afio este se ubico, en
promedio, un poco por debajo del dato para el cuarto
trimestre de 2013 (Grafico 17), su nivel continud por
encima del promedio historico desde 2001. Este com-
portamiento sugiere que el dinamismo del consumo
de las familias se habria mantenido durante la primera
parte de 2014.

Ademas de la confianza de los hogares, los indicadores
del mercado laboral también sugieren un buen com-
portamiento del consumo durante el primer semestre.
Con informacion a febrero, la tasa de desempleo con-
tinud cayendo en todos los dominios geogréficos, aun-
que a un menor ritmo. Para el total nacional se ubico
en 10,1%, mientras que para las trece principales areas
metropolitanas lo hizo en 11,0% (Grafico 18). Al co-
rregir por estacionalidad, la serie sigue mostrando una
tendencia descendente, tanto en el total nacional, como
en las trece areas (Grafico 19).

Lo anterior es en gran medida resultado de una mayor
expansion del nimero de ocupados, los cuales en el tri-
mestre movil diciembre-febrero crecieron 2,1% anual
en el total nacional y 2,6% en las trece principales
areas metropolitanas (Grafico 20 paneles A y B). Es-
tos incrementos se dieron principalmente en aquellos
trabajadores catalogados como asalariados, algo que
estaria asociado con mejores condiciones de trabajo e
ingresos laborales. Durante el mismo periodo, en las
trece areas este tipo de empleados se incrementd en un
2,8% anual, mientras que el no asalariado lo hizo un
2,4% (Grafico 21).

En el primer trimestre el crédito sigui6 favoreciendo el
gasto de los hogares. El de consumo en términos reales
aument6 8,9%, un ritmo todavia alto, aunque menor
que el del cuarto trimestre del afio pasado (9,8%) y en
todo 2013 (11,4%). Por su parte, las tasas de interés rea-
les de los hogares también fueron menores durante el



Gréfico 20
Nimero de ocupados y variacién anual
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primer trimestre de 2014, esto por cuenta de las mayo-
res tasas de inflacion registradas en los ultimos meses
(Grafico 22).

En la inversion, para el primer trimestre del afio se prevé
un buen crecimiento, pero menor que el registrado ha-
cia finales de 2013. Esta desaceleracion se habria dado
por menores expansiones en los renglones de obras
civiles y de equipo de transporte, que no habrian sido
compensadas enteramente por el buen desempefio de la
inversion en maquinaria y equipo. Dentro de los indica-
dores que sustentan este comportamiento esta el balan-
ce de expectativas de inversion de la Encuesta mensual
de expectativas economicas (EMEE), el cual sugiere
que la formacién bruta de capital sin obras civiles ni
construccion habria mantenido su dindmica durante el
primer trimestre del afio (Grafico 23). Por su parte, las
importaciones de bienes de capital en términos reales
siguieron expandiéndose a un ritmo favorable durante
dicho trimestre, lo que también se veria reflejado en las
cifras de las cuentas nacionales.

Por el lado de la oferta, el balance de los distintos indi-
cadores disponibles de actividad es mixto y sugiere que
la economia colombiana creceria a una tasa similar a la
del cuarto trimestre. Por una parte, hay noticias favo-
rables en sectores como el comercio, la construccion,
el cafetero y, en menor medida, en la industria (la cual
muestra alguna recuperacion). Por otra parte, la produc-
cion de petroleo se desacelerd significativamente y se

Gréfico 22
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repablica.
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Créfico 23

Balance expectativas de inversién (EMEE) vs. variaciéon
anual de la FBCF sin construccion de edificaciones ni obras
civiles

(trimestre mévil de orden 3, variacién anual)

(balance) (porcentaje)
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Balance de inversién - media mévil de orden 3 (original)
Variacion anual FBCF sin construccion ni obras civiles (eje derecho)

FBCF: formacién bruta de capital fijo.
Fuente: DANE y Banco de la Repdblica (Encuesta mensual de expectativas econémicas -
EMEE); célculos del Banco de la Repdblica.

GCréfico 24
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)

(miles de sacos de 60 kg) (porcentaje)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Republica.

espera una produccion de carbon no tan dindmica como
la observada en el cuarto trimestre de 2013, debido a
los problemas de transporte del producto al puerto por
parte de la empresa Drummond, una de las mas grandes
del pais.

El sector cafetero reportd un crecimiento de 28,0% en
su produccion durante el primer trimestre de 2014, lue-
go del 41,2% en el cuarto trimestre de 2013, de acuer-
do con las cifras publicadas por la Federacion Nacional
de Cafeteros. Este dinamismo lo ratifican las cifras de
exportaciones publicadas por aquella entidad y por el
DANE a febrero de 2014. Segun el gremio, la renova-
cion de cerca de 460.000 hectareas de cultivo en los
ultimos cinco afios se ha traducido en un aumento de la
productividad promedio de las plantaciones, como se
habia mencionado en informes anteriores (Grafico 24).

En cuanto al comercio, se espera que su ritmo de ex-
pansion continue siendo favorable con base en el buen
desempetio de las ventas al por menor, como ya se
menciond. Coherente con ello, en febrero de 2014 se
destaca el incremento de 2,9% anual registrado en el
empleo generado por esa rama, el cual se explica por
un aumento en la contratacion de personal permanente
(5,2%), frente a una disminucion de la contratacion de
personal temporal por intermedio de agencias (-4,0%).

En construccion los pocos indicadores disponibles su-
gieren un desempefio que continuaria siendo favora-
ble en el primer trimestre, pero menos dinamico que
el del cuarto trimestre de 2013, por lo menos en el
caso de la destinada a edificaciones. Con informacion
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a febrero, la produccion y los despachos de cemento crecieron 10,2% y 11,7%,
respectivamente. Las licencias de construccidn mostraron un comportamiento
favorable, pero menor que el de trimestres anteriores, al exhibir una expansion
anual de 2,55% y un crecimiento acumulado a doce meses de 9,6% en febrero (en
diciembre habia sido 15,9%). Como se sefalo, pese a la desaceleracion, se espera
que el sector exhiba cifras importantes, apoyadas en los estimulos del Gobierno
(viviendas de interés prioritario y subsidios en tasas de interés para créditos hipo-
tecarios) y en el buen desempefio del licenciamiento. En obras civiles, acorde con
lo expuesto, por el lado de la oferta también se prevé un crecimiento positivo y
similar al del registrado durante el trimestre anterior.

En la mineria el panorama es menos favorable que hace tres meses: la produccion
de petréleo se desaceler? significativamente y el desempefio del sector carbonifero
es bastante incierto. En marzo la produccion de petroleo se ubico por debajo del



Gréfico 25
Produccién de petréleo
(nivel y crecimiento anual)

(miles de barriles diarios) (porcentaje)
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH); calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 26

Indice de produccién industrial sin trilla de café
(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

millon de barriles diarios (977 mbd), con lo cual se ob-
servo una contraccion de 3,5%. En promedio, durante
el primer trimestre la produccion fue de 997 mbd, muy
por debajo de lo esperado por el gremio y las metas
propuestas por las autoridades economicas (Grafico
25). La desaceleracion podria ser atribuida a los pro-
blemas de seguridad que afectaron la infraestructura
en el mes de marzo de 2014. En lo que respecta al car-
boén, aunque se espera un aumento de su produccion
frente al trimestre anterior, la incertidumbre sobre su
desempefio es alta y no se descartan los efectos que
pudieran tener las paralisis de actividades por parte de
la Drummond a lo largo del trimestre.

En los primeros dos meses de 2014 la manufactura
mostré alguna recuperacion, luego de las contrac-
ciones del afio anterior. De acuerdo con cifras de la
Muestra mensual manufacturera (MMM), el indice
de produccion industrial sin trilla de café del DANE
crecio 2,8% en febrero de 2014, con lo cual el ano
corrido acumula una leve expansion de 1,3% (Grafi-
co 26). Dentro de la rama se siguié apreciando una
gran heterogeneidad en los resultados, mientras que
subsectores como ingenios (23,5%), otros productos
alimenticios (9,9%), otros tipos de transporte (14,8%),
elaboracion de bebidas (6,2%) y sustancias quimicas
(6,1%) registraron crecimientos positivos importantes,
otros subsectores, como edicion e impresion (-18,3%),
vehiculos automotores (-5,7%) y productos de caucho
(-29,0%) reportaron caidas significativas. Esto dificul-
ta el diagnostico sobre el comportamiento agregado
del sector.

De acuerdo con la Asociacion Nacional de Industriales de Colombia (ANDI), aun-

que los empresarios han percibido un aumento de la competencia de productos

importados a lo largo del afio en el mercado interno, se ha observado una mejora

en la percepcion de la demanda de sus productos. Asimismo, con informacion al

mismo mes, la encuesta de Fedesarrollo report6 una leve caida en los indicadores

de existencias y mantuvo el de pedidos en niveles favorables. Los componentes

tendenciales sugieren que la industria estaria comenzando su proceso de recupe-

racion, aunque de manera lenta.

Cabe sefialar que el efecto del menor numero de dias habiles que afect6 el com-

portamiento de la industria en el primer trimestre de 2013, tendria un impacto

positivo para el mismo periodo del presente afio, ya que la Semana Santa fue en

abril. Este hecho lo confirma la demanda de energia no regulada para la industria,

que paso6 de crecer un 5,0% en el cuarto trimestre de 2013 a 13,2% en los primeros
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tres meses de 2014. En marzo la expansion de esta variable, altamente correlacio-

nada con la produccion industrial, fue de 22,1%, lo que sugiere que en dicho mes
la industria podria crecer a una tasa positiva importante. No obstante, este feno-
meno de cardcter transitorio se revertiria en abril, donde se espera una caida de la
produccién debido a menos dias laborales a causa de la Semana Santa.

Todo lo anterior permite prever que el crecimiento del PIB colombiano en el primer
trimestre de 2014 se ubicaria entre 4,2% y 5,4%, con un escenario mas probable
alrededor del punto medio del intervalo. Por ramas de actividad, las mas dinami-
cas continuarian siendo la agricultura y la construccion. La industria seguiria con
un crecimiento importante, pero transitorio, por el fenomeno de dias habiles. El

Gréfico 27
Imaco: indicador lider 5 meses del PIB®
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Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.
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rango de pronostico contempla una incertidumbre im-
portante sobre el comportamiento final de la inversion
en obras civiles y el consumo del Gobierno.

Cabe mencionar que el indicador lider Imaco (Grafico
27), calculado a partir de diversas variables sectoria-
les con informacion a febrero, sefiala un crecimiento
acumulado a doce meses por debajo de lo proyectado
en la senda central. Esta situacion se expone en el fan
chart del PIB, expuesto en el capitulo I'V. Es relevante
anotar que esta metodologia no contiene indicadores
de sectores como la construccion, que estan contribu-
yendo de manera importante al crecimiento, pero que
si estan considerados en la senda del escenario central,
por lo que el indicador podria estar subestimando la
expansion del PIB de Colombia.



GCréfico 28
Inflacién total al consumidor

(porcentaje)
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflacion anual al consumidor retorné al rango meta de inflacién y cerr6
el trimestre en 2,51%, por encima de lo esperado.

El promedio de las inflaciones basicas también aument6 durante el primer
trimestre y se acerca al punto central del rango meta establecido por la
Junta Directiva del Banco de la Republica.

En los primeros tres meses de 2014 se observaron presiones al alza pro-
venientes de la depreciacion acumulada del peso y se revirtieron los
choques de oferta bajistas que se registraron en 2013.

Las presiones de demanda sobre la inflacion siguieron siendo pocas.

Luego de que el afio 2013 finalizara con una variacion anual de 1,94%, el
indice de precios al consumidor (IPC) mantuvo una tendencia ascendente du-
rante el primer trimestre del afio y registré una variacion anual de 2,51% en
marzo de 2014 (Grafico 28 y Cuadro 6). Asi, en lo corrido de 2014 la inflacion
anual al consumidor se ubicéd de nuevo en el rango meta definido por la Junta
Directiva del Banco de la Republica (entre 2,0% y
4,0%), acercandose de manera progresiva al pun-
to medio del mismo. La cifra de marzo se situé un
poco por encima de lo esperado por el mercado a
comienzos del afio y fue mayor que lo previsto en el
anterior Informe sobre Inflacion.

El afo pasado, incluyendo el cuarto trimestre, se pre-
sentaron varios choques bajistas sobre la inflacion
anual, que se consideraron de caracter transitorio
y que explicaron el descenso de esta a niveles por
debajo de 2,0%. Como se esperaba, a comienzos de
2014 dichos choques, que afectaron sobre todo a los

1,0 +
mar-08 mar-09 mar-10

mar-11

precios de los alimentos y de los regulados, empeza-

mar-12 mar-13 mar-14

—— Inflacién observada Metade inflacion e Rango meta ron a revertirse, explicando en buena parte las alzas

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

que se han observado en lo corrido del presente afio.
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Gréfico 29
IPP por procedencia
(variacién anual)

(porcentaje)
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En efecto, como se anotd en informes anteriores, en el afio pasado se presentd
una disminucion de algunos impuestos indirectos sobre combustibles, mate-
rias primas, vehiculos y algunos alimentos, que llevd a pocos ajustes o dismi-
nuciones en los precios de varios de estos items. Igualmente, se congelaron o
disminuyeron precios de servicios regulados por parte de algunas autoridades
locales. Estos efectos, que impactaron los precios por una sola vez, ya no estan
presentes en 2014, por lo que la inflacidon anual tiende a retornar a su nivel pre-
vio. A lo anterior se sumaron unas condiciones climaticas excepcionales que
permitieron una importante ampliacion de la oferta agropecuaria con caidas
en los precios relativos de los alimentos, lo cual debe revertirse en el presente
aflo, como parece estar sucediendo.

Un segundo factor que ha contribuido a la aceleracion de la inflacion en estos
primeros tres meses ha sido la depreciacion del peso desde finales del afio
pasado y hasta mediados de marzo de este afio. Este hecho se ha reflejado en
aumentos en los precios de los bienes transables mayores que los observados
en trimestres anteriores.

La mayor depreciacion acumulada en lo corrido del
afio también estaria conduciendo a un aumento de
las presiones de costos no laborales, después de los
importantes descensos que se observaron en este
frente durante el afio pasado. La variacion anual del
indice de precios del productor (IPP), que aproxima
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Fuente: DANE.
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// el comportamiento de los costos, aumentd de ma-
0 nera continua y significativa en los tltimos meses,
0,0 ‘ \/A‘, ‘ ‘ T Jvé pasando de -0,5% en diciembre de 2013 a 2,9% en

marzo. Esta aceleracion se debe, en buena parte, a
alzas en el IPP importado asociadas con la depre-
ciacion acumulada del peso, aunque a esto también

mar-12 mar13 mar-14 contribuy6 el aumento de varios precios de origen
Producidos y consumidos Importacos agropecuario, dentro de los que sobresale el del

café, el cual ha estado impulsado por los mayores
precios internacionales (Grafico 29).

Por el contrario, los costos salariales han tendido a disminuir, compensando de
manera parcial las mayores presiones alcistas en el resto de la estructura de cos-
tos de produccion. Esto se explica, en parte, por la eliminacion del aporte a la
salud a cargo del empleador, implementada en enero, lo que debe estar generan-
do disminuciones en los costos a la nomina de 8,0% aproximadamente. Ademas,
los indicadores salariales para sectores como el industrial y de comercio mues-
tran ajustes en los salarios que estan alrededor del 4,0%, lo que, dadas las ganan-
cias normales en productividad laboral, puede considerarse compatible con el
cumplimiento de la meta de inflacion para este afio (Grafico 30).

Con respecto a las presiones de demanda sobre los precios al consumidor,
en los primeros meses del afio estas habrian seguido siendo escasas, como



Gréfico 30
Salarios nominales
(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Créfico 31
Indicadores de inflacién basica
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

lo sugiere el comportamiento relativamente esta-
ble del componente no transable del IPC. En este
sentido, las nuevas estimaciones de la brecha del
producto realizadas en este informe se mantuvie-
ron en terreno ligeramente negativo para finales
del afo anterior y comienzos de este, como se
describe mas adelante en este informe (véase ca-
pitulo IV).

A. LA INFLACION BASICA

El promedio de los cuatro indicadores de inflacion
basica monitoreados periddicamente por el Banco
de la Republica aumento 20 pb en los primeros tres
meses del afio y se situd en 2,7% para marzo de
2014. Todos los indicadores de inflacion basica se
mantuvieron por debajo de la meta puntual de infla-
cion, siendo el mas alto el IPC nucleo 20 (2,9%), se-
guido por el IPC sin alimentos ni regulados (2,8%),
el cual exhibid una gran estabilidad a lo largo del
trimestre. El [PC sin alimentos aument6 26 pb des-
de diciembre y cerré en marzo en 2,6%, una cifra
un poco mayor que la prevista en el Informe sobre
Inflacion de finales del afio pasado (Grafico 31,
Cuadro 6).

Dentro del IPC sin alimentos, los regulados son el
componente de la canasta que mayores aumentos
tuvo, pasando de 1,1% en diciembre de 2013 hasta
llegar a 2,2% en marzo de 2014 (Grafico 32). En
esta subcanasta todos los componentes registraron

aumentos importantes, con una mayor contribucion por parte de los servi-
cios publicos (que pasé de 1,4% en diciembre a 3,0% en marzo).

Una parte importante del alza en los servicios publicos es el resultado de una
base de comparacidn baja en el primer trimestre del afio pasado, luego de las
reducciones en las tarifas del gas domiciliario, resultado en su momento, de
menores precios internacionales de los combustibles y de una tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio. Ambos efectos se revirtieron a comienzos
de 2014. En particular, la depreciacion del peso desde mediados del afio
pasado y durante parte del primer trimestre de este afio estaria presionando
dichas tarifas al alza. A ello se suma el efecto de los cambios en la formula
de regulacion tarifaria, implementados a comienzo de este afio, y que no fue
anticipado en los informes anteriores. El precio del gas domiciliario acumu-
la un ajuste de 9,6% en los primeros tres meses, para una variacion anual a

marzo de 12,9%.
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Cuadro 6

Indicadores de inflacion al consumidor

(@ marzo de 2014)

Descripcion

Total
Sin alimentos

Transables

No transables

Regulados
Alimentos

Perecederos

Procesados

Comidas fuera del hogar
Indicadores de inflacién basica

Sin alimentos

Ndcleo 20

IPC sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios
publicos

Inflacién sin alimentos ni
regulados

Promedio de todos los
indicadores

Dic-12

2,44
2,40
0,77
3,92
1,91
2,52

(3,90)
2,83
4,90

2,40
3,23

3,02

Mar-13
1,91
2,11
1,13
3,85
0,20
1,41

(1,86)
1,25
3,22

2,11
2,78

2,51

2,67

2,52

Jun-13

2,16
2,48
1,10
3,78
1,98
1,34
2,44

0,11)
3,51

2,48
2,83

2,63

2,52

Sep-13 Dic-13 Ene-14 Feb-14 Mar-14
2,27 1,94 2,13 2,32 2,51
2,36 2,36 2,49 2,53 2,62
1,34 1,40 1,57 1,61 1,65
3,70 3,76 3,61 3,61 3,55
1,24 1,05 1,66 1,76 2,21
2,05 0,86 1,20 1,78 2,23
5,94 -0,16 2,13 2,61 3,17
0,18 0,24 0,18 0,40 0,92
3,74 3,26 3,29 3,88 4,13
2,36 2,36 2,49 2,53 2,62
2,79 2,72 2,69 2,79 2,86
2,19 2,19 2,19 2,27 2,43
2,69 2,74 2,74 2,74 2,76
2,51 2,51 2,55 2,63 2,69

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 32
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Servicios pablicos
Transporte

El IPC de combustibles también contribuyo a ace-
lerar la inflacion anual al consumidor. En lo corrido
del presente afio se ha presentado un aumento acu-
mulado de un poco mas de 2,0%, que fue anticipado
parcialmente en el informe anterior, y el cual estuvo
asociado con la depreciacion del peso ocurrida en
los ultimos meses y hasta marzo. Dado este ajus-
te, junto con la disminucidén que se presentd en el
precio de la gasolina a comienzos de 2013 (debido
la reduccion en los impuestos indirectos ordenada
por la reforma tributaria mas reciente), la variacion
anual de este indicador aumentd de manera impor-
tante en el primer trimestre del afio, aunque se man-
tuvo en terreno negativo (de -3,2% en diciembre a
-1,6% en marzo)°. Conviene recordar que el precio
internacional del petréleo es un determinante clave
del precio interno y que este se ha mantenido por

encima de lo previsto en el informe de diciembre (véase Capitulo I de este
informe).

A finales de marzo, cuando se producia este informe, se anunci6é un nuevo ajuste en los precios
de la gasolina para abril.



El promedio de

los indicadores de
inflacién (2,7%)
aumento con respecto
al trimestre anterior.

Por otro lado, en los primeros meses del afio se mantuvo la volatilidad en el
IPC de energia, la cual se trasladé de manera parcial al IPC de servicios pl-
blicos. Como se ilustro en informes anteriores, esta volatilidad es atribuible al
ruido que le viene imprimiendo a las tarifas el cargo por distribucion, el cual
ha oscilado fuertemente en la zona occidental del pais desde hace varios tri-

mestres, afectando en especial a los usuarios de la ciudad en Cali’.

En el caso del IPC de transporte (3,1% en marzo), en los altimos meses se
registré una aceleracion en su variacion anual de 50 pb, como resultado de la
actualizacion de las tarifas de transporte publico urbano en varias ciudades
del pais. EI aumento, sin embargo, no cobijo las tarifas del sistema masivo de
transporte de Bogota, cuyo ajuste estaria pendiente.

Los otros dos segmentos del IPC sin alimentos, transables y no transables,
tuvieron un comportamiento mixto durante el primer trimestre de 2014. La va-
riacion anual del IPC de bienes transables sin alimentos ni regulados aumentd
25 pb con respecto al final del afo anterior, ubicandose en 1,7%, una variacion

Grafico 33
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

mayor que la esperada en el informe de diciembre
(Grafico 33). La depreciacion acumulada desde
hace varios meses fue un factor determinante en
este comportamiento, que ha llevado, con rezago,
a que precios de bienes como vehiculos aumentaran
a comienzos del afno. Los precios de los vehiculos,
que constituyen el tercer item de mayor importan-
cia en el IPC (4,35%), empezaron a subir desde la
segunda mitad del afio pasado, luego de importantes
caidas acumuladas a lo largo de varios trimestres.
A lo anterior se suman las medidas proteccionistas
en algunos sectores de la industria (como calzado
y vestuario)?, que también podrian estar contribu-
yendo a los aumentos en sus indices de precios en
meses recientes, al igual que sucedié durante parte
de 2013.

Por otro lado, el componente de bienes no transables del IPC sin alimentos ni
regulados disminuy6 21 pb con respecto al trimestre anterior, registrando una
variacion anual de 3,5% en marzo de 2014. La tendencia decreciente del IPC
de no transables durante todo 2013 y en lo corrido del afio en curso refleja las
pocas presiones de demanda percibidas en meses recientes, lo cual esta en
sintonia con las estimaciones de la brecha del producto ya mencionadas. Ade-
mas, sugiere la existencia de pocas presiones provenientes de los costos y de
las expectativas de inflacion, estas tltimas alineadas con el punto central del

7 Véase el Recuadro 3 del Informe sobre Inflacion de septiembre de 2013: ““; Por qué la volatilidad
en el IPC de energia eléctrica?”.

8 Véase: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, Decreto 0074 del 23 de enero de 2013.
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GCréfico 34
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Gréfico 35
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Créfico 36
IPC de alimentos por grupos
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rango meta de largo plazo establecido por la JDBR
(como se muestra en el capitulo 4 del presente in-
forme). La variacion anual de los rubros de alta y
baja indexacion disminuyeron a lo largo del trimes-
tre y la de arriendos tuvo leves aumentos en los dos
primeros meses del afio, pero retrocedid en marzo
(3,5%) (Grafico 34).

B. INFLACION DE ALIMENTOS

La inflacion anual de alimentos se acelerd en el pri-
mer trimestre de forma mas fuerte que la prevista.
El dato a marzo fue de 2,2%, 140 pb mas que lo
observado en diciembre, siendo, ademas, el registro
mas alto de los Gltimos quince meses (Grafico 35).
En el segundo semestre de 2013 hasta noviembre la
inflacion se redujo a niveles muy bajos, dada la his-
toria de la serie, lo que estuvo acompanado de cai-
das importantes de los precios de los alimentos por
diversos factores, como unas condiciones climaticas
excepcionales, muy bajos precios internacionales,
pocas presiones provenientes del tipo de cambio y
mayor competencia externa. En meses recientes va-
rios de estos factores habrian tendido a normalizar-
se, estabilizando la oferta y produciendo aumentos
de los precios.

Asi las cosas, en el primer trimestre de 2014, con-
trario a lo observado en 2013, todos los grandes
grupos de alimentos registraron una aceleracion en
el ritmo anual de ajuste de sus precios. Esta ten-
dencia ha sido particularmente fuerte para el IPC
de alimentos perecederos (Grafico 36, Cuadro 6),
sobre todo en productos como papa y frutas, cuya
oferta estaria moderandose como respuesta a los
bajos precios de 2013.

La variacion anual de los precios de bienes procesa-
dos también tuvo un aumento importante y alcanzé
0,92% en marzo de 2014, luego de situarse en terre-
no negativo durante varios meses de 2013. La de-
preciacion acumulada del peso, junto con aumentos
en los precios internacionales de aceites, cereales y
café, se empezo6 a trasmitir a los precios internos al
consumidor. Algo similar sucedi6 con las comidas
fuera del hogar, el segundo item de més peso en la



Todos los grandes
grupos de alimentos
registraron una
aceleracion en sus
precios, pero en
particular lo hicieron
los perecederos.

canasta al consumidor (con 8,1% de ponderacion), cuya variacion anual pasé
de 3,2% en diciembre a 4,1% en marzo, retornado a los niveles que se habian
observado doce meses atras (Grafico 36).

Finalmente, el aumento de la variacion anual del IPC de los tres grupos en
cuestion durante el trimestre pasado también es atribuible a la desaparicion
del efecto bajista generado por la disminucion del impuesto de valor agregado
(IVA) a diversos productos de consumo final, a las comidas fuera del hogar y
a varios de los insumos agropecuarios, derivados de la reforma tributaria que
entr6 en vigencia el afio pasado. Estas medidas suelen tener impacto en las
variaciones anuales de los precios por un afo y durante una sola vez, lo cual
explica, en parte, la recuperacion en los precios de estos productos percibida
en los ultimos meses.

47|



En este informe se

mantuvo la proyeccién

de crecimiento del PIB

|48

para 2074.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

La economia colombiana creceria en 2014 a una tasa similar a la que se ob-
servé en 2013, de la mano de una demanda interna que se expandiria
a un buen ritmo.

En 2014 el consumo de los hogares creceria a un ritmo similar al del afo
pasado, estimulado por una politica monetaria holgada, entre otros
factores.

La senda central de pronéstico de inflacién para este informe se increment6
nuevamente.

Se espera que la inflacién anual al consumidor se sittie alrededor de 3% a
finales de este ano y durante 2015.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los prondsticos sobre la actividad econdémica en el mediano plazo que se presen-
tan en este informe no distan de manera significativa de aquellos publicados en el
anterior Informe sobre Inflacion. Las estimaciones de crecimiento de la economia
colombiana para 2014 sugieren que el PIB se expandiria a una tasa anual similar a
la observada en todo 2013. Estas proyecciones tienen en cuenta los diferentes es-
cenarios de contexto internacional descritos en el capitulo I de este informe, seglin
los cuales se esperan mejores resultados en materia de crecimiento para los paises
desarrollados, lo que compensaria en gran medida la desaceleracion prevista para
algunos de los principales paises latinoamericanos. A pesar de lo anterior, aun
existen riesgos asociados con China y con los posibles efectos de la normalizacion
de la politica monetaria en los Estados Unidos, lo cual sigue generando incerti-
dumbre (aunque menor que en anteriores oportunidades) al momento de efectuar
los prondsticos.

En general, el mejor desempefio del entorno macroecondmico internacional sugie-
re una demanda externa mas dindmica para el pais, por lo que las exportaciones no



Se estima que la
actividad econémica
colombiana responde
a los cambios en la
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recientes en materia
de mercado laboral y
de expectativas de los
consumidores.

tradicionales se verian favorecidas. Adicionalmente, las mejores perspectivas del
comportamiento de las economias avanzadas permitirian un mejor desempefio de
los ingresos por concepto de transferencias de remesas recibidas del exterior, las
cuales se expandirian a un ritmo mayor que el 1,1% anual observado para 2013.

Por su parte, se esperan precios internacionales de los bienes béasicos de exporta-
cion en promedio un poco mas bajos que los registrados durante el afio pasado,
aunque todavia en niveles relativamente altos. Los menores precios del petroleo y
del carbon serian solo compensados de manera parcial por la recuperacion en los
precios del café y del niquel. Con esto, se pronostican unos términos de intercam-
bio que se ubicarian en un nivel alto, pero levemente por debajo del promedio para
el afio pasado. Esto ultimo podria tener algin efecto sobre los ingresos fiscales de
la Nacion y limitaria en parte las posibilidades de una expansion adicional de los
gastos publico y privado. Pese a los cambios sefialados en el entorno macroecono-
mico internacional, los recientes anuncios de JP Morgan suponen entradas de flu-
jos de capital hacia la economia colombiana que llegarian en lo que resta del afio,
las cuales, sumadas a unos ingresos abundantes por concepto de IED, continuarian
favoreciendo la expansion del aparato productivo colombiano durante 2014.

En el ambito interno se espera que la demanda local se expanda a tasas similares a
las registradas para 2013. En principio, la postura holgada de la politica monetaria
que se ha mantenido por varios trimestres seguiria teniendo efectos positivos sobre
la actividad real, brindando liquidez al mercado y asegurando el financiamiento del
gasto de la economia. Cabe sefialar que se estima que la actividad econdmica co-
lombiana responde a los cambios en la postura de la politica monetaria con un reza-
go entre dos y seis trimestres. Ademas se espera una variacion del nivel de precios
que seguiria siendo baja, pero que convergeria alrededor del punto medio de la meta
hacia finales del afio. Lo anterior favoreceria el poder adquisitivo de los hogares,
lo que, en consecuencia, se reflejaria en un buen desempefio del consumo privado.

Por su lado, el mercado laboral seguiria mostrando un dinamismo importante,
dados, entre otras cosas, los menores costos de contratacion gracias a la reduccion
de los aportes a salud por parte de las empresas. Lo anterior seria afin con un buen
comportamiento del consumo de los hogares a lo largo del afio, similar al registra-
do para todo 2013. Al respecto, el componente de expectativas del indice de con-
fianza no sugiere deterioros de la intencion de compra de los hogares durante los
siguientes semestres, por lo que se espera que la senda de expansion del consumo
privado tampoco muestre mayores ajustes en 2014.

En relacion con el desempeiio del consumo final del Gobierno, en este informe
se esperan tasas de crecimiento que seguirian siendo favorables, aunque menores
que las registradas para todo 2013. Segun las proyecciones mas recientes del Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) el gasto corriente del gobierno

9 MHCP, Direccion General de Politica Macroeconomica (2014). “Actualizacion Plan Financiero
20147, documento 002/2014, 6 de febrero.
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en su conjunto.

nacional central (GNC) como porcentaje del PIB (en pesos corrientes) se manten-
dria en 2014 en los niveles observados un afio atras, lo que es acorde con la meta
de déficit estructural del Marco Fiscal de Mediano Plazo (-2,3%). A pesar de lo
anterior, el gasto en otros rubros relacionados con las inversiones en materia social
y de infraestructura se ubicaria por encima de su promedio para las Gltimas dos
décadas. Por su parte, el gasto de las entidades regionales y territoriales creceria
a un ritmo mayor que el de los dos aflos anteriores, debido a que las administra-
ciones locales, que entran en su tercer afio de gobierno, ya cuentan con planes de
desarrollo estructurados.

Por el lado de la inversion, las proyecciones de este informe sugieren que esta se
expandiria a una tasa similar a la registrada en 2013; no obstante, se espera una
recomposicion dentro de los rubros que la componen: mientras las inversiones en
construccion de edificaciones y de obras civiles crecerian a un ritmo menor que
el observado durante el afio pasado (por efecto estadistico de alta base de compa-
racion), aquellas en equipo de transporte y en maquinaria y equipo se acelerarian.
En el primer caso, el impulso de los programas de vivienda con fines sociales
adelantado por el gobierno nacional deberia seguir rindiendo frutos, y se manten-
dria parte del impacto de la construccion de importantes obras de infraestructura
vial, aeroportuaria y de acueductos y alcantarillados. En el segundo, el dinamismo
provendria de los esfuerzos en la renovacion de la flota de algunas compafiias de
transporte aéreo y la recuperacion esperada del sector industrial. Ademds, los dis-
tintos TLC que se han firmado recientemente podrian favorecer las importaciones
de bienes de capital, lo que ayudaria el dinamismo de este tipo de inversiones.

En materia de comercio internacional, el mejor desempefio de la demanda externa,
la recuperacion esperada de las producciones de café y de carbon y la depreciacion
acumulada de la tasa de cambio favorecerian la expansion de las exportaciones
reales. Para el caso de las importaciones, se prevé que el buen desempefio de la
demanda interna y la recuperacion del sector industrial permitan que las compras
de bienes de consumo, de capital y de materias primas desde el exterior se man-
tengan en niveles importantes.

Desde el punto de vista de la oferta, los sectores de mayor dinamismo en 2014 de-
beran ser la construccion, y los servicios sociales, personales y comunales, ambos
con ritmos de crecimiento superiores al de la economia en su conjunto. Para otros
sectores, como el comercio, los servicios financieros y los impuestos, también se
proyectan tasas de expansion significativas. La mineria se expandira a una tasa
similar a la de 2013. Por ultimo, se espera que la industria, luego de dos afios
consecutivos de contraccion, muestre una tasa positiva, aunque por debajo de la
economia en su conjunto.

En construccion las perspectivas siguen siendo favorables, las cuales, como se
explico, estan fundamentadas en la continuacion del impulso proveniente del pro-
grama de viviendas de interés prioritario y de los subsidios en la tasa de interés
para créditos hipotecarios. De igual manera, las obras de infraestructura vial y de
telecomunicaciones deberan realizar un aporte importante al crecimiento. En lo
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que respecta a los proyectos de infraestructura vial de cuarta generacion, aunque
las licitaciones estarian en proceso en lo corrido del afio, su impacto sobre el PIB
comenzaria a partir de 2015.

En relacion con los servicios sociales, personales y comunales, se espera que el
dinamismo del gasto publico contintie desempefiando un papel importante dentro
de las fuentes de crecimiento de 2014, en especial en los rubros asociados con la
administracion publica y la asistencia social y salud.

Por su parte, el sector de impuestos reportaria una aceleracion frente a 2013 en
caso de cumplirse la meta establecida por el Gobierno para el afio en curso, la cual
asciende a $111,8 billones (b) ¢ implica un crecimiento de 11,3%. De acuerdo
con las autoridades econdmicas, en los primeros tres meses del afio los ingresos
tributarios fueron 19% mas altos que los observados en el mismo periodo de 2013,
comportamiento que les permite confiar en el cumplimiento de la meta.

Para el sector agropecuario se proyecta un buen crecimiento en 2014, aunque
menor que el observado en 2013. De nuevo, la subrama que lideraria el compor-
tamiento seria el café, cuya produccion alcanzaria los 11,4 millones de sacos de
60 kilos, de acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, suponiendo que
las condiciones climaticas sean adecuadas. Lo anterior implica un incremento de
4,6% con respecto al afio anterior, cuando la produccion fue de 10,9 millones de
sacos de 60 kilos.

En la mineria se contempla una recuperacion en carbon, luego de los problemas
de orden publico y de transporte que complicaron su cadena de produccion en
2013; esta subrama creceria alrededor del 7% para 2014. Esta cifra tiene en cuenta
la paralisis de las actividades de produccion y exportacion durante el primer tri-
mestre por parte de una de las dos mayores empresas del sector, mientras aquella
adecta sus instalaciones de embarque para minimizar el impacto ambiental. Para
el crudo, de acuerdo con la Asociaciéon Colombiana de Petroleo (ACP), se estima
una produccion promedio para el afio de 1.030.000 barriles diarios, 2,4% mas
que en 2013; no obstante, en los primeros tres meses del afio las cifras obser-
vadas indican que la produccion ha estado significativamente por debajo de
lo esperado (997 mbd). Con todo lo anterior, se estima que la mineria crezca
a una tasa inferior a la economia en su conjunto y no alcanzaria las elevadas
tasas reportadas en los afios anteriores (por encima del 10%).

Por ultimo, el pronoéstico para el PIB de 2014 supone que la industria pre-
sentaria alguna recuperacion basada en los esfuerzos de inversion efectuados
en afios anteriores y en la diversificacion de productos y de mercados de ex-
portacion. De todas maneras, algunas ramas seguirian enfrentando una dura
competencia de las importaciones, de acuerdo con la percepcion reportada por
los empresarios en las encuestas de la ANDI. En otros casos, como la indus-
tria editorial, de impresion y conexas es posible que continte el retroceso, el
cual obedece a cambios estructurales profundos que aquejan a este sector en
el &mbito mundial.
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Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del producto en el es-

cenario mas probable se ubica alrededor de 4,3% para 2014, con un rango de pro-

noéstico entre 3,3% y 5,3%, similar al presentado en el informe trimestral anterior.

Aunque la amplitud del presente rango continua siendo elevada, ya que existe una

alta incertidumbre tanto interna como externa, en esta oportunidad el balance de

riesgos se encuentra mas balanceado. El piso y el techo del intervalo de pronostico

estan asociados con el escenario bajo y alto del contexto internacional, presentado

en el capitulo L.

Grafico 37
Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Gréfico 38
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

El balance de riesgos se muestra en los fan chart de
crecimiento (gréaficos 37 y 38). Los principales ries-
gos a la baja estan asociados con un menor desempefio
del consumo y la inversion publica, asi como por un
comportamiento menos dinamico de nuestros socios
comerciales. En el caso de los factores internos, podria
darse una desaceleracion mayor a la prevista del con-
sumo del Gobierno por cuenta de la Ley de Garantias y
por la incertidumbre originada por el periodo electoral.
En cuanto a los factores externos, los socios comercia-
les de Colombia, en particular los de la region, podrian
expandirse menos de lo esperado. Adicionalmente, po-
drian presentarse restricciones comerciales por parte
de alguno de ellos, como por ejemplo con Venezuela.

Por otro lado, el principal riesgo alcista esta relacio-
nado con un dinamismo del consumo e inversion pri-
vados por encima de lo esperado, debido a un posible
mayor acceso al financiamiento externo, acompafiado
por una menor percepcion de riesgo que generarian
los flujos de capital hacia la economia colombiana. Lo
anterior podria ocurrir si los inversionistas extranjeros
decidieran incrementar, de forma significativa, la parti-
cipacion de los papeles de deuda publica colombianos
en sus portafolios.

Las estimaciones mas recientes de la brecha del pro-
ducto para el escenario central sugieren que durante
2014 esta variable se mantendra cercana a cero, en pro-
medio, y que se situaria ligeramente por encima de este
nivel en 2015.

Como siempre, debe tenerse en cuenta la considerable incertidumbre asociada con

estas estimaciones. Asi, de acuerdo con el balance de riesgos que se muestra en el

Grafico 39, se espera que, en promedio para 2014, la brecha se ubique entre -1,5%
y 1,4% con una probabilidad alta. Este balance tiene un menor sesgo a la baja que
el presentado en el informe anterior.
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Grafico 39
Fan chart de la brecha del producto
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Los prondsticos de
inflacion para el
mediano y largo plazos
aumentaron en este
informe.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

Los pronosticos de inflacion para el mediano y largo plazos aumentaron en esta
oportunidad frente a lo presentado en el Informe sobre Inflacion de diciembre de
2013. En la actualidad las sendas de los dos modelos centrales utilizados por el
Banco de la Republica muestran una inflacién anual al consumidor que termina
en 2014 alrededor del punto central del rango meta definido por la JDBR para
este aflo (de 2% a 4%) y se mantendria asi durante todo 2015. Las proyecciones
anteriores exhibian una convergencia mas lenta hacia el 3%, y que no se lograba
en 2014 en términos estrictos.

El incremento de los prondsticos se explica por tres factores, siendo el primero
de ellos los alimentos. Las cifras para la inflacién anual de marzo, que resultaron
superiores a los pronoésticos efectuados hace tres meses para tres de las cuatro
canastas principales en que se divide el IPC en este informe, dejaron entrever la
materializacién de algunos riesgos alcistas sobre estos precios ya identificados
con anterioridad. Esto, debido a un ciclo agropecuario mas marcado que lo usual
como resultado de los muy bajos precios relativos observados en la segunda mitad
del afio pasado, a lo que se afiaden unas condiciones climaticas menos favorables.

Adicionalmente, en meses recientes se registraron aumentos no anticipados de los
precios internacionales de varias materias primas y alimentos importados por Co-
lombia, que son explicados por caidas en la oferta en algunas zonas productoras
de gran importancia mundial, como Brasil. A ello se suma la depreciacién acumu-
lada del peso, la cual se aceler6 a comienzos de aflo, generando para los proximos
trimestres un efecto alcista sobre los precios internos mayor que el contemplado
con anterioridad, no solo para los bienes finales sino también para los costos de
produccion del sector agropecuario. Aunque dicha tendencia se revirtiéo en marzo,
el tipo de cambio se mantuvo por encima de los niveles del segundo semestre del
afio pasado.

Un segundo factor que indujo aumentos importantes en los pronosticos de infla-
cion fueron las perspectivas de mayores reajustes en los precios regulados, dados
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los aumentos superiores a los previstos que ya se efectuaron en la gasolina y el gas
domiciliario durante el primer trimestre del afio. En estos meses el precio inter-
nacional del petrdleo se mantuvo por encima de las previsiones efectuadas en el
informe de diciembre, circunstancia que elevo las proyecciones para el precio de
la gasolina, el gas y las tarifas de electricidad, teniendo en cuenta que estas fuentes
de energia son sustitutas en algin grado.

Parte de las fuertes alzas observadas en el gas domiciliario en lo corrido del afio
también seria atribuible a un cambio en el marco regulatorio ordenado por las
resoluciones 137 y 138 emitidas por la Comision de Regulacion de Energia y Gas
(CREQG) de octubre de 2013. Estos aumentos, que no fueron contemplados en el
Informe sobre Inflacion de diciembre, elevan la variacion anual del item en cues-
tion y del IPC de regulados durante un afio completo.

Asimismo, la senda central de prondstico que se presenta en este informe contem-
pla alzas en el precio de la energia para lo que resta del afio un poco mayores que
las previstas antes, al tener en cuenta que posiblemente 2014 termine siendo un
afio con menos lluvias que lo normal. Este hecho conllevaria un uso mas intensivo
de las plantas de generacion térmica para complementar la energia que se dejaria
de obtener de las centrales hidroeléctricas, lo que tiende a elevar los costos de
produccion y las tarifas a los usuarios.

El tercer factor detras del aumento en los pronosticos es el comportamiento pre-
visible de las expectativas de inflacion, de acuerdo con los modelos del Banco.
Como se menciono en el capitulo IIT de este informe, la aceleracion de la inflacion
anual en lo corrido de 2014 fue mayor que la prevista por el mercado. Este hecho
tenderia a elevar las expectativas de consumidores y empresarios hacia mediano
y largo plazos, dado que en Colombia estas alin tienen un componente adaptativo
importante.

En los modelos utilizados el principal efecto de un aumento en las expectativas
de inflacion se materializaria en la variacion anual del IPC de no transables, los
cuales, a su vez, suelen ser precios altamente indexados. Tal es el caso de los
arriendos, y los servicios de salud y la educacion, que deberian presentar ajustes
hacia el mediano y largo plazos, mayores que los previstos antes en caso de que
las expectativas de inflacién se mantengan en 3%, o se sitiien por encima de este
valor. Asi las cosas, la proyeccion para no transables se elevd para los proximos
trimestres, pese a que el otro gran determinante de dichos precios (la brecha del
producto) no tuvo cambio sustanciales.

Es importante sefialar, sin embargo, que hasta comienzos de abril las expectativas
de inflacion observadas se encontraban alrededor del 3%, aunque habian aumen-
tado un poco frente a las mediciones de tres meses atras. Las obtenidas a partir
de la encuesta mensual aplicada por el Banco de la Reptblica a los analistas del
mercado financiero se situaron en 3,0% y 3,1% para diciembre de 2014 y para un
horizonte de doce meses, respectivamente (Grafico 40). En el caso de la encuesta
trimestral del Banco aplicada a empresarios, los mismos indicadores mostraron



Grafico 40
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Créfico 41

Inflacién observada y expectativas de inflacién
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cifras de 2,8% en ambos casos (Grafico 41). Por su
parte, las mediciones efectuadas a partir de la curva de
rendimiento de los titulos TES muestran que estas se
encuentran también cerca de 3% para horizontes de 2,
3y 5 afios (Grafico 42).

Los otros factores contemplados que podrian afectar la
inflacion al consumidor en Colombia durante el resto
de 2014 y en 2015 tuvieron pocos o ningiin cambio en
este informe. La trasmision de la depreciacion acumu-
lada a los precios ha resultado un poco mas baja que
lo esperado y los modelos estan capturando este hecho
en los pronosticos de mediano y largo plazo. Adicio-
nalmente, situaciones como precios del petroleo y del
café mas altos en lo corrido del afio, con prondsticos
notoriamente mayores para el segundo caso, hacen
prever presiones a la depreciacion un poco menores
que las contempladas en diciembre. A esto se suma
lo anunciado por JP Morgan (comentado en secciones
previas), lo cual podria inducir una mayor entrada de
capitales. Lo anterior llevd a una disminucion mode-
rada en las proyecciones para la variacion anual del
IPC de transables frente a lo obtenido en el informe
trimestral anterior.

Por su parte, las presiones de demanda seguirian sien-
do moderadas el resto del afio y en 2015, de manera
similar a como se previo en informes anteriores. El re-
sultado del PIB para finales de 2013 fue un poco ma-
yor que el proyectado, pero para 2014 los pronosticos
no cambiaron. La senda central de inflaciéon contem-
pla un crecimiento para este afio y el proximo que no
dista mucho de lo que se considera como la expansion
potencial de la economia, por lo que la brecha del pro-

ducto, que se encontraba cerca a cero en 2013, se mantendria en este nivel durante

los préximos trimestres.

Con respecto a los costos laborales, la brecha del mercado de trabajo continuaria

balanceada en 2014 de mantenerse el actual ritmo de creacion de empleo y de

disminucion de la tasa de desempleo. Por ello, se estima que los ajustes salariales

seguiran pactandose dentro del rango meta de inflacion. Ademas, la reduccion

de algunos parafiscales durante el afio pasado y la disminucion de los aportes de

salud por parte de los empresarios permiten a las firmas asimilar alzas en salarios

sin trasmitirlas a los precios.

Para el resto de costos tampoco se prevén presiones fuertes hacia el mediano plazo,

aunque la depreciacion acumulada y la normalizacion de los precios agropecuarios
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Gréfico 42

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez afios)
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hacen que en 2014 los ajustes sean mayores que los
del afio anterior. Un leve descenso en el precio del pe-
tréleo y de algunas materias primas, tal como se prevé
en la senda central de prondstico para este afio y el
proximo, debe reducir los riesgos de presiones alcistas
en este frente.

Asi las cosas, los dos modelos del Banco estiman un
aumento de la inflacion anual al consumidor a lo largo
de 2014, pero con mas fuerza hacia la segunda mitad
del afio. En el ejercicio que aqui se presenta, a finales
de 2014, la inflaciéon se situaria alrededor del punto
medio del rango meta debido a los aumentos que se
esperan en los precios de los alimentos y de los regu-
lados. Luego, la inflacion se mantendria relativamente
anclada en 3%, aunque por encima de la senda estima-
da en el informe anterior.

Al respecto conviene sefialar que, si bien la aceleracion de las variaciones anuales

de alimentos y regulados tiene un componente transitorio, ejerce un efecto perma-

nente sobre la inflacion en la medida en que afecta las expectativas, sobre todo por

medio de los precios de los no transables. Es por ello que la variacion anual de esta

canasta se elevo en el presente informe frente a lo estimado antes.

C.  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 40 y 41. Para el presente

informe se contempla una incertidumbre un poco mayor que la considerada

Grafico 43
Fan chart de la inflacion total
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Grafico 44

Fan chart de la inflacion sin alimentos

(porcentaje) (porcentaje)
6,0 6,0

Proyeccion
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
I trim. 11 [l trim. 12 Il'trim. 13 Il trim. 14 Il trim. 15 Il trim. 16

Fuente: Banco de la Repiblica.



Para este informe
tanto la incertidumbre
como la senda central

de prondstico son
mayores.

El pronéstico de
inflacién para 2014 se
ubicé alrededor

de 3,0%.

en diciembre y que esta relacionada con la evolucion del tipo de cambio. Por
ejemplo, circunstancias como la normalizaciéon de politica monetaria en los
Estados Unidos, la cual puede implicar una menor entrada de capitales, frente a
una eventual mayor demanda de activos financieros locales por parte de inver-
sionistas extranjeros, debido al rebalanceo en favor de Colombia de uno de los
indices de deuda local mas utilizado, justifican esta percepcion.

Adicionalmente, en este informe se mantuvo la incertidumbre asociada con factores
como la evolucion de los precios de los alimentos y de los bienes regulados y con
la dindmica de la demanda externa. Todas estas circunstancias han generado un au-
mento en la amplitud de los fan chart de inflaciéon, como se muestra a continuacion.

En esta ocasion el sesgo alrededor de la senda central de prondstico del fan chart
tiende a la baja. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la inflacion pronosticada
en este escenario central es significativamente mas alta que la del ejercicio del
trimestre anterior.

Los principales riesgos a la baja contemplados en este informe son:
Un crecimiento mundial menor que el previsto en la senda central de prondstico:

En los tltimos meses los paises desarrollados han mostrado signos de recupera-
cidén y dinamismo aceptables en un contexto de politica monetaria y fiscal menos
incierto. No obstante, todavia no se puede descartar una recaida en el desempefio
economico mundial con respecto a lo considerado en la senda central de pronos-
tico. Adicionalmente existe el riesgo de que ocurra una desaceleracién mayor a la
esperada en los paises emergentes, con China a la cabeza, cuyo desempefio econo-
mico reciente ha sido afectado por un menor dinamismo en su demanda (interna y
externa) y en donde atin persisten riesgos sobre su estabilidad financiera. Un debi-
litamiento de la economia china mayor que el previsto podria golpear a América
Latina mediante una caida mas profunda de sus términos de intercambio. Por otra
parte, en la zona del euro la fragilidad de su sistema financiero aun representa un
problema que genera incertidumbre al momento de predecir el ritmo y la dinamica
de recuperacion. Finalmente, aunque el riesgo es menor, todavia cabe la posibili-
dad de que el desmonte gradual del programa de estimulo monetario tenga efectos
adversos sobre el crecimiento mundial mayores que los contemplados, tanto en
paises desarrollados como, en especial, en los emergentes altamente susceptibles
a movimientos en los flujos de capitales.

Una materializacion de estos riesgos se traduciria, en el caso de la economia co-
lombiana, en una demanda externa mas débil, en una menor confianza de inversio-
nistas y consumidores y en una caida mayor en los precios internacionales de las
materias primas. Todo esto en conjunto puede conducir a menores exportaciones
y términos de intercambio que generen presiones a la baja sobre la inflacion no
contemplados en la senda central de prondstico. Lo anterior siempre y cuando
las posibles presiones a la depreciacion del tipo de cambio no compensen estas
tendencias bajistas.
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considerablemente
menor que antes.

Demanda interna menor que la prevista en la senda central:

La expansion de la inversion en 2014, en particular la de obras civiles, puede ser
menor que la prevista, si se tienen en cuenta los problemas que ha enfrentado en
el pasado, la ejecucion de proyectos de gran envergadura, como los que se han
anunciado. Esta demanda ejerce un empuje importante sobre el resto de la eco-
nomia que, de no ocurrir, podria significar un crecimiento del PIB por debajo de
lo proyectado. Por otro lado, para 2014 también se vislumbraron riesgos a la baja
relacionados con una pobre ejecucion del gasto publico, en parte, debido a las
restricciones impuestas por la Ley de Garantias. Todo lo anterior llevaria even-
tualmente a una menor demanda interna que, a su vez, implicaria una brecha del
producto mas negativa y menores presiones sobre los precios al consumidor que
las contempladas en la senda central de pronostico.

Menores ajustes en los precios de algunos servicios por cambio en marcos
regulatorios:

Para 2014 es posible que se autorice una disminucion de los cargos fijos en algu-
nos servicios publicos, de entrar en vigencia el proyecto de Ley 101 de 2012 (que
ya fue aprobado en un primer debate). Ademads, en este afio comenzaria un nuevo
marco tarifario para el aseo, anunciado por el Ministerio de Vivienda, Ciudad y
Territorio en junio pasado, el cual beneficiaria con reducciones en la tarifa a mas
del 80% de la poblacion, situada en cerca 350 municipios del pais!® . Estas rebajas
no fueron contempladas plenamente en la senda central de pronostico.

Por su parte, los principales riesgos al alza son:
Una depreciacion del tipo de cambio mayor que la contemplada:

El desmonte completo del programa de estimulo monetario y, sobre todo, una
subida de tasas de interés por parte de la Fed mas rapida que la esperada por
los mercados todavia podria incidir en los flujos de capital hacia las economias
emergentes y en el desempefio de sus tipos de cambio. Aunque en el caso de la
economia colombiana la vulnerabilidad es menor que en otros paises emergentes
—debido a los relativamente bajos desbalances externos y a una menor depen-
dencia de la deuda externa para financiarlos—, todavia no se puede descartar un
efecto de contagio que golpee la prima de riesgo soberano y conduzca a una mayor
depreciacion que la prevista en el escenario central. De ocurrir esta situacion, se
generarian presiones alcistas adicionales sobre los costos de materias primas y
alimentos importados, y en general, sobre los precios de los bienes transables y
regulados.

Aun asi, para este informe es importante mencionar que este riesgo es considera-
blemente menor que el contemplado hace tres meses, debido a la dinamica reciente

10 Véase la Resolucion CRA 643 de 2013 (Nuevo Marco Tarifario de Aseo).
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de apreciacion que ha tenido el tipo de cambio. En particular, la recomposicion del
indice de inversion en economias emergentes de JP Morgan —donde Colombia
vio més que duplicada su participacion porcentual (de 3,2% a 8,0%)— tiene un
impacto de horizonte temporal incierto que podria moderar la depreciacion pro-
medio esperada para todo 2014.

Aumentos importantes en el precio de los alimentos producidos en el pais:

Los cambios climaticos esperados en este afio y las condiciones de oferta agrope-
cuaria generan un riesgo al alza en el precio de los alimentos importante y que en
este informe es mayor al considerado hace un trimestre. Para los proximos meses
no se pueden descartar presiones alcistas fuertes en los precios de los alimentos,
en especial si se tiene en cuenta el aumento reciente en la probabilidad de que se
materialice un fenomeno de El Nifio y de que se generen condiciones climaticas
adversas que afecten las cosechas de alimentos. Tampoco se descartan efectos al
alza provenientes de choques a la produccion en medio de la continuacién de un
ciclo de oferta agropecuario que en trimestres anteriores estaba en un punto alto
y que seria menor para este afio. Esto tiene en cuenta casos como el de la carne,
donde ha venido observandose una disminucion reciente del hato ganadero. Por
otro lado, las medidas de salvaguardia y de precios minimos para la compra de
cultivos, recientemente implementadas o en proceso de implementacion en algu-
nos productos (en el marco de los acuerdos generados en el paro agrario), pueden
conducir también a precios mayores que los previstos. Todas estas circunstancias
pueden no haber sido contempladas por completo en la senda central de prondsti-
co, dada la complejidad para obtener un efecto exacto en los precios. En principio,
se espera que todos estos choques sean de caracter transitorio. Sin embargo, en la
medida en que influyan en las expectativas, pueden tener un impacto mas persis-
tente sobre la inflacion.

Precios internacionales de las materias primas mayores que los contemplados en

el escenario central

A diferencia del informe anterior, en el actual se percibe un riesgo al alza en los
precios internacionales de las materias primas, dados los niveles que se contem-
plan en el escenario central de prondstico. También, se tuvieron en cuenta unos
precios de materias primas estables o con ligeras disminuciones para 2014. Las
excepciones importantes fueron el oro, cuya dinamica depende en mayor medida
de aspectos especulativos, y e/ café, el cual se supuso mayor debido a los fuertes
choques de oferta percibidos por otros productores como Brasil. Sin embargo, la
dinamica reciente de los precios de las materias primas ha mostrado una mayor
persistencia de estos bienes en niveles mas altos que los esperados, lo cual repre-
senta un riesgo al alza en la inflacion local, en caso de materializarse. Al respecto,
se observa que el precio del petrdleo y otros bienes basicos se ha mantenido por
encima de la senda central de prondstico de forma permanente en lo corrido del
afio, por lo que podrian estarse subestimando las presiones de estos precios en la
inflacion colombiana. Igualmente, a esto se deben sumar los riesgos geopoliticos,
que si bien son menores en el caso del petroleo, en esta ocasion (situacion de
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La probabilidad de que Ucrania y Rusia) afectan los precios de los alimentos, en particular los aceites y
la inflacién se ubique granos.

en el rango meta sigue

siendo alta. De todas maneras, algunos factores atenuan la influencia alcista de estos precios

internacionales. En particular, por el lado de las materias primas agricolas, la in-

version realizada en varios paises en afios recientes, como consecuencia del auge

de los biocombustibles, permite confiar en una mayor oferta mundial con ganan-

cias en la productividad, que compensarian en algun grado los efectos adversos

de los choques climaticos que se estan presentando en varias zonas productoras'!.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que los aumentos de tasas de interés
de mercado que se esperan para 2014, debido a la normalizacién de la politica
monetaria en los Estados Unidos, pueden generar reducciones en los precios de
las materias primas. Al respecto, cabe sefialar que en los ultimos afios este tipo de
bienes se convirtieron en una alternativa de inversion atractiva, dados los bajos
rendimientos de la mayoria de los activos financieros.

Mayores precios de las materias primas implicarian para Colombia aumentos en
los precios de los bienes transables y regulados. De igual manera, conllevarian
mayores costos de transporte y de produccion para un conjunto amplio de bienes
de consumo. Todo esto en principio tendria un efecto transitorio alcista sobre la
inflacion al consumidor en Colombia, aunque podria tener una mayor duracion si
tiene un impacto importante sobre las expectativas.

Finalmente, luego de tener en cuenta la ponderacion de los distintos riesgos en los
fan chart, la probabilidad de que en 2014 y 2015 la inflacion total se ubique en un
rango entre 2% y 4% sigue siendo alta. Es importante tener en cuenta que la senda
de prondstico presentada en este informe supone una politica monetaria activa,
con tasas de interés que se ajustan para garantizar el cumplimiento de la meta de
inflacién en el largo plazo.

11 Al respecto véase Economist Intelligence Unit (2014). “World Commodity Forecast: Foods,
Feedstuffs and Beverages”, mayo.
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

Durante 2013 el déficit en la cuenta corriente se amplié, el tipo de cambio
real se depreci6 y el crédito continué desacelerandose. Los precios de
la vivienda alcanzaron nuevos récords, aunque su tasa de crecimiento
disminuyé en el segundo semestre del afo.

La informacion disponible para el primer trimestre de 2014 muestra una
depreciacion real del tipo de cambio e indicios de una ampliacién del
déficit en la cuenta corriente. Por su parte, el crédito bancario se aceler6.

La politica monetaria en Colombia, ademas de tener el proposito de mantener
una tasa de inflacion baja y estable, también propende por un crecimiento soste-
nible del producto. Cumplir con el primero de dichos objetivos es una condicién
necesaria, mas no suficiente, para alcanzar el segundo fin, tal como lo mostro la
crisis internacional més reciente. Por tal razon, se ha sefialado la importancia de
monitorear la formacion de posibles desbalances que puedan llevar al pais a una
situacion de vulnerabilidad en caso de un choque negativo.

Los afios siguientes a la crisis financiera internacional se han caracterizado por
una postura monetaria considerablemente laxa en las economias avanzadas, lo que
ha favorecido la entrada de capitales a paises emergentes, entre ellos Colombia.
Este contexto de amplia liquidez mundial, junto con factores propios del pais, ha
llevado a que algunas variables se desvien de su tendencia de largo plazo. De esta
manera, la normalizacion de la politica monetaria en los paises avanzados debe-
ria contribuir a que dichas desviaciones se ajusten; sin embargo, una correccion
abrupta podria generar pérdidas significativas en términos de producto, empleo y
bienestar.

A continuacién se describe la evolucion reciente de la cuenta corriente, la tasa
de cambio real (TCR), el crédito y los precios de la vivienda, y se presentan la

61|



comparacion frente a sus respectivas tendencias de largo plazo y sus perspectivas

para 2014. Asimismo, se muestra el indice de desbalance macroeconémico (IDM),

el cual combina en un solo indicador los resultados obtenidos en términos de las

brechas para cada una de las anteriores variables.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

Al cierre de 2013 el déficit en la cuenta corriente (3,4% del PIB) registr6é una am-

pliacién frente al observado en 2012 (3,2% del PIB), la cual se explica por el de-

terioro en la balanza comercial dado el mediocre desempefio de las exportaciones.

La renta de los factores y las transferencias corrientes compensaron parte de dicho

comportamiento ¢ implicaron un menor déficit (Grafico 45).

Créfico 45
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Gréfico 46
Indices de tasa de cambio real
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Para 2014 una demanda interna dindmica y un am-
plio financiamiento externo contribuirian a un déficit
mayor en la cuenta corriente. En cuanto a su resulta-
do, la informacion disponible para el primer bimestre
indica que el balance comercial continué deterio-
randose (véase el capitulo I). Con respecto al finan-
ciamiento, las primas de riesgo han permanecido en
niveles bajos, aunque superiores en promedio a las
registradas en 2013, al tiempo que se ha observado
un incremento reciente en la demanda de activos fi-
nancieros locales por parte de inversionistas extran-
jeros, lo que ha reducido el costo de financiamiento
de los sectores publico y privado. Adicionalmente, se
espera que durante el afio las principales economias
avanzadas mantengan una postura monetaria expan-
siva, a pesar del desmonte del programa de compra
de activos por parte de la Fed, lo que continuaria fa-
voreciendo unas buenas condiciones para el financia-
miento del déficit externo.

En cuanto a la TCR, desde mediados de 2012 se ha
observado una tendencia a la depreciacion, alcanzan-
do en marzo de 2014 niveles similares a los regis-
trados a finales de 2009 (Grafico 46). El aumento en
la TCR se explica, mas por la devaluaciéon nominal
que por cambios en los precios relativos de Colom-
bia frente a sus principales socios comerciales. Este
comportamiento refleja la evolucion reciente de fun-
damentales, como los menores términos de intercam-
bio que ha enfrentado el pais en los ultimos dos afios,
el deterioro en la posicion de inversion internacional
y el estancamiento en la productividad de sectores
transables en Colombia.



Para 2014 una
demanda interna
dindmica y un amplio
financiamiento externo
contribuirian a un
mayor déficit en la
cuenta corriente.

Aunque en lo corrido del segundo trimestre de 2014 el peso se ha apreciado en
términos reales, en lo que resta del afio no se prevén cambios significativos en las
principales variables que lideran la tendencia de largo plazo de la TCR. En primer
lugar, la Ley de Garantias restringiria la dinamica del consumo del Gobierno, por
lo menos en la primera mitad del afio, y solo en 2015 deberian empezar a ejecu-
tarse la mayoria de proyectos de inversion publica de gran envergadura. Si bien el
gasto que se planea en vias deberia tener una incidencia positiva sobre la produc-
tividad del pais, dicho efecto solo se observara en la medida en que las obras sean
culminadas. Por ultimo, a pesar del incremento en las cotizaciones del café en los
primeros meses de 2014 a raiz de las sequias en Brasil y de los elevados precios
del petroleo, se espera que los términos de intercambio se ubiquen, en promedio,
ligeramente por debajo de los registrados en 2013. En este contexto, la tendencia
de largo plazo hacia la depreciacion real deberia continuar.

En el mediano plazo, ademas de menores niveles de liquidez mundial por
la normalizaciéon de la politica monetaria en las economias avanzadas, que
pueden implicar mayores costos de financiamiento para el pais, se vislumbran
ciertos riesgos sobre las variables externas. El primero de ellos es un descenso
fuerte en los términos de intercambio, generado, por ejemplo, por una caida
en los precios del petroleo. Aquello, aparte de reducir el ingreso nacional,
podria tener efectos negativos sobre las primas de riesgo pais, el costo de fi-
nanciamiento externo y la dindmica de la IED. Otro factor que podria generar
dificultades en el frente externo es un deterioro de la actividad econémica de
los paises de la region mayor al esperado. En un contexto como este, nuestras
medidas de riesgo pais podrian verse contagiadas y traducirse en un mayor
costo de financiamiento. Por ultimo, de continuar la ampliaciéon en el déficit
de la cuenta corriente, el pais se tornaria mas vulnerable a choques negativos
mundiales que, de materializarse, podrian tener serias consecuencias adversas
sobre el producto y el empleo.

Gréfico 47
Crédito bancario .
(variacién anual del saldo promedio mensual) B. CREDITO
(porcentaje) . . , q-
240 Durante el primer trimestre de 2014 el crédito banca-
, rio se acelero. Este resultado obedecio al incremento
22,0 . y .
en el crecimiento de los préstamos comerciales (los
20,0
cuales representan cerca del 65% del total), que fue
18,0 parcialmente compensado por la menor dinamica de
16,0 los otorgados a los hogares (Grafico 47). En el ultimo
140 grupo continuo la fuerte expansion del crédito hipote-
o e cario y la desaceleracion en el de consumo.
10,0 . . . . . . . . . . .,
mar-11 sep-11 sep-12 mar13  sep-13  mar-14 El dinamismo en el endeudamiento ocurrié en un en-
Hogares Comercial Total torno de tasas de interés reales que, en lo corrido del

Nota: corresponde a la variacién anual del saldo promedio mensual. Para la cartera en
moneda extranjera, tipo de cambio fijo base diciembre de 2012: $1.795/US$.

Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria.

Fuente: Superintendencia Financiera; calculos del Banco de la Repdblica.

afio hasta abril, han sido en promedio inferiores a las
observadas durante 2013 (Grafico 48). Las tasas de in-
terés reales de los créditos de consumo e hipotecario
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Gréfico 48
Tasas de interés reales activas¥
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a/ Se utiliz6 el IPC como deflactor.

b/ Promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos ordinarios, de tesoreria y
preferenciales.

¢/ Promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolos en pesos y en UVR para
adquisicion de vivienda no VIS.

d/ No incluye consumos a un mes ni avances.

Fuente: Banco de la Republica.

han sido menores a su promedio historico durante va-
rios meses y han permitido que la carga financiera de
los hogares continte en niveles bajos'>

En cuanto al nivel de endeudamiento, los calculos para
el sector corporativo, que incluyen la cartera bancaria,
los bonos y las obligaciones contratadas directamente
con entidades del exterior, presentan valores superio-
res a los de antes de la crisis de 1999'3. Para el caso de
los hogares, en 2013 la relacion entre los préstamos
con los establecimientos de crédito y el PIB mostr6 un
nivel de 15,3%, similar al de 1997. Este altimo resulta-
do es mayor si se consideran indicadores mas amplios
que incluyen el crédito otorgado por el Fondo Nacio-
nal del Ahorro, las cooperativas de ahorro y crédito,
los fondos de empleados y otras entidades que suplen
algunas de las necesidades de financiamiento de las fa-
milias (véase recuadro 2, p. 69).

Aunque en lo que resta del afio no se esperan cambios abruptos en el endeuda-

miento del sector privado, la mas reciente Encuesta trimestral sobre la situacion

del crédito en Colombia permite ver dos factores que actuarian en direcciones

opuestas. Por un lado, los bancos perciben una menor demanda por préstamos en

todas las modalidades, a excepcion de la de vivienda, y por otro, se han reducido

levemente las exigencias para otorgar nuevos créditos. Asi, el comportamiento en

los proximos meses de la cartera bruta de los bancos dependera de cual de estos

elementos predomine.

Hacia el mediano plazo se deben monitorear algunas tendencias que, de llegar a

acentuarse, podrian hacer mas vulnerable a choques adversos al sistema financiero

y a la economia en su conjunto. Por una parte, la deuda de los hogares con el sis-

tema financiero ha venido creciendo a un ritmo mayor que sus ingresos y, como ya

se menciono, esta variable relativa al PIB ya se encuentra en niveles histéricamen-

te altos. Por la otra, el sector solidario (cooperativas, fondos de empleados, etc.),

que enfrenta una regulacion y supervision mas laxa que el sistema financiero'?,

Niveles de crédito
elevados pueden llevar
a los deudores a una

también ha contribuido al aumento de dicha deuda. En este contexto, niveles de
crédito elevados pueden llevar a los deudores a una posicion vulnerable a choques
negativos, como por ejemplo, a un descenso en el ingreso o a una pérdida del

posicién vulnerable. empleo.
12 Véase Reporte de Estabilidad Financiera, marzo de 2014.
13 Para 2013 el endeudamiento del sector corporativo se estima en cerca del 35% del PIB, aproxi-

madamente 4 pp por encima de lo resgistrado en 1997.

14 Las cooperativas de ahorro y crédito, los fondos de empleados, entre otras entidades, son vigila-
das por la Superintendencia de la Economia Solidaria.
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Grafico 49
Precios de la vivienda relativos al IPC
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repiblica.

Grafico 50

indices de precios de la vivienda e indice del precio del
suelo urbano residencial en Bogota (IPSB)

(relativos al IPC)
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Fuentes: DANE, DNP, Lonja de Bogotd y Banco de la Republica.

C.  VIVIENDA

Durante 2013 los precios de la vivienda continuaron
incrementandose a tasas altas (alrededor del 10%
anual, descontando la inflacion) desde niveles eleva-
dos, con lo cual se alcanzaron nuevos records (Grafico
49, panel A). Sin embargo, en el segundo semestre se
observaron crecimientos menores que los registrados

en la primera parte del afio (Grafico 49, panel B).

Entre los argumentos que se han presentado para ex-
plicar el comportamiento reciente de dichos precios se
encuentran factores tanto de oferta como de demanda.
Por el lado de la oferta, el principal argumento ha sido
la escasez de tierra. El Grafico 50 muestra la evolucion
del precio del suelo urbano residencial para Bogota,
el cual ha tenido incrementos considerables que, con
informacién a 2012, no se habian transmitido en su
totalidad al precio de la vivienda.

Por el lado de la demanda, ademas de las diversas po-
liticas que han favorecido la construccion y la adqui-
sicion de vivienda, otro factor que la ha impulsado es
el crecimiento del poder de compra de los hogares ob-
servado durante la ultima década. Desde diciembre de
2003 el PIB per capita y el ingreso laboral han acumu-
lado aumentos, en términos reales, cercanos al 40%
(Grafico 51). De igual manera, el déficit habitacional,
cambios demograficos'’ y las tasas de interés de los
préstamos hipotecarios que han permanecido bajas en
términos historicos se mencionan como algunos de los
determinantes de la alta demanda por vivienda (Gré-
fico 52).

Vale la pena tener en cuenta que después de la crisis
de 1999 en Colombia se tomaron medidas prudencia-
les en este sector, tales como: i) limites al porcentaje
al cual se pueden financiar los hogares para adquirir
vivienda; ii) limites al monto de la primera cuota en
relacion con el ingreso, y iii) restricciones a los cons-
tructores para garantizar la viabilidad financiera de
los proyectos antes de iniciar obra; entre otros. Estas

15 La Camara Colombiana de la Construccion (Camacol) men-
ciona, por ejemplo, el aumento de la poblacion urbana y el menor
tamafio de los hogares entre otros. Véase Informe Econdmico No.
28, julio 2011.
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Grafico 51
Precios de la vivienda, PIB per cépita e ingreso laboral?
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Grafico 52
Tasa de interés real de los créditos hipotecarios®
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a/ Promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolsos en pesos y en UVR para
adquisicién de vivienda no VIS. Se utilizé el IPC como deflactor.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

medidas, dirigidas a evitar un sobreendeudamiento de los hogares y de las em-

presas del sector de la construccion, podrian contribuir a reducir los impactos

negativos que puede tener un cambio en el ciclo del mercado de vivienda. No

obstante, el incremento de los precios de la vivienda, que se ha venido observando

en los ultimos afos, debe seguir siendo monitoreando, ya que si ellos se alejan

del comportamiento de sus fundamentales, la reversion de las posibles sobrevalo-

raciones tendria fuertes consecuencias negativas sobre la riqueza de los hogares.

ALGUNOS ESTUDIOS SOBRE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA

El hecho de que los diferentes indicadores de precios de
la vivienda en Colombia muestren valorizaciones sostenidas
por varios anos, ha motivado el andlisis sobre los factores
que podrfan estar sustentando dicho comportamiento y ha
suscitado la discusién sobre la posible existencia de una bur-
buja en este sector.

En este sentido, a partir de pruebas estadisticas algunos es-
tudios' (Gomez et al., 2013; Herndndez y Piraquive, 2014)

1 Gomez, J.; Ojeda, J.; Rey, C.; Sicard, N. (2013). “Testing
for Bubbles in Housing Markets: New Results using a New
Method”, Borradores de Economia, nim. 753, Banco de la Re-
publica; Herndndez, G.; Piraquive, C. (2014). “Evolucién de
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han detectado un comportamiento explosivo en las series de
precios de la vivienda, lo que consideran como un indicio
de que el pafs podrfa estar experimentando una burbuja in-
mobiliaria. Asimismo, otros andlisis?> han afirmado que en la
actualidad Colombia presenta una burbuja hipotecaria con

los precios de la vivienda en Colombia”, Archivos de Economifa,
ndm. 407, Departamento Nacional de Planeacion.

2 Véase, por ejemplo: ANIF “iBurbuja hipotecaria en
Colombia?”, Informe Semanal, nim. 1213, 7 de abril de 2014;
“Elementos para analizar las burbujas hipotecarias: los casos de
Gran Bretana vs. Colombia”, Comentario Econémico del Dia,
19 de febrero de 2014, entre otros.



caracteristicas diferentes a la de los afnos noventa. Al evaluar
el rendimiento de la inversién residencial (medida como los
arriendos sobre el precio), Corficolombiana® encuentra que
esta variable se sitGa por debajo de su promedio histérico, lo
que podria estar indicando que recientemente se estd dando
una sobrevaloracién de la vivienda en Colombia.

Por otro lado, se ha argumentado que el comportamiento
de los precios de la vivienda en el pais ha obedecido a la
evolucion de fundamentales, como el crecimiento del ingre-
so, la dindmica del precio del suelo, aspectos demograficos
y cambios en la composicion de la oferta®. También, se ha

3 Corficolombiana, “Auge inmobiliario”, Informe Semanal, 17 de
febrero de 2014.

4 Véase: Camacol (2011). “¢Todo aumento de precios es burbuja?
Hacia una mejor comprensién de la informacién contenida en
los indices de precios de la vivienda nueva”, Informe Econd-
mico, ndm. 28, julio, y “Heterogeneidad inter e intrarregional

senalado que detrds de la dinamica reciente de los precios
estd una correccion de su fuerte caida tras la crisis de 1999,
un aumento en el ingreso y un efecto riqueza (Piraquive y
Herndndez, 2014). Finalmente, otros estudios® han senalado
que los precios de la vivienda estan asociados con “niveles
histéricamente altos del precio del suelo” y, por tanto, no
estan desalineados con respecto a sus fundamentales.

de los precios de la vivienda nueva: evolucion reciente y ten-
dencias de largo plazo”, Informe Econémico, nim. 57, abril de
2014.

5 Salazar, N.; Steiner, R.; Becerra, A.; Ramirez, ). (2012). “¢Qué
tan desalineados estan los precios de la vivienda en Colom-
bia?”, Fedesarrollo.

D. ESTIMACIONES DE LARGO PLAZO E INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO

Créfico 53
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito
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La comparacion entre los resultados registrados en
2013 de las variables presentadas y sus estimaciones
de largo plazo continta sugiriendo desbalances'®. Es-
pecificamente, para la cuenta corriente y el crédito el
desequilibrio habria sido similar al de 2012, para la
TCR se habria dado una correccién y para los precios
de la vivienda una ampliaciéon del desalineamiento
(Grafico 53).

La combinacién de las anteriores brechas estandariza-
das en un solo indicador (IDM)'7 sugiere que en 2013
el desequilibrio agregado aumentd6 ligeramente frente
al de 2012. Para 2014 se espera una ampliacion de la

(proy) brecha de la cuenta corriente (originada en el mayor
= Cuenta corriente TCR , . ., , 1.
Crédito Precios de la vivienda déficit), y una correccion para la TCR y el crédito. En
(proy): proyectado. cuanto a los precios de la vivienda, no se estima un
Fuente: Banco de la Repblica.
16 Valores positivos indican desbalance. Para la TCR, este se calcula como el nivel de largo plazo

menos el valor observado.

17 Véase Arteaga, C.; Huertas, C.; Olarte, S. (2012). “Indice de desbalance macroeconémico, Bo-
rradores de Economia, nim. 744”, Banco de la Republica.
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Gréfico 54

Indice de desbalance macroeconémico

(desviaciones estandar)

1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

2,5
1980 1985 1990

(proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

|68

1995

2000

2005

2010

2014
(proy)

incremento en el desequilibrio. De esta forma, en el ni-
vel agregado el IDM sugiere una ligera reduccion en la
vulnerabilidad de la economia ante choques negativos
(Grafico 54).

Vale la pena resaltar que la economia colombiana
cuenta con algunos factores que le dan capacidad para
ajustarse ante choques negativos y que la dejan en una
mejor posicion en relacion con otros paises emergentes
que enfrentan vulnerabilidades similares. Al respecto,
se destacan las expectativas de inflacién ancladas en la
meta de largo plazo, lo cual ofrece margen de manio-
bra para la politica monetaria; una deuda publica en
niveles manejables; una tasa de cambio flexible que
permite absorber los choques externos; un saldo de re-

servas internacionales que se ha multiplicado por cinco en la ltima década y un

conjunto de medidas macroprudenciales'® que se mantienen activas.

18

Por ejemplo, las provisiones contraciclicas, las medidas sobre posicion propia de los estableci-

mientos de crédito, los limites al monto maximo en que se pueden financiar los hogares con crédito
hipotecario y al valor de la primera cuota en la compra de vivienda, entre otros.



Recuadro 2
UN INDICADOR AMPLIADO DE FINANCIAMIENTO A LOS HOCARES

Natalia Solano Rojas
Luis H. Calderén L.*

La medida actual del endeudamiento de los hogares corres-
ponde a los préstamos otorgados por los establecimientos de
crédito’ con destino a consumo y adquisiciéon de vivienda,
lo que en adelante se denominara crédito bancario. El indi-
cador que se presenta a continuacién amplia la cobertura
en cuanto a fuentes y modalidades de financiamiento. Por
fuentes, se incluye el crédito del Fondo Nacional del Ahorro
(FNA) y el del sector solidario, y por modalidad, los contratos
de leasing habitacional.

El FNA, creado mediante Decreto Extraordinario 3118 de
1968, administra las cesantias de los empleados del sector
publico, facultad que se extendié con la Ley 432 de 1998,
para manejar las del sector privado, asi como para captar
ahorro; recursos que se pueden destinar a préstamos de
vivienda y educacién. Estos créditos resultan relevantes, en
particular los destinados a la adquisicién de vivienda, ya que
a finales de 2013 representaron 15,7% de la cartera hipote-
caria ajustada de los establecimientos de crédito?.

El sector solidario, de acuerdo con la Ley 454 de 1998, co-
rresponde a las cooperativas, asociaciones mutuales y fon-
dos de empleados supervisados por la Superintendencia de
la Economia Solidaria (Supersolidaria)®. Estas entidades se
han focalizado en el crédito a sus asociados como medio
para su desarrollo. En efecto, entre 2002 y 2013 la partici-
pacién del crédito del sector sobre sus activos se incrementé
de 45,9% a 55,3%. En el mismo periodo la modalidad de
consumo representé 85,3% del total del crédito del sector,
con un saldo que al cierre de 2013 fue equivalente al 15,1%
del crédito de consumo de los establecimientos de crédito.

*  Los autores son en su orden, practicante y profesional experto
en el sistema financiero del Departamento de Programacién e
Inflacién. Las opiniones no comprometen al Banco de la Repi-
blica ni a su Junta Directiva.

1  Bancos, corporaciones financieras, compaifas de financia-
miento comercial y cooperativas financieras.

2 Incluye la cartera para adquisicion de vivienda y sus
titularizaciones.

3 De manera que no se incluyen las entidades solidarias presta-
doras de servicios a los sectores de salud, transporte, vigilancia
y seguridad privada y educacién, las cuales reportan a otras
superintendencias y su actividad crediticia hacia los hogares
representd algo menos del 4% del sector solidario, segtin cdl-
culos preliminares obtenidos al contrastar la informacién con la
Confederacién de Cooperativas de Colombia.

Recientemente, con el Decreto 777 de la Ley 795 de 2003
se autoriz6 a los bancos comerciales y a las companfas de
financiamiento comercial para realizar operaciones de finan-
ciamiento mediante contratos de leasing habitacional*, moda-
lidad que, aunque es clasificada como cartera comercial por
parte de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC),
tiene por objeto la adquisicién de vivienda. En 2013 el incre-
mento anual de esta modalidad fue de 47,3%, con un saldo
que represent6 el 23,6% de la cartera hipotecaria.

Las adiciones mencionadas, se tradujeron en que para 2013
el indicador ampliado de financiamiento a los hogares alcan-
zara un saldo de $132,1 billones (b), mayor en $24,1 b con
respecto al crédito bancario a los hogares ($108,0 b). De este
incremento, $12,8 b corresponde al sector solidario> ¢, cuyo
destino fue fundamentalmente crédito de consumo (93,6%),
y el restante $11,3 b al otorgado a través de Leasing y por el
FNA para adquisicion de vivienda (Grafico R2.1).

Con el célculo del indicador ampliado, como se observa
en el Grafico R2.2, en 2013 el financiamiento a los hoga-
res en términos del producto interno bruto (PIB) se situd
en 18,69%, lo que significa 3,41 puntos porcentuales (pp)
por encima del indicador bancario (15,28%). En cuanto a
su comportamiento, entre 2004 y 2013 ambos indicadores
presentaron una tendencia creciente, periodo en el cual
el ampliado se increment6 92,4% (partiendo de 9,7% del
PIB), en tanto que el bancario lo hizo en 102,3% (inician-
do en 7,55% del PIB). Con relacion al nivel, el indicador
bancario senala que en la actualidad se observan niveles si-
milares a los registrados en 1997, periodo cercano al inicio
de la crisis financiera de los afnos noventa. No obstante, si

4 Mediante un contrato de leasing habitacional el establecimien-
to de crédito entrega a un usuario la tenencia de un inmueble
destinado a vivienda a cambio de realizar periédicamente el
pago de un canon de arrendamiento durante un plazo conve-
nido. Al vencimiento de dicho plazo, el usuario puede ejercer
la opcién de adquirir la vivienda, si asf lo quiere, para lo cual se
le reconocerfan los pagos realizados y se deberia comprome-
ter a cancelar un valor residual (véase http://www.construdata.
com/BancoConocimiento/L/leasingabc/leasingabc.asp).

5  Los montos de crédito del sector solidario de 2012 y 2013 se
aproximaron con los crecimientos de una poblacién de enti-
dades que en 2011 representaba por monto el 94,44% del
crédito de la poblacién total.

6  En 2013 el crédito total del sector solidario suma $14,3 b,
de los cuales $1,6 b se destinan a créditos comerciales y de
microcrédito.
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Grafico R2.1
Financiamiento a los hogares

(billones de pesos)
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a/ Cooperativas, asociaciones mutuales y fondos de empleados bajo supervisién de la Su-
perintendencia de la Ecnomia Solidaridad.

Fuentes: Superintendencia de la Economia Solidaria (estados financieros) y Superinten-
dencia Financiera de Colombia (estados financieros); célculos del Banco de la Repdblica.

Créfico R2.2
Financiamiento a los hogares como proporcién del PIB

(porcentaje)
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a/ No incluye fondos de empleados (ver nota 7).
Fuentes: Superintendencia de la Economia Solidaria (estados financieros) y Superintenden-
cia Financiera (estados financieros); clculos del Banco de la Repdiblica.

se utiliza una proxy del indicador ampliado’, el nivel actual
supera en 88 puntos basicos (pb) al de 1997 (18,28% vs.
17,40%)2.

7  Dado que en el periodo 1997 a 2001 no se cuenta con la in-
formacion de los fondos de empleados, ni con la desagregacion
de hogares para el resto del sector solidario, se reconstruyé
el indicador como el agregado del crédito bancario, del FNA,
el leasing habitacional y el crédito total del sector solidario
sin fondos de empleados. Esta aproximacién es razonable si
se tiene en cuenta que, entre 2002 y 2013, en promedio el
92,2% del crédito del sector solidario se dirigi6 a los hogares y,
adicionalmente, entre 2002 y 2012 los fondos de empleados
destinaron mas de 98% hacia los hogares.

8 Es importante aclarar que el actual contexto macroeconémi-
co es muy diferente al de finales de los anos noventa. En esa
época las vulnerabilidades de los sectores financiero, externo,
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En términos de la dinamica del financiamiento a los hoga-
res, como se aprecia en el Grafico R2.3, ambos indicadores
siguen una senda similar, con algo mas de volatilidad para
el crédito bancario. En el componente de consumo, el cre-
cimiento de los dos indicadores a partir de 2008 es muy
cercano, pero hacia atras se observa una brecha en favor
del crédito bancario. Ello debido a la conversién de varias
cooperativas financieras cerradas® en abiertas'’, lo que ge-
ner6é una recomposicién de entidades desde el sector soli-
dario hacia los establecimientos de crédito (Grafico R2.4).

En el componente de adquisicion de vivienda, también
se advierte la similitud en la trayectoria del crecimiento,
pero con la caracteristica de que el indicador ampliado
siempre superé al crédito bancario y, adicionalmente,
desde 2009 la brecha entre los dos se viene ampliando.
En particular, en 2013 la tasa anual de crecimiento del
indicador ampliado alcanzé 19,9%, frente al 15,5% del
crédito bancario, como reflejo del incremento anual del
leasing habitacional (47,4%) y del crédito hipotecario del
FNA (18,2%) (Grafico R2.5).

De acuerdo con analistas del sector, el importante creci-
miento que presenta el leasing habitacional, con una tasa
anual de 34,8% en los Gltimos cuatro afos, puede expli-
carse por varios motivos: a) estos contratos permiten un
mayor porcentaje de financiacion (80%) con respecto al
[imite establecido para los créditos hipotecarios ordinarios
(70%); b) los intermediarios ofrecen tasas de interés mas
bajas, en parte, debido a que los ingresos provenientes de
estos contratos constituyen rentas exentas; c) en 2013, de
acuerdo con el Decreto 0701 y la Resolucién 1263, el lea-
sing habitacional también se incluy6 en la cobertura en tasa
de interés aplicable, inicialmente, solo para los créditos hi-
potecarios; d) finalmente, a diferencia de las hipotecas, la
legalizacién del contrato del leasing habitacional no causa
impuesto de timbre.

En conclusién, con el indicador ampliado de financiacién se
logra una aproximacién que podrfa resultar dGtil como refe-
rencia para estimar la evolucién de la carga financiera de los
hogares. El calculo propuesto, para el caso de la financiacién

publico y real eran elevadas y la economia era mas susceptible
de ser afectada por un choque externo adverso. En este contex-
to, el nivel de endeudamiento solo fue uno de los factores que
explicé la presencia de la crisis.

9  Autorizacién de operaciones de captacién y colocacién de cré-
dito Gnicamente para con los asociados, es decir, para aquellos
que hacen aportes de capital, entidades que se encuentran
bajo la supervision de la Supersolidaria.

10 Entidades que, cumpliendo los requisitos exigidos por la SFC,
quedaron bajo su vigilancia y a las que se les faculté para ade-
lantar operaciones de captacion y crédito con agentes diferen-
tes a sus asociados.



Grafico R2.3
Financiamiento a los hogares

(crecimiento anual)
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Fuentes: Superintendencia de la Economia Solidaria (estados financieros) y Superinten-
dencia Financiera de Colombia (estados financieros); calculos del Banco de la Republica.

Grafico R2.4
Financiamiento para consumo

(crecimiento anual)
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Fuentes: Superintendencia de la Economia Solidaria, Superintendencia Financiera y Confe-
deracién de Cooperativas de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico R2.5
Financiamiento para adquisicién de vivienda

(crecimiento anual)
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Fuentes: Superintendencia de la Economia Solidaria, Superintendencia Financiera y Confe-
deracién de Cooperativas de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

para adquisicion de vivienda, muestra crecimientos mas al-
tos, lo que podria estar explicando una mayor demanda,
frente a si solo se observa el crédito bancario.
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Cuadro A1
Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y extranjeros para 2014

Analistas locales

Alianza Valores
Anif

Banco de Bogota
Bancolombia ¢
BBVA Colombia ¥
BCT Pactual
Corficolombiana
Corpbanca® <
Corredores Asociados
Correval
Davivienda
Fedesarrollo

Ultrabursatiles

Promedio

Analistas externos

Citi @
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de
analistas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia
para 2014 y 2015. Al momento de la consulta los agentes contaban con infor-
macion hasta abril de 2014.

1. Proyecciones para 2014

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 4,6%
igual al estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. De la misma forma,
las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio del

PIB de 4,5%.

Crecimiento Inflacién
del PIB real del IPC
(porcentaje)
4,8 3,5
4,6 3,00
4,5 2,90
4,4 2,80
4,7 3,14
4,5 3,16
5,0 3,00
4,7 3,10
4,5 3,17
4,6 3,00
4,5 3,53
4,3 3,3
4,2 3,03
4,6 3,1
4,6 3,00
4,5 3,00
4,4 3,00
4,6 2,90
4,5 3,0

Tasa de cambio
nominal
fin de

2.100
n.d.
2.000
2.025
1.960
2.050
1.875
2.000
2.040
1.950
1.900
1.980
2.000
1.990

2.075
1.970
2.150
n.d.
2.065

DTF
nominal
(porcentaje)

4,90
4,70
4,50
4,13
4,63
n. d.
5,00
5,00
4,51
5,04
4,40
4,80
4,36
4,7

5,05
n. d.
n. d.
n. d.
5,1

Déficit
fiscal
(porcentaje del
PIB)

2,3
1,3
n. d.
2,4
2,3
1,2
1
2,4
2,3
1
2,3
2,3
n. d.
1,9

13
2,30
2,30
1,20

1,8

Tasa de
desempleo en
trece ciudades

(porcentaje)

8,1
10,0
9,7
8,1
9,5
9,4
9,1
8,4
8,4
9,7
8,5
9,2
8,9
9,0

8,7
n.d.
n.d.
n.d.
8,7

n.d.:

no disponible

a/ La proyeccién de déficit corresponde al del GNC.

b/ Tasa de desempleo promedio del ano.

¢/ Antiguo Banco Santander.
Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2

Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y

extranjeros para 2015

Analistas locales
Alianza Valores
Anif

Banco de Bogota

Bancolombia

BBVA Colombia

BGT Pactual

Corficolombiana

Corpbanca ¥

Corredores
Asociados

Correval
Davivienda
Fedesarrollo
Ultrabursétiles

Promedio

Analistas externos

Citi
Deutsche Bank

Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

Crecimiento
del PIB real

Inflacion
del IPC

(porcentaje)

5,0
45
5,0
4,6
4,8
4,5
5,0
5,0

4,8

5,1

n. d.

4,6
4,5
4,8

5,0
4,3
4,5

4,5
4,6

3,8
3,0
3,0
3,4
3,2
3,3
3,0
3,2

3,3

3,4
n. d.
3,0
3,0
3,2

3,50
3,6
3,0

3,0
3,3

Tasa de cambio
nominal

fin de

2.250
n. d.
2.050
2.150
1.980
2.100
1.975
2.050

2.040

1.950
n. d.
2.015
2.200
2.069

2.150
n. d.
2.204

n. d.
2177

n. d.: no disponible.

a/ Antiguo Banco Santander.
Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los ana-
listas locales prevén una inflacion del 3,1%, mien-
tras que los extranjeros prevén un incremento de
3,0% en los precios al finalizar el afio. Estos valores
se encuentran dentro del rango meta fijado por la
Junta Directiva del Banco de la Repuiblica (JDBR)
para 2014 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del merca-
do (TRM) finalice el afio en un valor promedio de
$1.990, frente a los $1.991 estimados en la encues-
ta contemplada en el informe anterior. Los analis-
tas extranjeros proyectan una TRM cercana a los
$2.065 para el cierre de afio.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio de
4,7%; adicionalmente, esperan que la tasa de des-
empleo se ubique en 9,0%.

P Proyecciones para 2015

Para 2015 los analistas nacionales esperan un cre-
cimiento econdémico de 4,8% y los extranjeros uno
de 4,6%. Con respecto a la inflacion, los analistas
locales y extranjeros la proyectan en 3,2% y 3,3%,
respectivamente. En cuanto al tipo de cambio, las
entidades nacionales y externas esperan valores pro-
medio de $2.069 y $2.177, respectivamente.
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