INFORME SOBRE,

2 INFLACION

Marzo de 2013 ISSN - 1657 - 7973



Nota adhesiva
En esta actualización se incluye: Modificación de las unidades del IDM del Gráfico 66.


INFORME SOBRE,

INFLACION

Marzo de 2013 *

* Presentado por el equipo técnico a la Junta Directiva,
para su reunion del 26 de abril de 2013.

Banco de la Republica
Bogotd, D. C., Colombia

ISSN - 1657 - 7973






| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

Inflacién total al consumidor

(porcentaje)

8,0
7,0
6,0
5,0
4,0 ‘
3,0

2,0

1,0

EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En marzo de 2013 Ia inflacion anual al consumidor fue 1,91%, cifra inferior en 53
pb a la observada el diciembre pasado y por debajo del rango meta establecido para
2013 (3% +£ 1 pp) (Gréafico A). El descenso continuo de la inflacion, que completd
nueve meses en febrero, se vio interrumpido en marzo, hecho explicado principal-
mente por el cambio en el comportamiento de los precios en los grupos de alimentos
y transables durante este ultimo mes.

Mas de lamitad de la desaceleracion de la inflacion durante los primeros tres meses
de 2013 se explicéd por el menor ritmo de aumento en los precios de los alimentos.
No obstante, con la variacion anual de este grupo a marzo (1,4%) se detuvo su ten-
dencia decreciente observada desde finales de 2011. La buena oferta de productos
perecederos, asi como una mayor transmision de las menores cotizaciones interna-
cionales a los precios de los alimentos importados, explicaron gran parte de la des-
aceleracion registrada en este grupo. La reforma tributaria, que redujo los impuestos
indirectos para las comidas fuera del hogar, fue otro factor que contribuy¢ a dicho
comportamiento. Tal reforma, que también afectd los precios de otros productos de
la canasta familiar y que tuvo su mayor impacto sobre el nivel de precios de enero,
tendra un efecto transitorio sobre la variacion anual de los precios.

El indice de precios al consumidor (IPC) del grupo de los regulados mostré un
descenso importante en su variacion anual, al pasar de 1,9% en diciembre a 0,2% en
marzo. Las reducciones en las cotizaciones internacionales del petroleo, que se trans-
mitieron a los precios internos de los combustibles, ademas de los menores ajustes en
las tarifas de los servicios publicos, explican la desaceleracion en este grupo.

La variacion anual del IPC sin alimentos y el resto de
medidas de inflacion basica que calcula el Banco des-
cendieron, y su promedio paso de 2,8% en diciembre
a 2,5% en marzo. El mayor descenso se observd en
enero, mientras que en los otros dos meses se mantuvo
relativamente estable y por debajo del rango meta de

Mar-08

= Inflaci6n observada

Fuentes: DANE y Banco de la Repuiblica.

Mar-09

inflacion.
Dentro del IPC sin alimentos ni regulados, la varia-
/\\v// \\—_\A cion anual de los transables en marzo fue 1,1%, ci-
/_,J \v fra superior en 36 pb frente al registro de diciembre.
‘ ‘ ‘ En este grupo la depreciacion nominal del peso en
Mar-11 Mar-12 Mar-13 lo corrido del afio habria empezado a transmitirse a
Meta de inflacin Rango meta los precios finales. Los no transables se mantuvieron

relativamente estables en el trimestre respecto a lo
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observado a finales de 2012; en marzo el aumento anual de estos precios fue
de 3,9%. Los arriendos, que son el componente mas importante de este ultimo
rubro, no han mostrado cambios significativos desde finales del afio pasado, con
un aumento promedio de 3,8% anual en el trimestre.

Las anteriores tendencias de los precios al consumidor, junto con las escasas presiones
inflacionarias originadas en la demanda y en los costos salariales, contribuyeron a re-
ducir las expectativas de inflacion a todos los plazos. Tanto la encuesta aplicada a los
analistas econdémicos, como los célculos realizados con los titulos de deuda publica,
sugieren unas expectativas de inflacion inferiores a la meta de largo plazo (3%).

El equipo técnico disminuyo los pronosticos de inflacion para 2013, con una senda
central creciente, pero inferior a 3%. En estas proyecciones el IPC de alimentos y
de regulados aumentaria en los proximos trimestres. Los no transables sin alimen-
tos ni regulados enfrentarian bajas presiones de demanda, junto con unos precios
indexados que se ajustarian con la inflacion registrada el afio pasado. La variacion
anual de los precios de bienes transables no registraria cambios importantes.

Con respecto a la actividad real, en el cuarto trimestre de 2012 la economia co-
lombiana creci6 3,1% anual, registro mejor al observado en el tercer trimestre
(2,7%). Esta aceleracion se explico en especial por un mejor desempetio del con-
sumo final del Gobierno y por una recuperacion de la inversion en construccion de
edificaciones. El incremento del consumo de los hogares (4,0%) fue afin con lo
pronosticado, y las exportaciones e importaciones disminuyeron su dinamica de
manera importante. Para todo 2012 la expansion del PIB fue de 4%, cifra que re-
fleja la desaceleracion de la demanda interna durante el segundo semestre del afio.

Los indicadores disponibles para el primer trimestre de 2013 sugieren que la ac-
tividad econdmica se habria desacelerado frente a lo observado a finales del afio
pasado. El consumo de los hogares habria crecido a una tasa menor que la del
cuarto trimestre de 2012, como se puede inferir de la desaceleracion de las ven-
tas del comercio (febrero), del descenso del indice de confianza del consumidor
(marzo) y del menor crecimiento de la cartera de consumo (marzo). Las cifras de
exportaciones en dolares sugieren que la desaceleracion en las ventas externas ha-
bria continuado en el primer trimestre del afio, en parte por choques transitorios de
oferta. La incertidumbre sobre el comportamiento de la inversion continua siendo
elevada, especialmente la de obras civiles.

En la misma direccion apuntan los indicadores disponibles para la industria, que
siguen mostrando un deterioro del sector y de sus expectativas. Por otro lado, al-
gunas cifras asociadas con el comercio y la construccion también sugieren desace-
leraciones en estas ramas. Asimismo, se espera una reduccion en la produccion de
carbon, debido a choques de oferta en febrero y marzo. Para el total de la actividad
minera, sin embargo, el aumento de la produccion de petréleo deberia compensar
en parte el anterior efecto negativo.

Otro factor para tener en cuenta en la estimacion del crecimiento del primer tri-
mestre, son los menores dias habiles que hubo frente al mismo periodo de 2012,



por cuenta de la Semana Santa y por un mes de febrero con un dia menos. En el
pasado esta circunstancia ha afectado de manera significativa los resultados de
crecimiento economico del primer trimestre.

En cuanto al contexto internacional, diversos indicadores sobre la produccién in-
dustrial, el consumo, el empleo, y el crédito sugieren que la actividad econdémica
global durante el primer trimestre de 2013 continud registrando un bajo dinamis-
mo. El escaso ritmo de expansion de la economia mundial obedece al débil creci-
miento de la actividad econdmica de los paises desarrollados, lo que se refleja en
elevados niveles de desempleo y en dudas crecientes sobre la sostenibilidad fiscal
en varias de estas economias.

La zona del euro continua siendo la regién menos dindmica. Las cifras sobre el
desempefio de su actividad real indican una nueva contraccion de su producto
interno bruto (PIB) en el primer trimestre de 2013. En los Estados Unidos las no-
ticias son un poco mas favorables. El crecimiento del PIB para el primer trimestre
de este afio alcanz6 una tasa anualizada de 2,5%, mayor que la expansion observa-
da en el Gltimo trimestre de 2012 (0,4%). Sin embargo, algunas cifras para marzo
y abril empezaron a mostrar un debilitamiento de la demanda local.

Las economias emergentes mantienen un dinamismo favorable, aunque en algu-
nas de ellas se han dado sintomas de desaceleracion, como resultado del debi-
litamiento de la demanda mundial y su efecto negativo sobre los precios de los
productos basicos.

Durante el primer trimestre del afio el crecimiento de China se desacelero y su re-
sultado fue inferior al esperado por los analistas. Como consecuencia, se ha dado
una reduccion de las compras externas de materias primas y de bienes basicos por
parte de China. Esta tendencia, que se observa desde finales de 2010, afecta el
desempefio de la mayoria de las economias emergentes que habian encontrado en
ese pais un mercado importante para sus productos.

En América Latina las economias de Chile, México y Perti han seguido expandién-
dose a un ritmo favorable, aunque han empezado a mostrar algunas sefiales de de-
bilitamiento, en especial las dos primeras. En Brasil la industria fren6 su ritmo de
recuperacion en febrero; a pesar de ello, se espera que para todo 2013 el crecimiento
de su economia sea superior al observado en 2012 (0,9%). Otras economias de la
region, como Venezuela y Ecuador, estarian desacelerandose frente al afio pasado.

La debilidad econémica mundial ha generado caidas en las cotizaciones del petro-
leo. Los precios de otros bienes que exporta Colombia, como el carbon, el niquel y
el café, se encuentran por debajo del promedio de 2012. De esta forma, es probable
que el nivel de los términos de intercambio para 2013 sea inferior al de 2012.

Las menores cotizaciones internacionales de los bienes basicos, en especial las de
los energéticos, han disminuido las presiones inflacionarias en la economia mundial
y sugieren pocos riesgos en este frente en el corto plazo. Esto, unido a la debilidad
esperada del crecimiento mundial, indica que la politica monetaria en las economias
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desarrolladas y en algunas emergentes continuaria siendo expansiva. Adicionalmen-
te, el Banco Central de Japon anunci6 una politica de relajacion cuantitativa impor-
tante, que implicaria duplicar su base monetaria en los siguientes dos afios.

Asi, se proyecta una demanda externa un poco mas débil en 2013 frente a lo obser-
vado en 2012. De esta forma, es probable que el gasto agregado de Colombia tenga
un impulso externo menor, como consecuencia de unos términos de intercambio
inferiores y de un crecimiento promedio de los socios comerciales mas débil.

Contemplando este panorama interno y externo el equipo técnico estima que en el
primer trimestre del presente aflo el crecimiento anual de la economia colombiana
estard en un rango entre 2,0% y 3,5%. Para todo 2013 se proyecta un crecimiento
entre el 3,0% y el 5,0%, con un 4,3% como cifra mas probable. La incertidumbre
sobre el comportamiento de la inversion en Colombia y sobre el tamafio y duracion
de la recesion que podria registrarse en la zona del euro, al igual que los efectos
del ajuste fiscal en los Estados Unidos, explican en gran medida la amplitud de los
intervalos de pronostico.

De acuerdo con la evaluacion del balance de estos riesgos, la Junta Directiva (JDBR)
decidio reducir la tasa de interés de referencia, desde 4% en enero de 2013 a 3,25%
en marzo (Grafico B). Asimismo, la JDBR decidi6é continuar con el proceso de
acumulacion de reservas internacionales, pero a un ritmo diario significativamente
mayor que antes, en un entorno en el cual la probabilidad de desalineamiento cam-
biario es mayor que en el pasado y la postura de la politica monetaria es expansiva.

A marzo las reducciones en la tasa de interés de politica

Gréfico B

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

(2007-2013)

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 27 de
marzo de 2013.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdblica.
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se han transmitido a las tasas nominales de interés de
mercado. Las de créditos de consumo, preferencial y
microcrédito reaccionaron en magnitud similar o mayor
que la tasa del Banco, mientras que las de créditos co-
merciales ordinarios, hipotecarias y tarjetas de crédito
lo hicieron de forma mas lenta. Sin embargo, en sema-
nas recientes se ha observado una reduccion importante
en las tasas de interés del crédito hipotecario. En térmi-
nos reales las tasas han disminuido menos debido al
fuerte descenso de la inflacion y sus expectativas.

Cabe esperar que el crecimiento econdmico aumente a
lo largo del afio y que la inflacion converja a la meta
de largo plazo (3%). Ello en la medida en que el gasto
agregado reaccione a las acciones previas de la politica
monetaria y a los programas de inversion y gasto anun-
ciados recientemente por el Gobierno nacional.

José Dario Uribe
Gerente General
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El problema mds serio
que sigue enfrentando
la economia global es
la recesion econémica

en Europa.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

El crecimiento econémico de 2012 para los principales socios comerciales
de Colombia fue afin con lo esperado en el Informe sobre Inflacién de
diciembre.

Durante el primer trimestre de 2013 la actividad econémica global sigui6 ex-
pandiéndose a un ritmo moderado, apoyada en el dinamismo favorable
de las economias emergentes y en menor medida por el comportamiento
de las desarrolladas.

En este contexto, el promedio de los prondsticos de crecimiento para los
socios comerciales fue revisado a la baja frente a lo estimado hace tres
meses.

Los precios internacionales de los principales productos de exportacion de
Colombia para 2013 se mantendrian por debajo del promedio observado
en 2012.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

El crecimiento economico de 2012 para los principales socios comerciales de
Colombia fue afin con lo esperado en el Informe sobre Inflacion de diciembre.
Aunque algunas cifras, como las de las de la zona del euro y Brasil, estuvieron
por debajo de lo estimado, estas fueron compensadas por el mayor dinamismo de
otros paises, principalmente de Latinoamérica. En este contexto, economias como
Chile, Perti y México evidenciaron una expansion de su PIB cercana o superior a
la de su promedio de las tltimas décadas. Lo anterior, debido al fuerte dinamismo
de la demanda interna que contrarrest6 la debilidad de las exportaciones. Por su
parte, paises como Ecuador y Venezuela se expandieron aceleradamente gracias
al impulso del gasto publico.

El problema mas serio que sigui6 enfrentando la economia mundial fue el retro-

ceso econdmico en Europa. El crecimiento en 2012 de la zona del euro fue de
-0,5%, cifra que representa un deterioro marcado con respecto a 2011, cuando la
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En el primer trimestre
de 2013 la economia
de la zona del euro se
contrajo nuevamente.

economia se expandid 1,2%. La contraccion se acentud en el ultimo trimestre del
afio, evidenciando el fragil panorama de la region y la mayor transmision de la crisis
de la periferia a otros paises, como Alemania y Francia.

Para el caso de los Estados Unidos la produccion se desacelerd fuertemente (de
3,1% en septiembre a 0,4% en diciembre trimestre anualizado [t. a.]) en el cuarto tri-

mestre debido a la disminucion en el gasto publico y a la caida en las exportaciones.

Por su parte, el consumo de los hogares continu6 expandiéndose a un ritmo modes-

to, mientras que la inversion fue la de mayor aumento. Asi las cosas, la economia de

los Estados Unidos crecid 2,2% en el ailo completo, cifra que representa una ligera

aceleracion con respecto a 2011, cuando lo hizo 1,81%.

Durante el primer trimestre de 2013 la actividad econdmica global siguié expan-

diéndose a un ritmo moderado, apoyada en el dinamismo favorable de las economias
emergentes y en menor medida por el comportamiento de algunas desarrolladas. En

los ultimos meses se evidenci6 un nuevo desalineamiento en este tltimo grupo de
paises, puesto que los indicadores econdmicos de la zona del euro se debilitaron de

nuevo, mientras que los de los Estados Unidos continuaron creciendo, aunque a un
ritmo modesto. Para el caso de los paises emergentes la expansion de la actividad
real se habria mantenido. Vale la pena notar que el comercio global sigui6 afectado
por la débil demanda europea.

Las cifras sobre actividad real para la zona del euro muestran que la economia de la

region se contrajo de nuevo en el primer trimestre de 2013. La confianza de empre-
sarios y consumidores, que habia dejado de deteriorarse tras las medidas anunciadas
por el Banco Central Europeo (BCE) en 2012, volvio6 a debilitarse en los primeros
meses del afio debido al incremento en la incertidumbre politica y a las bajas pers-

pectivas de recuperacion en el corto plazo (Grafico 1). De igual manera, los indica-
dores de actividad de los sectores de manufacturas y servicios acentuaron su caida,

mientras que la industria y las ventas al por menor mantuvieron su contraccion en

términos anuales.

Grafico 1

Indices de confianza en la zona del euro
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Es importante resaltar que las autoridades europeas han
relajado las condiciones de ajuste fiscal para 2013, por
lo que su efecto contractivo (por menor gasto de los go-
biernos y las mayores tasas impositivas) podria reducir-
se frente a lo previsto hace unos meses. De otra parte,
pese a las menores presiones en los mercados de deuda
publica de los paises de la periferia, el canal del crédito
siguid interrumpido, debido a que los bancos comercia-
les continuaron renuentes a otorgar préstamos, por unas
perspectivas de crecimiento poco favorables. De igual
forma, la demanda por crédito se mantuvo deprimida,
dada la baja capacidad de pago de los hogares generada
por el deterioro en los mercados de trabajo. Sin embar-
g0, en los ultimos meses la fragmentacion financiera no
se profundizo.



En los Estados

Unidos el dinamismo

del sector privado

estaria compensando

parcialmente los

efectos del ajuste fiscal.

Gréfico 2

PIB real de los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2005)
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El débil panorama econdémico sigui6 afectando los mercados laborales de la re-
gion, en especial los de las economias de la periferia. De igual manera, algunos
paises que parecian resistentes a la recesion, han empezado a ser afectados en
mayor medida por la caida de la demanda de sus pares. Lo anterior es en parti-
cular evidente en Francia, donde se acentud el debilitamiento de los indicadores
de actividad real. En el caso de Alemania aquellos son algo mas favorables, pero
también se estan afectando por la crisis de la region.

En un entorno de debilidad macroecondmica y de amplia incertidumbre sobre la re-
cuperacion futura, las condiciones impuestas al rescate financiero de Chipre, que im-
plicaron un aporte de los ahorradores del pais, generaron descontento en la region.
Pese a ello, el respaldo latente del BCE fue suficiente para evitar un deterioro en las
condiciones financieras de otras economias de la zona del euro.

Por su parte, en los Estados Unidos las noticias son un poco mas favorables, en tanto
el dinamismo del sector privado estaria compensando de manera parcial los efectos
contractivos del mayor ajuste fiscal. Asi las cosas, el consumo de los hogares y los sec-
tores de manufacturas y servicios siguieron expandiéndose en los primeros meses del
afio. De igual forma, aunque todavia en niveles relativamente bajos, la recuperacion
en el mercado de vivienda se mantuvo, tanto en precios como en cantidades.

En este contexto, el crecimiento del primer trimestre del afio fue 2,5% t.a. (Gréfico
2), cifra que representa una aceleracion con respecto al cuarto trimestre de 2012,
cuando la economia se expandi6 0,4% t.a. El mayor crecimiento economico es
consecuencia de la expansion favorable del consumo a los hogares y de la inver-
sion privadas, rubros que se expandieron 3,2% t.a. y 12,2% t.a., respectivamente.
El aumento de este tltimo agregado responde al mayor gasto en inventarios y en
inversion residencial. Por su parte, las exportaciones e importaciones se expandie-
ron, 2,9% t.a. y 5,4% t.a., respectivamente. Al igual que en trimestres anteriores,
el gasto del Gobierno se contrajo, esta vez 4,1% t.a.

Algunas cifras para marzo y abril empezaron a mos-
trar signos de debilitamiento de la demanda interna, lo
que estaria asociado con los efectos del ajuste fiscal
y con la fragil situacion internacional. Teniendo en

(porcentaje)

60 cuenta que los recortes fiscales son mas fuertes en el

60 segundo y tercer trimestres del afio, cabe esperar que
40 en estos meses el crecimiento se desacelere.
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0,0 En relacion con el mercado laboral, la tasa de desem-
2,0 pleo sigui6 reduciéndose lentamente en los ultimos

40 meses; sin embargo, el ritmo de creacion de empleo

60 se desaceler6. En este sentido, el menor desempleo
8,0 , . ,
estaria asociado, en parte, con la caida de la tasa de
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.
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-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11 Mar-12 Mar-13 participacion; situacion que se explicaria por la sali-
Variacién trimestral anualizada (eje derecho) da del mercado laboral de trabajadores desalentados,

que completan varios meses desempleados y cuyas
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Créfico 3

Variacion anual del PIB de China
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perspectivas de conseguir empleo son bajas, en parte, por la amplia duracion de su
desempleo. De igual forma, algunos analistas resaltan que la caida en la tasa de par-
ticipacion esta vinculada con la jubilacién temprana de varios grupos de personas.

Por el lado de las economias emergentes, el crecimiento de China durante el pri-
mer trimestre del afio fue inferior al esperado por los analistas y evidenci6 una des-
aceleracion frente al cuarto trimestre de 2012 (Gréfico 3), pese a ello, la expansion
de su producto interno bruto (PIB) fue superior a la meta anunciada por el gobier-
no, y alin no representa una desaceleracién que amenace la recuperacion global.

La menor expansion de la economia china estuvo relacionada con factores inter-
nos y externos, lo cual se reflejo en la industria, las ventas al por menor y las ex-
portaciones, agregados que se desaceleraron en la primera parte del afio. En cuanto
a esta ultima variable, las ventas externas a la zona del euro llevan varios meses
cayendo en términos anuales.

En relacion con otras economias emergentes de Asia,
los indicadores de actividad real son menos claros. Si
bien se ha observado alguna recuperacion en indices de
sentimiento empresarial de los sectores de manufactu-
ras y servicios, en varios paises las exportaciones per-
manecen débiles.

Para el caso de América Latina, las economias de Chi-
le, México y Pert siguieron expandiéndose a un ritmo
favorable, aunque se empezaron a observar algunas
sefales de debilitamiento, especialmente en México
(Grafico 4). En esta tltima economia, pese a la desace-
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Fuente: Bloomberg.
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leracion de los ultimos meses, los inversionistas han
interpretado de manera positiva las medidas implemen-
tadas por el nuevo gobierno, situacion que podria influir
sobre su crecimiento potencial en los proximos afios.

Variacién anual de los indices de actividad real en algunos En Brasil los signos positivos que se observaban en la
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industria no permanecieron en febrero. Con el fin de con-
tinuar con el estimulo econdmico, el gobierno anuncid
nuevos recortes impositivos. Otras economias de la re-
gion, como Venezuela y Ecuador, estarian desaceleran-
dose frente al afio anterior, dado un menor impulso fiscal.
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2. Mercados financieros

Durante el primer trimestre del afio las cifras sobre el

feb12 Feb13 comportamiento de la economia global y algunos even-

Perd tos politicos afectaron el dinamismo de los mercados

México

financieros mundiales. Al igual que en afios anteriores,



las primeras semanas del afio estuvieron enmarcadas por un mayor optimismo de
los inversionistas, quienes interpretaron nuevamente que la economia podria acele-
rar su recuperacion. Sin embargo, en la medida en que las cifras de actividad real
mostraron que el crecimiento global continuaba siendo mediocre, dicho optimismo
se diluyd y gener6 algunos retrocesos en los indices accionarios y en los precios in-
ternacionales de los bienes basicos. A lo anterior se le sumaron los resultados incon-
clusos de las elecciones parlamentarias en Italia y el rescate financiero de Chipre,
hechos que incrementaron la incertidumbre global y generaron caidas en algunos de
los principales indices bursatiles, principalmente europeos (Grafico 5).

Grafico 5 .- .

indices accionarios globales Pese a ello, la volatilidad en los mercados financieros
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80 Es importante resaltar que, similar a la actividad econd-
70 mica, los indices bursatiles de los Estados Unidos y de la
O 10 om0 A o1 e oamr s zona del euro han evidenciado un distanciamiento en los
Estados Unidos Europa Asia ultimos meses. Asi, mientras en la economia estadouni-
Fuente: Bloomberg. dense se han registrado nuevos maximos historicos, en la
zona del euro se ha observado una tendencia decreciente
Gréfico 6 ) ’ . . durante varias semanas. Este hecho evidencia que los in-
Tasas de interés de los titulos de deuda pdblica a 10 afos L. L. .
para algunos paises europeos versionistas estan viendo mejores fundamentales de cre-
— cimiento en la economia de los Estados Unidos que en la
90 de la zona del euro, esto, pese al mayor ajuste fiscal que
8.0 se estaria implementando en la primera.
7.0
6.0 Recientemente, un crecimiento de China inferior al
5.0 esperado por los analistas increment6 la incertidum-
4.0 bre sobre la recuperacion de la economia global y
30 generd nuevas caidas en los indices accionarios y en
20 los precios internacionales de algunos bienes basicos.
1o De otra parte, vale la pena resaltar el efecto sobre los
O-OAbr-oa Oc£-08 Ab;-09 Oc£-09 Ab|:-10 Oc£-10 Ab;-11 0c£-11 Abr‘-12 Oct‘-12 Ab|:-13 mercados financieros que han tenido los anuncios del
Alemania Francia Italia

Esparia Banco Central de Japon, que implican un crecimiento
Fuente: Bloomberg. significativo de su base monetaria en los proximos tri-

mestres. El principal objetivo de esta politica es revi-
talizar la economia, que lleva varios afios estancada, al igual que sentar las bases

para una mayor inflacion en los proximos afios!. Tras el anuncio se acentud la

1 En términos practicos, la expansion implicaria una duplicacion de la base monetaria en los
siguientes dos afios, la cual pasaria de cerca del 30% del PIB en la actualidad a mas del 60% en 2015.
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depreciacion del yen frente a otras monedas de paises avanzados, como el dolar de
los Estados Unidos y el euro; de igual manera, las monedas de algunas economias
emergentes se apreciaron, ante la expectativa de mayores flujos de capital.

Por ultimo, en relacidén con las economias de América Latina, desde finales de
2012 se ha observado un distanciamiento de la prima de riesgo de Brasil, con
respecto a las demds economias de la region, que estaria asociado con el debilita-
miento de su economia. A pesar de esto, la percepcion de riesgo de la region, inclu-
yendo a Brasil, permanece en niveles relativamente bajos, con algunos sobresaltos
asociados con la mayor incertidumbre global. En este contexto las monedas de los
paises de la region, en relacion con el ddlar estadounidense, no han presentado una
tendencia definida en lo corrido del afio; sin embargo, las mejores perspectivas
econdmicas en México han acentuado el fortalecimiento de su moneda. Para los
casos de Colombia y Pert, la intervencién en el mercado cambiario ha permitido
un leve debilitamiento frente a diciembre de 2012 (Grafico 7).

Gréfico 7 3. Precios de productos basicos, inflacion y
Indice g}lg tasa de cambio nominal para algunas economias politica monetaria
de América Latina
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Gréfico 9
Indices de precios internacionales del carbén, del niquel y
del café
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Gréfico 10
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Fuente: Food and Agriculture Organization (FAO)

Las cotizaciones internacionales de los bienes basicos,
en especial las de los energéticos, han permitido cierta
estabilidad en la inflacién de las principales econo-
mias avanzadas, por lo que no representan un riesgo
en el corto plazo para la politica monetaria expansiva
implementada por los bancos centrales de estos pai-
ses, incluyendo las recientes medidas anunciadas por
el Banco Central de Japon.

Para el caso de las economias emergentes, el panora-
ma es menos homogéneo, en tanto algunas economias
como Brasil e India contintian evidenciando presiones
inflacionarias; mientras que en paises como Chile, Co-
lombia y Pert la inflacién se mantiene por debajo del
rango inferior de su meta para 2013. En este contexto,
el banco central de Brasil incrementd recientemente
su tasa de interés de politica, mientras que otras eco-
nomias de la region las mantuvieron inalteradas, como
en Chile y Peru, o las redujeron, como en México y
Colombia.

4. Pronésticos del equipo técnico del Banco de
la Republica

En términos generales la actividad econdmica global
ha evolucionado de una forma menos favorable que
la esperada en el escenario central del Informe sobre
Inflacion de diciembre; sin embargo, con respecto a
los riesgos que se habian contemplado para el esce-
nario bajo, estos no se han materializado del todo. Asi
las cosas, en este nuevo informe se prevé que el PIB

de los principales socios comerciales de Colombia contintie expandiéndose a un

ritmo modesto, pero algo inferior al registrado en 2012 (Cuadro 1).

Aunque la debilidad de la zona del euro contintia siendo un riesgo no desprecia-

ble a la baja para la actividad global, la exposicion de las demas economias del

mundo a esta region se ha reducido en los ultimos trimestres. Ademas, las autori-

dades europeas han creado salvaguardas que alejan la posibilidad de un desenlace

catastrofico en la region. Lo anterior hace que los escenarios de crecimiento para

los principales socios comerciales de Colombia que se describen a continuacion

no hagan especial énfasis en la crisis europea, sino en la situacion de otros paises.

En los Estados Unidos el ajuste fiscal estaria siendo mayor que el esperado hace

tres meses; sin embargo, esta situacion seria compensada de manera parcial por

un mayor dinamismo del sector privado. Debido a esto, en el escenario central el

crecimiento se mantuvo inalterado con respecto a la estimacion de hace tres meses
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Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento de

Pri

los socios

ncipales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China

Otros socios

Brasil
Pert
México

Chile

Total socios comerciales
(ponderado por no
tradicionales)

Pal
Pal

ises desarrollados?

ises en desarrollo¥

Total mundial¥

Proyecciones para 2013 Proyecciones para 2014
2012 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
2,2 0,7 1,8 2,3 1,0 2,5 3,5
(0,5) (1,5) 0,5) 0,0 1,0 0,5 1,5
5,6 0,0 1,5 3,0 1,0 1,5 3,0
5,0 3,0 4,0 5,0 3,0 4,0 5,0
7,8 7,5 8,0 8,5 7,0 7,8 8,5
0,9 2,3 3,1 4,3 3,0 4,0 5,0
6,3 4,8 6,0 6,5 4,0 5,5 6,5
39 2,0 3,5 4,5 2,0 4,0 5,0
55 4,0 5,0 5,5 3,5 4,8 6,0
3,3 1,8 2,7 3,4 1,7 2,9 3,8
3,2 3,3 4,0
1,2 1,2 2,2
5,1 5,3 5,7

a/ Prondsticos del FMI (abril de 2013).

Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

Aunque la debilidad
europea sigue

representando riesgo

a la baja sobre el

crecimiento mundial,

la exposicion de las
demds economias

hacia esta region se ha

[22

reducido.

(1,8%). Para 2014 se espera que los mejores fundamentales de la economia (des-
apalancamiento del sector privado) permitan una aceleracion en del PIB de 2,5%.

Para la zona del euro la informacion observada para el primer trimestre, junto con
la baja transmision de la mejora en las condiciones financieras sobre la actividad
real, sugiere que la recesion estaria siendo mas prolongada que lo esperado en el
Informe sobre Inflacion anterior. Esta situacion motivé una revision a la baja para
el crecimiento de 2013, el cual seria de -0,5%. Ello es consistente con una leve
mejora de la actividad real hacia finales del afio y con un avance continuo en los
temas de integracion financiera.

Para el caso de las economias emergentes, en el escenario central se estima una
aceleracion en el crecimiento de Brasil, pais que estaria respondiendo a las me-
didas de estimulo implementadas desde el afio anterior. Otras economias de la
region, como Chile, Pertl y México, crecerian a un ritmo favorable, pero un poco
inferior al de 2012. Finalmente, paises como Venezuela y Ecuador verian una des-
aceleracion en la expansion de su PIB debido al menor impulso del gasto publico
y por los menores precios internacionales del petréleo

En este contexto, el crecimiento de los principales socios comerciales de Colom-
bia para 2013 seria de 2,7%, cifra que representa una desaceleracion con respecto
a 2012, cuando se expandieron 3,3%. En 2014 el mayor crecimiento de los paises



Se espera una
reduccion moderada
de los términos de
intercambio del pafs
para 2013.

Cuadro 2

avanzados y la expansion favorable de los emergentes llevarian a un incremento
del 2,9% en el PIB de los socios de Colombia.

El balance de riesgos del escenario central contintia siendo a la baja y estaria aso-
ciado con un incremento en la incertidumbre fiscal en los Estados Unidos, al igual
que con un mayor efecto de los recortes fiscales sobre el crecimiento. De forma
similar, una mayor transmision de la crisis de la periferia a las economias fuertes
de Europa, como Alemania y Francia, o un incremento en las tensiones politicas
de la region podrian mover el escenario central a uno mas pesimista. En esta si-
tuacidn, el crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia seria de
1,8% en 2013 y de 1,7% en 2014.

Enrelacion con los precios internacionales, las proyecciones se mantuvieron prac-
ticamente inalteradas con respecto a la estimacion anterior, no obstante la alta
volatilidad que experimentaron durante este periodo, especialmente en el caso del
petroleo (Cuadro 2). La debilidad en la demanda global y las condiciones favora-
bles de oferta para este afio estaria explicando las menores cotizaciones interna-
cionales frente a 2012. Pese a la reduccion en los precios de los bienes exportados,
los términos de intercambio no caerian tanto debido a las menores presiones por el
lado de los bienes importados.

Para 2014 nuevamente se espera una caida en los precios internacionales del pe-
troleo, debido a la menor brecha que se presentaria entre las cotizaciones para
las referencias Brent y WTI. Los menores precios del crudo tendrian un impacto
sobre las cotizaciones de otros energéticos, como el carbon. Para el caso del niquel
y del café se esperan algunos repuntes.

Finalmente, vale la pena notar que, de acuerdo con el informe mas reciente sobre
Perspectivas globales, del Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimien-
to economico mundial para 2013 seria levemente superior al de 2012, pasando
de 3,2% a 3,3% (Gréfico 11). Esta expansion se daria principalmente gracias al

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

Principales productos

Café colombiano (ex dock) (délares por
libra)

Petréleo Brent (délares por barril)
Carbo6n Réterdam (délares por tonelada)

Niquel bolsa de Londres (délares por
tonelada)

Oro¥ (d6lares por onza troy)

Proyecciones para 2013 Proyecciones para 2014

2012 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
2,0 1,40 1,60 1,90 1,40 1,80 2,20
112 95 105 110 80 95 105
92,8 80,0 90,0 95,0 70,0 85,0 92,0
17.591 14.080 15.690 17.161 12.800 16.945 19.613
1.670 1,750 1.600 1.500 1.800 1.550 1.400

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; célculos del Banco de la Repiblica.
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Gréfico 11

Variacién anual del PIB por grupos de paises y proyecciones

del

(porcentaje)

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

2,0

4,0

6,0

Fuen

3,

|24

comportamiento de las economias emergentes, las
cuales crecerian 5,3%. En cuanto a los paises de-
sarrollados, su crecimiento continuaria a un ritmo
modesto, con una ligera desaceleracion en los Esta-
dos Unidos y una prolongacion de la recesion en la
zona del euro. En este contexto, el FMI destaca una
expansion mundial a tres velocidades: por un lado,
las economias emergentes creciendo a un ritmo fa-
vorable, por otro, paises como los Estados Unidos

expandiéndose de manera modesta, y finalmente,
economias como la zona del euro que continuarian
en recesion.

FMI
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Mundo Economias avanzadas Economias emergentes

te: FMI.

En 2012 el déficit en
cuenta corriente fue
1% del PIB, superior
a lo observado en
2011.

B. BALANZA DE PAGOS

En 2012 el déficit en cuenta corriente (US$11.415

millones [m]) se ampli6 con respecto al observado en
2011 (a 3,1% del PIB frente a 2,8%). Este resultado refleja unos egresos externos
netos por renta de los factores de US$16.682 m y de comercio de servicios no
factoriales de US$5.337 m, que fueron parcialmente compensados por ingre-
sos netos de US$6.004 m por comercio de bienes y de transferencias corrientes
por US$4.599 m. El mayor déficit en 2012 se explica, principalmente, por un
balance mas deficitario en el comercio exterior de servicios no factoriales, asi
como por unos mayores egresos netos por renta factorial (asociados en particu-
lar con mayores salidas por utilidades y dividendos de la inversioén directa en
Colombia). Lo anterior se profundizo por una caida en los ingresos netos por
transferencias corrientes y, en menor medida, por una reduccion del superdvit
comercial de bienes.

En cuanto al financiamiento de la cuenta corriente, este se siguid dando en su
mayoria por inversién extranjera directa (IED), la cual registré un crecimiento
de 18% anual, alcanzando un valor de US$15.823 m en 2012. Aunque el 48% de
dichos recursos se destinaron a actividades de petréleo y mineria, cabe resaltar el
impulso que han tenido estos flujos hacia la industria manufacturera, los estable-
cimientos financieros y el sector de transporte y comunicaciones. Por otra parte,
la inversion neta de los colombianos en el exterior registrd ingresos por US$248
m debido a una liquidacion de activos en el exterior mayor que a la compra de
activos, contrario a lo observado en 2011, cuando se registraron egresos netos
por US$8.280 m. Lo anterior significé un crecimiento de la inversion extranjera
directa neta en Colombia de US$10.913 m, que gener6 un superavit en la cuenta
de capital y financiera en 2012 equivalente al 4,4% del PIB (superior en US$3.279
m al registrado el afio anterior).

Para el primer trimestre de 2013 se espera que la reduccion en el superavit comer-
cial contintie. De hecho, entre enero y febrero las exportaciones totales en ddla-
res presentaron una disminucion de 3,4% con respecto al mismo periodo del afio



Grafico 12
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Grafico 13
Importaciones FOB totales
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anterior (Grafico 12), mientras que las importaciones
FOB? (free on board) crecieron en términos anuales
9,1% (Grafico 13).

La dindmica de las exportaciones durante el primer bi-
mestre del afio refleja principalmente la caida de las
ventas externas de bienes de origen minero, las cuales
disminuyeron en promedio 6,4% anual con respecto al
mismo periodo del aflo anterior. Dicho comportamien-
to obedece, en gran parte, a las menores exportaciones
de carbon (-26% anual en promedio para el bimestre),
debido a los eventos registrados en febrero en las dos
principales empresas productoras de este mineral®, y a
la reduccion de 39% en las ventas externas de ferroni-
quel. A lo anterior se sumo la disminucion de 11% (en
promedio anual para el bimestre) en las exportaciones
de bienes de origen agricola (café, banano y flores).

Por su parte, las exportaciones industriales y otros*
(cuya participacion en el total exportado en el periodo
en mencion fue 21,4%) crecieron en promedio 11,9%
frente al mismo bimestre de 2012 (Grafico 14). Di-
chas ventas fueron impulsadas principalmente por el
aumento de 9,7% anual en las dirigidas hacia los Esta-
dos Unidos y hacia otros destinos distintos al mercado
estadounidense y Venezuela (15,4%). Para el periodo
mencionado, las ventas de los productos industriales
a Venezuela crecieron 28% anual, menos que lo ob-
servado en trimestres anteriores, y aquellas dirigidas
hacia Ecuador se contrajeron 9,8% anual (Gréfico 15).

Las importaciones FOB en ddlares mantuvieron, por

su parte, un buen ritmo de crecimiento en el primer bimestre del afio, impulsado

principalmente por las mayores compras de bienes de capital (13,2%, de las cua-

les las de equipo de transporte crecieron 22,6% en promedio anual para dicho

2 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las
importaciones, el calculo del PIB segun las cuentas nacionales considera las importaciones CIF (cost,
insurance and freight), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio en
dolares de estas ultimas fue de US$4.849 m durante enero y febrero de 2013, con un aumento de 9%

anual.

3 Los eventos registrados corresponden al paro de trabajadores de Cerrejon, que significod 32 dias
de cese de actividades, y la suspension de la licencia de cargue impuesta por la autoridad ambiental a
la Drummond, lo cual represent6 20 dias de paralisis en el puerto de Santa Marta, y que se reflejo en
conjunto en la caida del 52% anual de las exportaciones de carbon en febrero de 2013.

4 Estas exportaciones no incluyen petrdleo ni sus derivados, como tampoco carbon, ferroniquel,
oro, café, banano ni flores. Las exportaciones industriales representan el 98% de este grupo, ya que se
incluyen otros bienes mineros y agricolas.
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Grafico 14
Exportaciones industriales y otros”
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Fuente: DANE.

Grafico 15
Exportaciones industriales sin productos bésicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador, Venezuela y resto?

(millones de délares)

750
600
450

300

150

0
Feb-11 Jun-11 Oct-11 Feb-12 Jun-12 Oct-12 Feb-13

M Estados Unidos M Ecuador M Venezuela Resto

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

periodo), seguidas de las importaciones de bienes de
consumo, que aumentaron 10,3% anual, asociadas
con un crecimiento importante de las compras de bie-
nes de consumo no durable (13,2% en promedio anual).
Asimismo, las importaciones de bienes intermedios se
expandieron a una tasa de 5,4% anual en el bimestre,
reflejando las mayores compras de materias primas y
bienes intermedios para la agricultura (Grafico 16).

Por su parte, los ingresos por remesas de trabajado-
res en lo corrido del afio hasta febrero han registrado
un crecimiento de 3,2% anual con respecto al mismo
periodo del afio anterior, contrario a lo registrado en
todo 2012, cuando cayeron 2,3% anual. La balanza
cambiaria’®, observada para el acumulado 2013 a mar-
Z0, registrd un crecimiento en las entradas de capital
privado frente a lo observado un afio atras, princi-
palmente por los mayores flujos netos de inversion
financiera o de portafolio, ya que los flujos de IED
han presentado una ligera disminucion asociada con
los recursos dirigidos a otros sectores diferentes a pe-
tréleo y mineria.

De acuerdo con la informacion anterior y los interva-
los de prondstico realizados para las principales va-
riables externas e internas (presentadas a lo largo de
este informe), el ejercicio de proyeccion de la balanza
de pagos estima una ampliacion del déficit en cuenta
corriente para 2013, en relacién con el observado el
afio anterior. De esta manera, considerando los esce-
narios de crecimiento de los socios comerciales y de
precios de los principales productos de exportacion,
se proyecta un déficit en cuenta corriente para todo
el afio en un rango entre 3,2% y 3,5% del PIB. Este

resultado seria consistente con un crecimiento de las exportaciones totales en

dolares entre -6,7% y 4,2% anual, considerando un contexto de demanda externa

débil y una reduccion en los precios de los principales productos de exportacion,

que podria acelerarse mas de lo previsto en el escenario bajo. Por su parte, las

importaciones continuarian creciendo a un ritmo moderado entre 0% y 10,8%,

condicionado a que se mantenga la dinamica de la demanda interna.

Adicionalmente, se estiman salidas por renta de los factores ligeramente infe-

riores a las observadas en 2012, resultado de un entorno de menores precios

5 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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GCréfico 16

Importaciones de bienes (FOB)
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internacionales para los productos mineros, princi-
pal fuente de remision de utilidades y dividendos.
Asimismo, se proyecta una ligera disminucién de los
ingresos netos por transferencias, de acuerdo con los
supuestos de desaceleracion de los principales pai-
ses de donde provienen las remesas de trabajadores
colombianos.

En cuanto a la cuenta de capital y financiera, se es-
tima que la IED seguira siendo la principal fuente
de financiacion externa, manteniéndose en niveles
similares a los observados en 2012, suponiendo que
Feb-12 Ago-12 Feb-13 . . . 3 )
durante 2013 continuaria la dindmica de la inversion
en el sector de petrdleo y mineria, con el impulso
adicional de nuevos proyectos de inversion que se
han anunciando en otros sectores. Por su parte, las
salidas de capital por inversion colombiana en el exterior (ICE) se estiman ma-
yores a las registradas un afio atras, dados los anuncios que se han hecho princi-
palmente para el sector de establecimientos financieros, lo que implica menores
recursos netos por IED. Asimismo, para 2013 la proyeccion considera un finan-
ciamiento externo por parte del sector publico superior al observado en 2012,
correspondiente en mayor medida a operaciones de endeudamiento externo del
gobierno nacional central (GNC) (Cuadro 3). Es importante sefialar que el ejer-
cicio de proyeccion de la balanza de pagos refleja una variacion de las reservas
internacionales brutas consistente con los anuncios de intervencion realizados
por el Banco de la Republica®y los rendimientos financieros asociados con estas.

Finalmente, para 2014 el déficit en cuenta corriente podria ubicarse entre 3,3%
y 3,7% del PIB, el cual seguiria siendo financiado principalmente por entradas
de IED y por recursos externos del sector publico.

6 Considera las compras de divisas de por lo menos US$3.000 m entre enero y mayo de 2013.
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Cuadro 3
Proyeccién de la balanza de pagos de Colombia
(escenario central o mas probable)

(millones de délares) (porcentaje del PIB)d/
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
(pr) (pr) (proy) (pr) (pr) (proy)
|. Cuenta corriente (8.809) (9.525) (11.415) (13.308) (3,1) (2,8) (3,1) (3,4)
A. Bienes y servicios no factoriales” (1.260) 1.540 667 (1.624) (0,4) 0,5 0,2 (0,4)
B. Renta de los factores (12.024) (16.003) (16.682) (16.149) 4,2) (4,8) (4,5) 4,2)
C. Transferencias 4.475 4.938 4.599 4.465 1,6 1,5 1,2 1,1
1. Cuenta de capital y financiera 11.825 13.106 16.385 17.080 4,1 3,9 4,4 4,4
A- Sector privado: inversion directa o o5 40309 43289 13205 24 3,1 3,6 3,4
neta y otros flujos de capitales
B. Sector publico 4.789 2.839 3.137 3.915 1,7 0,8 0,8 1,0
I1I, Errores y omisiones 119 163 454 0 0,0 0,0 0,1 0,0
IV. Variacion de las reservas 3.136 3.744 5.425 3.772 1,1 1,1 1,5 1,0
internacionales brutas”

(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 2013 corresponde a una estimacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos.
Fuente: Banco de la Republica.
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Recuadro 1
ENDEUDAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA DE LAS EMPRESAS COLOMBIANAS (2006-2012)

Aaron Garavito
Jorge Nifho
Sergio Restrepo’

El financiamiento en moneda extranjera de las empresas
colombianas' se origina en los pasivos contratados con una
entidad financiera local?> o con un agente en el exterior. La
eleccién del tipo de acreedor depende de varios factores,
tales como el flujo de caja en moneda extranjera de la em-
presa, el propésito y plazo de la financiacién, el diferencial
de tasas de interés internas y externas, el tamano de la em-
presa, la participacién de capital extranjero, el monto de la
deuda, entre otros. En general, las firmas adquieren este tipo
de deuda principalmente para financiar capital de trabajo,
importaciones (créditos de proveedor, arrendamiento finan-
ciero y préstamos de entidades financieras), exportaciones,
proyectos de inversion y adquisicion de activos.

El saldo de la deuda en moneda extranjera de las empresas
colombianas se ha mantenido alrededor del 11% del PIB
entre 2010 y 2012, cifra superior al promedio de 9,5% ob-
servado entre los afios 2006-2009. En ddlares corrientes el
saldo se incrementd de US$16.122 millones (m) en 2006 a
US$41.509 m en 2012 (Gréfico R1.1). Esto ha coincidido con
los mayores niveles de comercio exterior, la ampliacién de
infraestructura en algunos sectores y la creciente adquisicion
de empresas. Por tipo de acreedor, los pasivos con entidades
internacionales han sido la fuente mas importante de financia-
cion, al representar el 85% del total en promedio entre 2006 y
2012. Por su parte, el endeudamiento con acreedores locales
ha incrementado su participacion promedio al 18% en los dlti-
mos tres anos, frente al 12% que registraba entre 2006 y 2009.
Las modalidades de financiacién en moneda extranjera mas
utilizadas son los préstamos, pero recientemente la emisién de
bonos en el mercado internacional ha cobrado importancia.

Los autores son, en su orden, profesional especializado, pro-
fesional especializado en balanza de pagos y profesional del
Sector Externo, Departamento Técnico y de Informacién Eco-
némica, del Banco de la Republica. Las opiniones expresadas
no comprometen al Banco ni a su Junta Directiva.

1 Incluye la deuda en moneda extranjera tanto con bancos loca-
les como con entidades del exterior de las empresas privadas
del sector real, empresas industriales y comerciales del sector
publico, patrimonios auténomos administrados por sociedades
fiduciarias, vehiculos financieros, y grupos de inversién de con-
glomerados empresariales.

2 Para este documento se incluye como deuda en moneda ex-
tranjera con agentes locales exclusivamente los préstamos co-
merciales otorgados por los bancos residentes a empresas del
pafs. No incluye la cartera comercial otorgada por corporacio-
nes financieras y compaffas de financiamiento comercial.

Gréfico R1.1
Deuda en moneda extranjera de las empresas colombianas

(millones de délares) (porcentaje del PIB)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Pd-
blico y Banco de la Repuiblica.

Por plazos, el endeudamiento en moneda extranjera esta
compuesto principalmente por pasivos de largo plazo, aun-
que desde 2010 el saldo de corto plazo ha aumentado su
participacion (Grafico R1.2). Estas obligaciones las adeudan
empresas del sector privado que a su vez responden por
cerca del 75% del total para el periodo de analisis (Gréfico
R1.3), destacandose los créditos contratados por las firmas
que operan en el sectores de industria, transporte, comu-
nicaciones y comercio (Crafico R1.4). Por su parte, dentro
de las empresas del sector publico que responden por el
25% de esta deuda, se destacan las firmas de explotacién y
refinacion de hidrocarburos y las dedicadas a la actividad de
electricidad, gas y agua.

Grafico R1.2
Distribucién por plazos de la deuda en moneda extranjera
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Pd-
blico y Banco de la Repdiblica.
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Grafico R1.3
Distribucién porcentual de la deuda en moneda extranjera
entre sector pablico y privado
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Pi-
blico y Banco de la Repiblica.

Deuda en moneda extranjera contratada con entidades
del exterior

De 2006 a 2012 la deuda contratada con entidades del ex-
terior fue en promedio 8,7% del PIB, con un incremento
moderado en los dos Gltimos anos. En millones de délares su
valor aumenté 2,3 veces en el periodo estudiado. Los pasi-
vos de largo plazo han representado en promedio el 83% del
total (Cuadro R1.1), usados generalmente en la adquisicion
de empresas y la ampliacién y modernizacién de la planta y
equipo, los cuales son proyectos de inversion que no tienen
un retorno inmediato y, por tanto, necesitan una financia-
cién de largo plazo. En efecto, la duracién promedio de los
pasivos ponderada por el monto ha sido cercana a 27 meses
en los dltimos cinco afios.

Gréfico R1.4
Distribucion sectorial de la deuda en moneda extranjera
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Pd-
blico y Banco de la Repuiblica.

Adicionalmente, este tipo de deuda se caracteriza por su
concentracién en pocas empresas deudoras. En el afio
2012 las tres cuartas partes de los pasivos con el exterior
se concentraron en el 1,8% de las firmas (57 empresas),
cada una de ellas con deudas superiores a US$85m. Esta
concentracién obedece a que pocas empresas prestatarias
cumplen con el perfil para acceder al mercado financie-
ro internacional. De hecho, estos pasivos estdn a cargo
principalmente de empresas grandes, de acuerdo con el
tamarfio de sus activos. En cuanto a la residencia del pres-
tamista, en promedio de 2006 a 2012 el 55% de este tipo
de endeudamiento se ha contratado con acreedores ubi-
cados en los Estados Unidos y el restante se ha obtenido
principalmente de Europa, Panama y otros paises de Amé-
rica Latina y el Caribe. Ademas, en 2012 el 42% de los

Distribucién porcentual y concentracién de la deuda en moneda extranjera contratada con entidades del exterior

Cuadro R1.1
(participacion
i . porcentual en
; e | Pauions)© | la deuda totl
Ao en moneda
extranjera)
2006 14.403 8,9 -
2007 16.982 8,2 .
2008 17.788 7.3 85
2009 20.644 8,8 -
2010 25.499 8,9 -
2011 31.538 9,5 84
2012 33.361 9,1 80

(porcentaje
de firmas
(distribucién porcentual por que (distribucién porcentual
plazos ) concentran por tenedor)
el 75% de la
deuda)

Corto Largo Privado Pdblico
21 79 3,0 85 15
17 83 2,5 78 22
17 83 2,5 81 19
12 88 1,9 73 27
15 85 1,6 78 22
16 84 1,5 79 21
19 81 1,8 74 26

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico y Banco de la Republica.
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préstamos se concentré en diez acreedores, dentro de los
que se cuentan cuatro sucursales extranjeras de bancos
nacionales.

Para el periodo de andlisis esta deuda estuvo en manos
principalmente de firmas del sector privado, las cuales
han respondido en promedio por un 78% del saldo to-
tal, destacandose aquellas dedicadas a las actividades de
transporte y comunicaciones, manufacturas, y electricidad
gas y agua (Grafico R1.5). Por su parte, la participacién del
sector publico en el endeudamiento externo responde al
plan de expansion en la infraestructura de extraccién y
refinacién de petréleo y a la extensién de negocios hacia
otros paises, especialmente en el sector eléctrico.

Aquellas firmas que realizan operaciones de comercio ex-
terior o registran inversion extranjera directa responden
por la mayor parte del endeudamiento externo. En 2012 el
53% de estos pasivos correspondié a importadores netos y
25% a exportadores netos. Adicionalmente, las empresas
que registran inversién extranjera directa concentran el
63% del endeudamiento externo, debido a la facilidad de
acceso a este tipo de créditos, dado el respaldo e historial
crediticio de sus casas matrices.

En general, la modalidad de financiacién mas utilizada
han sido los préstamos, el arrendamiento financiero vy, re-
cientemente, los bonos emitidos en el exterior. Como se
muestra en el Grafico R1.6, los préstamos representaron
en promedio el 63% del total del endeudamiento y los
bonos aumentaron su participacién al 18% en los dltimos
dos afos. A su vez, el arrendamiento financiero sigue sien-
do una fuente importante de fondeo, especialmente para
las companias de transporte aéreo en el proceso de mo-
dernizacion de su flota.

Grafico R1.5
Distribucién sectorial de la deuda en moneda extranjera
contratada con entidades del exterior
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico y Banco de la Repdblica.

Gréfico R1.6
Distribucién por tipo de instrumento de la deuda en
moneda extranjera contratada con entidades del exterior
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Pd-
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Deuda en moneda extranjera con bancos locales

De 2006 a 2012 esta deuda fue en promedio el 1,5% del
PIB, con un incremento cercano al 2% desde 2010. En millo-
nes de dolares aumenté cerca de cinco veces en el periodo
de analisis, comportamiento que se reflejé en un incremento
de su importancia dentro del total de las obligaciones en
moneda extranjera de las firmas analizadas (Cuadro R1.2).
Mientras la deuda en moneda extranjera con entidades del
exterior es en su mayorfa de largo plazo, la contratada con
bancos locales ha tendido a concentrarse en plazos mas cor-
tos, especialmente entre 2010 y 2012, cuando representd
el 55% de este tipo de cartera. La duracién promedio pon-
derada por monto ha sido cercana a los nueve meses en los
Gltimos cinco afos. Este comportamiento se explica por la
destinacion de parte de esta deuda a financiar las crecientes
operaciones de comercio exterior, las cuales son general-
mente de corto plazo.

Asimismo, la concentracién en las firmas deudoras sigue
siendo significativa, pero menos pronunciada. Para 2012 el
2,2% de las empresas respondieron por el 75% de este tipo
de deuda (Cuadro R1.2). Casi en su totalidad la deuda esta a
cargo de empresas del sector privado, las cuales concentra-
ron mas del 95% de estos pasivos durante la mayor parte del
perfodo analizado. Sectorialmente, estos pasivos han sido
adquiridos sobre todo por la industria manufacturera y las
empresas dedicadas a las actividades de comercio (Gréfico
R1.7). Ademas, una alta proporcién del endeudamiento esta
en manos de companfas que realizan operaciones de co-
mercio exterior. En efecto para el afio 2012 por el 67% de la
deuda responden empresas catalogadas como importadoras
netas y por el 21%, exportadoras netas. Finalmente, las fir-
mas con inversién extranjera directa participan del 40% de
la deuda total.
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Cuadro R1.2

Distribucién porcentual y concentracion del endeudamiento en moneda extranjera con bancos locales

(participacion (porcentaje
. . porcentual {2 de firmas que eyl
(millones de | (porcentaje | enladeuda | (distribucién porcentual por B (distribucién porcentual por
ARG délares) del PIB) total en plazos) el 75% de la tenedor)
moneda deuoda)
extranjera)
Corto Largo Privado Pdblico
2006 1.719 1,1 11 30 70 4,0 97,9 3,1
2007 2.884 1,4 15 22 78 4,4 97,6 2,1
2008 3.046 1,2 15 29 71 3,2 98,8 2,4
2009 2.323 1,0 10 36 64 2,8 96,7 1,2
2010 5.457 1,9 18 59 41 2,1 90,3 3,3
2011 6.094 1,8 16 57 43 2,4 95,2 9,7
2012 8.148 2,2 20 48 52 2,2 96,6 4,8

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Ministerio de Hacienda y Crédito Pblico y Banco de la Repdiblica.

Gréfico R1.7
Distribucién sectorial de la deuda en moneda extranjera
con bancos locales

(porcentaje)
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132

En conclusion, mientras en ddlares corrientes el saldo de la
deuda en moneda extranjera total de las empresas colom-
bianas se incrementé 2,5 veces entre 2006 y 2012, con res-
pecto al PIB se ha mantenido estable en los Gltimos tres anos,
aunque con un ligero incremento frente al periodo 2006-
2009. Esto indica que tanto la dindmica de la demanda in-
terna como las condiciones financieras y de percepcién de
riesgo por parte de la banca e inversionistas internacionales
hacia la economia colombiana ha permitido en los dltimos
afos a las empresas nacionales contratar nueva deuda, con
la cual duplicaron con creces sus niveles de endeudamiento,
sin llegar a exhibir niveles potencialmente peligrosos.

Dentro de esta misma linea, el incremento de los pasivos
en moneda extranjera ha coincidido con mayores niveles de
comercio exterior, ampliacién de infraestructura en secto-
res promotores del crecimiento reciente y el aumento en la
adquisicion de empresas. Esto ha sido financiado en mayor
proporcién con préstamos externos y bonos emitidos en los
mercados internacionales, aunque cabe resaltar el reciente
aumento en la participacién del financiamiento provisto por
la banca local.



El PIB se expandio
3,1% en el cuarto
trimestre. El dato para
todo el ano implico
una desaceleracién
frente a lo observado
en 2017.

[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

En 2012 la economia colombiana present6 una desaceleraciéon en su creci-
miento, explicado por una menor dindmica de la demanda interna, asf
como por una moderacién de la expansién de las ventas externas del pas.

Por ramas de actividad, el mayor dinamismo se observé en los sectores de
mineria, servicios financieros, y servicios sociales, comunales y personales.

Para el primer trimestre de 2013 se espera que la economia crezca una tasa
inferior a la registrada a final de 2012. Sin embargo, cabe resaltar que
esta dindmica se darfa en un contexto donde se conté con menores dias
habiles por cuenta de Semana Santa en marzo, y un dia menos en febrero
frente al afo pasado.

A.  ELPIB EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2012 Y EN TODO 2012

La economia colombiana se expandi6 3,1% en términos anuales durante el cuar-
to trimestre de 2012 (frente a 2,7% del tercero). Asi, los resultados publicados
por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) sugieren
que el producto interno bruto (PIB) nacional crecid a una tasa de 4,0% en 2012,
lo que representa una desaceleracion en relacion con la cifra oficial para el afio
2011 (Grafico 17). El dato trimestral se ubico dentro del rango presentado en
el anterior Informe sobre Inflacion, mientras que el de todo el afio estuvo lige-
ramente por encima de lo contemplado. Adicionalmente, el DANE revis6 las
cifras de crecimiento para todo 2011 (de 5,9% a 6,6%) y para los anteriores
trimestres de 20127.

7 En el primer trimestre el PIB creci6 5,3% en términos anuales (antes de la revision: 4,8%), en el
segundo, 5,0% (antes: 4,9%) y 2,8% en el tercero (antes: 2,1%).
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Gréfico 17
Producto interno bruto
(desestacionalizado)
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En 2012 todos los componentes del PIB por el lado de
la demanda, con excepcion de los rubros de consumo
final del Gobierno y de inversion en construccion de

Dic-00 Dic-02 Dic-04

Diversos factores
contribuyeron al

menor dinamismo de

la demanda interna en

|34

2012.

(pomem:]z edificaciones, se desaceleraron. Cabe resaltar que su
50 dindmica a lo largo del afio fue heterogénea: duran-
70 te el primer semestre el crecimiento de la economia
6,0 fue favorable, mientras que en la segunda mitad del
5,0 aflo se observo una menor expansion, que tuvo lugar
40 a raiz del pobre desempefio del rubro de inversion,

30 principalmente.

2,0

10 La demanda interna mostré un menor dinamismo en
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Crecimiento anual (eje derecho) el afio anterior (8,2%), cuando se observo una brecha

del producto positiva. La moderacion en su expansion

puede atribuirse en parte a las decisiones de politica
monetaria y a las mayores exigencias y provisiones de crédito implementadas des-
de finales de 2011 y hasta la primera mitad de 2012, las cuales buscaban establecer
un ritmo de actividad econdmica mas acorde con la estabilidad macroeconémica
y de precios en el largo plazo. Sin embargo, en el transcurso del afio se presenta-
ron otros factores que también influyeron en el resultado final, como son: i) unos
términos de intercambio que en promedio no crecieron frente a 2011; ii) flujos
de inversion extranjera que, si bien fueron altos, moderaron sus incrementos; iii)
algunos cuellos de botella que influyeron en la dindmica de la inversion en obras
civiles, relacionados principalmente con el otorgamiento de licencias ambientales,
junto con un menor ritmo de ejecucion de proyectos de inversion en infraestructu-
ra, y iv) algunos choques de oferta presentados en el sector minero.

Dentro del consumo total, el del Gobierno se destacd por mostrar una tendencia
sostenida y robusta a lo largo del afio, lo que represent6 una aceleracion en su va-
riacion anual en 2012 con respecto a 2011 (Cuadro 4). En contraste, el consumo de
las familias se expandio a tasas menores, y se acerco hacia su tasa de crecimiento
promedio histoérica, de acuerdo con lo esperado. En particular, para el cuarto tri-
mestre el consumo de los hogares crecio 4,0%, mientras que el del Gobierno lo
hizo en 6,5%.

Por tipo de durabilidad, la desaceleracion de las compras de los hogares se con-
centro sobre todo en el consumo de bienes semidurables y durables. En el primer
caso crecieron 6,9% en todo 2012, mientras que en el segundo lo hicieron a una
tasa de 4,4% (frente a 12,3% y 19,8% de 2011, en su orden). Esta desaceleracion
se enmarco en un contexto donde las tasas de interés reales fueron, en promedio,
mayores en 2012 que en 2011, pese a los descensos de la tasa de intervencion del
Banco de la Republica hacia finales de afio. De igual manera, el crédito de con-
sumo se desacelerd, aunque sigui6 creciendo a tasas de dos digitos que pueden
considerarse como altas (21,6%). Asimismo, para el afio 2011 habia una base alta
de comparacion en ambas clases de bienes: en 2011 se alcanzaron récords en las
ventas de automoviles, por ejemplo, y pese a un leve descenso, en 2012 las ventas



Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacion bruta de capital
Formacién bruta de capital fijo

Agropecuario, silvicultura, caza
y pesca

Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Construccion y edificaciones
Obras civiles
Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales

PIB

2011 2012 2012
Ano completo | trim. I trim. I trim. IV trim. Ao completo
5,4 5,3 4,0 4,2 4,1 4,4
59 5,7 3,7 3,9 4,0 4,3
3,6 5,1 2,0 2,4 1,9 2,8
12,3 12,3 5,5 53 5,1 6,9
19,8 ©0,3) 1,9 0,9 15,6 4,4
5,5 5,7 4,5 4,4 3,9 4,6
3,6 4,0 4,8 52 6,5 5,1
18,3 7,4 11,9 1,0 3,0 5,7
18,7 7,2 12,3 1,6 3,4 6,0
7,6 4,5 2,3 0,9 0,9 2,1
20,9 11,4 9,0 5,7 5,1 7,7
57,9 17,5 14,4 (10,7) (12,4) 0,7
3,7 3,1 17,8 (11,1 13,8 5,6
22,8 4,7) 8,6 5,8 (1,6) 2,2
7,2 6,6 14,3 (5,6) 9,8 6,1
8,2 5,7 5,8 3,5 3,6 4,6
12,9 9,1 4,0 6,8 1,4 53
21,2 11,2 9,9 8,0 3,3 8,0
6,6 53 5,0 2,7 3,1 4,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

se mantuvieron en niveles altos. En el cuarto trimestre de 2012 la expansion del
consumo de semidurables y de durables fue de 5,1% y 15,6%, respectivamente.
Este ultimo, sustentado en las mayores ventas de automotores durante el Salon del
Automévil en noviembre del afio pasado.

En cuanto al consumo de bienes no durables y servicios, durante 2012 también
se registr6é una desaceleracion, aunque esta no fue significativa, en parte por la
estabilidad y la alta participacion que presentan este tipo de bienes dentro del
consumo familiar.

En general, el consumo privado tuvo un comportamiento aceptable a lo largo del
afio. El mayor poder adquisitivo de los ingresos de las familias por cuenta de una
inflacion que cerrd el afio en niveles bajos, términos de intercambio que se man-
tuvieron en niveles similares a los de 2011, comportamiento relativamente estable
de la confianza de los consumidores durante todo el afio y condiciones laborales
que mostraron alguna mejora, fueron algunos de los factores que colaboraron para
que el gasto de los hogares siguiera contribuyendo positivamente a la expansion
de la economia colombiana.
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mineria, los servicios
financieros y los
ervicios comunales y
personales.

Por su parte, en 2012 la formacion bruta de capital fijo también registré una des-
aceleracion en sus principales renglones, excepto en el de la construccion de edi-
ficaciones. El hecho més sobresaliente de este resultado fue la notoria contencion
de la expansion de la inversion en obras civiles. Esto, a su vez, afect6 el desem-
pefio de otro tipo de inversiones, como las destinadas a equipo de transporte y en
menor medida las de maquinaria y equipo, dados los encadenamientos entre estas
demandas.

La mayoria de los contratiempos en la construccion de obras civiles tuvieron ori-
gen en retrasos en la concesion de licencias ambientales y en un menor ritmo
de ejecucion de infraestructura de transporte, especialmente en el sector minero.
Ademas de lo anterior, cabe resaltar que este rubro tuvo una importante expansion
en 2011, lo cual complica el andlisis, pues a pesar de su desaceleracion, los niveles
siguen siendo altos.

En cuanto a la inversion en equipo de transporte, se registrd un crecimiento de
solo 0,7% en 2012, que contrasta fuertemente con el 57,9% del periodo anterior.
Cuando se estudian los resultados para los distintos trimestres del afio, se observa
un comportamiento heterogéneo: mientras que en el primer semestre este rubro
se expandid a tasas anuales en promedio del 15,9%, en el segundo se contrajo
alrededor de 11,6%. Cabe sefialar que los agregados anuales muestran un estrecho
comportamiento entre la dindmica de este rubro y el de la inversion en obras civi-
les. Los demas items de la formacion bruta de capital fijo mostraron crecimientos
anuales ligeramente menores frente a los de 2011, de acuerdo con la moderacion
esperada en la expansion econdmica.

Con respecto al intercambio de bienes y servicios con el exterior, en 2012 tanto
las exportaciones como las importaciones redujeron su dinamica. Las ventas al
exterior pasaron de crecer 12,9% en 2011 a 5,3%. Cuando se observa por tipo de
bienes, la desaceleracion fue mas pronunciada para el caso de los bienes basicos,
mientras que para el resto de exportaciones (manufacturas y servicios, principal-
mente) se dio en menor medida. Algunos choques de oferta que afectaron la pro-
duccion minera, junto con una ligera apreciacion del tipo de cambio real, fueron
los principales hechos relacionados con este comportamiento. Para el caso de las
importaciones, que pasaron de crecer 21,2% en el periodo anterior, a 8,0% en
2012, su desempefio estuvo ligado con la dinamica misma del consumo privado
y la inversion.

Por el lado de la oferta, las mayores tasas de crecimiento se observaron, en su
orden, en la mineria, los servicios financieros, y los servicios sociales, comunales
y personales (Cuadro 5). La actividad industrial fue la unica rama que mostro
una contraccion anual. Otros sectores cuyo desempefio estuvo por debajo de la
economia en su conjunto, a pesar de mostrar un crecimiento positivo, fueron el
agropecuario, el de electricidad, gas y agua, y el de la construccion.

Al igual que en los ultimos cinco afios, la mineria continué siendo el sector con
mayor ritmo de expansion (5,9%), impulsado en especial por la produccion de



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Ramas de actividad 2011, afo o 2012, afo

completo I trim. ‘ Il trim. ‘ Il trim. ‘ IV trim. completo
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,4 2,8 2,8 3,0 1,7 2,6
Explotacién de minas y canteras 14,4 13,8 8,6 0,7 1,5 5,9
Industria manufacturera 5,0 1,1 0,1 (0,8) (3,1 0,7)
Electricidad, gas y agua 2,9 4,0 3,7 3,2 3,1 3,5
Construccién 10,0 (0,5) 12,2 (2,3) 5,0 3,6
Edificaciones 3,3 3,2 16,1 (10,2) 11,8 5,0
Obras civiles 17,4 (4,3) 7,4 5,8 (0,5) 2,2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 6,0 5,0 5,0 3,4 3,0 4,1
Transporte, almacenamiento y comunicacién 6,2 6,5 3,6 3,2 2,9 4,0
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 7,0 7,2 5,4 4,5 5,1 5,5
Servicios sociales, comunales y personales 2,9 3,8 4,2 5,5 5,9 4,9
Subtotal valor agregado 6,3 5,0 4,9 2,7 3,1 3,9
Impuestos menos subsidios 10,9 8,1 5,4 2,2 3,3 4,7
PIB 6,6 5,3 5,0 2,7 31 4,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica,

Las producciones de
petréleo y de carbén
fueron poco dindmicas
durante la segunda
mitad del afo.

petroleo. Ello pese a que durante el afio pasado la extraccion de petroleo pre-
sentd un crecimiento de 5,5%, menor que el observado en promedio durante
los cinco afios anteriores (12,9%). En el caso del carbon también se observaron
menores tasas de crecimiento en 2012 frente a 2011 (pasando de 15,0% a 3,9%).
Se debe sefialar el comportamiento dispar de este rubro a lo largo del afio, pues
se expandid 14,8% en el primer semestre para luego mostrar una contraccion
de 5,6% en la segunda mitad. Tanto en petréleo como en carbon la presencia de
choques de oferta asociados con problemas de orden publico y dificultades en
el transporte explican los resultados diversos del afio. A esto se sumaron cuellos
de botella para la aprobacion de licencias ambientales para la mineria en gene-
ral. Todo esto condujo a que durante la segunda mitad del afio la produccion de
carbon y de petréleo estuviera por debajo de lo previsto en informes anteriores y
fuera menor que las metas de produccion proyectadas por las entidades sectoria-
les. En particular, en el cuarto trimestre de 2012 esta rama de actividad reportd
un escaso crecimiento de 1,5%.

En cuanto al sector financiero, a pesar de la desaceleracion registrada en la cartera
total (que paso de crecer 21% en 2011 a 15,2% en 2012), el comportamiento del
PIB sectorial en 2012 (5,5%) fue superior a su promedio desde 2007 (5,0%). Cabe
sefialar que dicho rubro se mantiene como uno de los que mas aportan a la econo-
mia, dada su alta participacion en el PIB (19,8%). En el ltimo trimestre del afio la
expansion observada fue de 5,1%.
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Gréfico 18
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Entre los sectores de mejor desempefio también se encuentra el de los servicios
sociales, comunales y personales. Esta rama mostr6é una aceleracion en el se-
gundo semestre, creciendo a una tasa anual de 5,7%, luego del 4,0% reportado
para la primera mitad del afio. En todo 2012 su expansion fue de 4,9%, frente
al 2,9% de 2011. Ella se debid, sobre todo, a un aumento sostenido desde abril
de los rubros relacionados con la administraciéon publica y la defensa, aunque
también se destaca el buen desempeio de la subrama de esparcimiento, cultura
y deporte (6,1%).

Con respecto a la construccion, en su conjunto crecié un 3,6% en 2012, luego
del 10,0% de 2011 (en el ultimo trimestre de 2012 lo hizo en 5,0%). Para el caso
de edificaciones, aunque el crecimiento para todo el afio se ubico en 5,0%, es
importante sefialar la desaceleracion durante el segundo semestre, cuando se
expandio 0,8%, luego de haberlo hecho un 9,6% en promedio entre enero y ju-
nio. Entre las razones que podrian explicar este fendmeno estarian: i) problemas
en el proceso de otorgamiento de licencias; ii) restricciones ambientales, y iii)
elevados precios de la vivienda y el suelo. Por el lado de obras civiles, la des-
aceleracion en términos anuales fue mas evidente: el rubro crecid 2,2% el afio
pasado, frente al 17,4% registrado en 2011. Estas cifras son consistentes con los
datos de inversion ya presentados.

Por otra parte, otros sectores que también crecieron, pero modestamente y por
debajo de la economia en su conjunto, fueron agricultura, electricidad, gas y
agua, y construccion. Los primeros dos se aceleraron con respecto a las tasas
observadas en 2011, mientras que el ultimo mostrd una significativa desacelera-
cion frente al mismo periodo, como ya se explico.

En contraste con todo lo anterior, la actividad industrial fue la unica rama que
restd al crecimiento de la economia colombiana durante 2012. El valor agregado
del sector manufacturero se contrajo 0,7% anual, luego de haberse expandido
a una tasa de 5,0% en 2011 (en el ultimo trimestre
de 2012 lo hizo en -3,1%). Esto obedecio a la con-
juncion de varios factores, dentro de los que sobre-
salen la presencia de ciertos choques de oferta, una
demanda interna y externa mas débiles, y una mayor
competencia de bienes importados, en un contexto
de apreciacion acumulada del peso (véase el Recua-
dro 2 del Informe sobre inflacion de diciembre de
2012, p. 44).

\ De esta manera, durante todo 2012 el PIB de los
sectores transables se expandio 2,9%, luego del

7,5% observado en 2011. Al excluir mineria ocurre
algo similar en los transables. El crecimiento de los

Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12

PIB transable PIB transable sin mineria PIB no transable

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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sectores no transables fue mayor, aunque también
se moderod: 4,8% en 2012, frente al 6,1% de 2011
(Grafico 18).
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Grafico 19

B.  PRONOSTICO DE CORTO PLAZO PARA EL PIB

La informacién disponible para el primer trimestre de 2013 sugiere que la acti-
vidad econdémica se habria desacelerado frente a lo observado a finales del afio
pasado, a pesar de contar con un entorno macroeconémico menos incierto que en
2012, con una prima de riesgo-pais aiin estable y un crecimiento de los socios co-
merciales no muy diferente al del afio pasado —como se sefiala en el capitulo I de
este informe—. Conviene advertir que durante los tres primeros meses de este afio
hubo un nimero significativamente menor de dias hébiles frente al mismo periodo
del afio anterior, por cuenta de la presencia de Semana Santa en marzo y no en
abril (como es mas usual que suceda), y porque febrero tenia un dia menos frente
al mismo mes de 2012. Este fenomeno estadistico afecté de manera significativa
los resultados de crecimiento econémico del primer trimestre.

Dado lo anterior, el consumo de los hogares habria crecido a una tasa menor que la
del cuarto trimestre de 2012, como se desprende de la evolucion de los indicadores
de gasto, ingreso y financiacion de las familias. Por el contrario, se espera que el
consumo del Gobierno mantenga la dinamica observada durante el afio pasado,
por lo que se habria expandido por encima del promedio del resto de la economia
durante el primer trimestre. Asimismo, se tiene una perspectiva de aceleracion en
el crecimiento de la inversion, dado el comportamiento observado para las impor-
taciones de bienes de capital entre enero y febrero (en dolares 12,5% en prome-
dio), y la recuperacion esperada de las obras civiles.

Los indicadores de consumo privado muestran que, seglin la informacion publica-
da por el DANE, a principios de 2013 el gasto de las familias habria sido menos
dindmico que lo registrado en el cuarto trimestre. Las ventas del comercio de
febrero crecieron a una tasa anual de 0,6%, menor al 1,3% de enero y al 3,3% del
promedio para el cuarto trimestre de 2012. Los datos de lo corrido del afio sugie-

ren un estancamiento en las tendencias de las ventas

totales frente a lo registrado hacia finales del afio pa-

Muestra mensual del comercio al por menor sado (Gréfico 19). Cuando se descuentan las ventas de

(total comercio minorista sin combustibles, automotores, se observan tasas anuales de crecimiento

desestacionalizado)
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2,0 alentador. Segtin los resultados de la muestra mensual
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o periodo del afio pasado. Por su parte, las cifras publi-
Crecimiento (eje derecho)

cadas por Econometria también revelan el deterioro
del sector: en el primer trimestre del afio se vendieron
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Gréfico 20
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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Fuente: Fedesarrollo.

Gréfico 21

Tasa de desempleo (TD)

(trimestre mévil desestacionalizado)
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Grafico 22
Tasa de desempleo
(trimestre movil enero-marzo)

(porcentaje)
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12.185 unidades menos que en el mismo trimestre de
2012, y 14.445 menos que en el cuarto. Asi las cosas,
el consumo de este tipo de bienes seria considerable-
mente menor que el de finales de 2012.

La evolucion del indice de confianza del consumidor,
publicado por Fedesarrollo, es afin con lo anterior.
Este indicador mostrd una caida sustancial en sus ni-
veles para los meses de febrero y marzo y se ubico por
debajo de su media historica (Grafico 20). Con este
resultado el promedio de este indice para el primer
trimestre es menor que el observado para finales del
afio pasado. La incertidumbre de los hogares sobre el
panorama de mediano y largo plazos tampoco arroja
luces sobre un mayor dinamismo del consumo de las
familias en la primera mitad de 2013.

El panorama no es muy distinto en cuanto a los indi-
cadores de ingresos y financiamiento de las familias.
Si bien los términos de intercambio aiin permanecen
en niveles que pueden considerarse historicamente
altos, en el primer trimestre del aflo estuvieron 2,0%
por debajo de lo registrado para el mismo periodo de
2012, lo que obedecié a menores precios del petrd-
leo, carbén y otros productos mineros, por lo que en
el agregado el ingreso nacional por cuenta de ventas al
exterior fue menor durante los primeros tres meses del
afo. En contraste, en el frente interno en lo corrido del
afio se han presentado bajas tasas de inflacion, lo que,
por su parte, suscita un mayor poder adquisitivo de los
ingresos de las familias en términos reales.

Asimismo, los resultados recientes en materia de mer-
cado laboral tampoco reflejan una dindmica distinta
del consumo de los hogares a la que se presenta en este
informe. En términos generales, el comportamiento
del mercado laboral ha continuado las tendencias des-
critas en el Informe sobre Inflacion anterior. Si bien el
nivel de la tasa de desempleo es bajo, la velocidad a
la que cae sigui6 disminuyendo en el primer trimestre
del afio (Grafico 21). Con informacion del trimestre
moévil terminado en marzo, la tasa de desempleo se
ubico en 11,4% para el total nacional y en 12,3% para
las trece principales areas metropolitanas (Grafico 22).

El freno en la caida de la tasa de desempleo podria
asociarse con el menor dinamismo de la demanda de



Gréfico 23

A. Ocupados en el total nacional
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Créfico 24

Empleo por tipo de ocupacién
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trabajo que empez6 desde el cuarto trimestre de 2012.
En el trimestre movil terminado en marzo, el numero
de ocupados en el ambito nacional creci6 solo 0,7%
en términos anuales, mientras que en las trece areas
lo hizo 1,8% (Grafico 23, paneles A y B), tasas bajas
y similares a las registradas en el cuarto trimestre de
2012. Este desempefio es el resultado de caidas en el
empleo no asalariado y menores crecimientos anuales
del asalariado (Grafico 24). Con informacion a marzo,
el empleo asalariado crecid a una tasa anual de 3,8%,
mientras que el no asalariado cay6 0,1%.

Adicionalmente, el ritmo del crecimiento de endeuda-
miento de los hogares es cada vez menor. La cartera de
consumo sigue desacelerandose, pues crecid cerca de
16,5% en promedio durante el primer trimestre frente
al 18,4% observado en el cuarto de 2012. Esto podria
sugerir un consumo privado menos dindmico durante
los primeros meses del afio. En términos reales se con-
firm¢ esta tendencia. En contraste, cabe sefialar que las
tasas de interés reales para los hogares descendieron
en el margen (Gréfico 25), esto por cuenta de las bajas
tasas de inflacion registradas entre enero y marzo.

Con respecto al desempeifio de la inversion, se proyec-
ta un crecimiento ligeramente mayor para el primer tri-
mestre. La aceleracion de la formacion bruta de capital
fijo supone una recuperacion del rubro de obras civi-
les. Para este supuesto se ha tenido en cuenta que la
ejecucion de los presupuestos de los gobiernos nacio-
nal y locales podrian haber mejorado durante el primer
tramo del afio. De hecho, segun cifras del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico®, los pagos de inver-
sion efectuados por el gobierno nacional en el primer
trimestre crecieron a tasas anuales importantes en tér-
minos nominales (54,9%), siguiendo con la dinamica
observada a finales de 2012. En el caso de la inversion
en construccion de edificaciones, se supone una tasa
de crecimiento similar a la observada en el ultimo tri-
mestre del afio pasado. Esto ultimo, suponiendo que el
Gobierno continuara con el programa de construccion

8 Para los ultimos tres afios las cifras de encuentran en el por-
tal de transparencia econdmica (www.pte.gov.co), administrado
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP). La in-
formacion historica se extrajo del sistema integrado de informa-
cion financiera del MHCP.

41|



Gréfico 25
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Grafico 26
Produccién de crudo
(miles de barriles diarios en promedio) (porcentaje)
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos.

de vivienda de interés prioritario, junto con mejores
condiciones en la adjudicacion de licencias.

Por otra parte, se esperan aceleraciones en los rubros
de maquinaria y equipo y equipo de transporte, en par-
te por la dindmica esperada para el caso de las obras
civiles. Ademas, las importaciones de bienes de capital
en pesos constantes de enero y febrero crecieron 9,0%,
frente al -8,7% del cuarto trimestre.

Por el lado de la oferta, el balance de los distintos in-
dicadores de actividad disponibles es mixto. Mientras
que las cifras para la industria y el carbon contintan
deteriorandose, otras relacionadas con el sector petro-
lero y el cafetero auguran un buen desempefio en la
primera parte del afio 2013.

En el caso del petrdleo se registrd una importante re-
cuperacion durante el primer trimestre de 2013 y se
superd, en promedio, la meta del Gobierno del millén
de barriles de petrdleo diarios (bpd)’, lo que ratifica
las expectativas favorables sobre el sector (Grafico
26). Este comportamiento se explica por mejoras en
las condiciones de transporte y por la estabilizacion
de la produccion en los diferentes yacimientos, lo que
se sumo a menores problemas de orden publico que
habian afectado la produccion el afio pasado.

El sector cafetero reportd un crecimiento de 26% en
su produccion durante el primer trimestre de 2013, de
acuerdo con las cifras publicadas por la Federacion Na-
cional de Cafeteros. Esto lo ratifican las cifras de ex-

portaciones publicada por la misma entidad y por el DANE a febrero de 2013. Este

comportamiento es sorprendente si se tiene en cuenta que la produccion se vio afec-

tada por un paro entre febrero y marzo. Debe mencionarse que se han renovado mas
de 460.000 hectareas de cultivo en los ltimos cinco afios, lo que, de acuerdo con la
Federacion, deberia traducirse en un aumento de la productividad promedio de las
plantaciones. Adicionalmente, el Gobierno ha extendido al resto del afio el plan de

ayuda para los caficultores (cerca de $800 miles de millones [mm]), lo que deberia
favorecer el desempefio del sector para todo 2013 (Gréfico 27).

En contraste, la produccion del carbon ha enfrentado dos choques de oferta im-

portantes durante el primer trimestre. En particular, se presentd una huelga de

trabajadores en Cerrejon y la intervencion de las autoridades ambientales a las

9 1.007.000 bpd en promedio, lo cual implica una variacion anual entre 7% y 8%

|42



Gréfico 27

Produccién cafetera trimestral
(nivel desestacionalizado y crecimiento anual)
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20,0 nario central se proyecta una caida alrededor de 20%
100 de esta subrama minera. Con cifras para el primer bi-
0120 mestre, la caida en volimenes de las exportaciones de

200 carbon es 19,7%, segiin el DANE.
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-40,0 Otro sector que afronta un deterioro considerable es
Mar-08 vz la industria, pues, de acuerdo con cifras del indice de
Crecimiento anual (eje derecho) produccién industrial del DANE, se contrajo 3,1% en

promedio durante el primer bimestre del afio. Se debe

sefialar la presencia de un dia habil menos en febrero
(2012 fue bisiesto), lo cual exacerbo la caida, ya que al corregir por este hecho
la contraccion hubiera sido alrededor de 1,5% aproximadamente. Algo similar se
espera ocurra en marzo con las tasas de crecimiento anual, porque en este mes se
cuenta con un menor numero de dias habiles frente al afio anterior, debido a la
presencia de Semana Santa. Por tanto, contemplando ese fendmeno estadistico de
los dias habiles en marzo y lo observado a febrero, se espera una caida mayor de
la produccién para el trimestre completo. Asimismo, debe tenerse en cuenta que
dicho efecto se revertiria en abril y, por consiguiente, se complica establecer con
claridad la tendencia de la industria. En otras palabras, el retroceso de la industria
podria no ser tan elevado si se descuentan los dias habiles, pero indudablemente
no se puede desconocer que su desempefio en los tltimos meses ha sido débil.

Este diagnostico de corto plazo es ratificado por el fuerte retroceso que muestra
la demanda de energia industrial durante los primeros meses del afio (-2,1% en
promedio entre enero y marzo, y 5,1% para ese ultimo mes) y por el nivel relati-
vamente bajo que a marzo presentan los indicadores de pedidos y existencias de
Fedesarrollo (Grafico 28). De igual forma, las expectativas de los industriales a
seis meses continuaron deteriorandose. Todo ello apunta a que el debilitamiento
de la industria perduraria por lo menos hasta finalizar la primera mitad del aflo.

Para otros sectores se espera una leve desaceleracion y que las tasas de creci-
miento sean similares a las reportadas en el cuarto trimestre, como es el caso del
comercio, el transporte, y el de electricidad, gas y agua. En el primero, como
se menciono, las ventas han mostrado una significativa desaceleracion en el pri-
mer bimestre (pas6 de 3,3% el ultimo trimestre de 2012 cerca de 1% entre enero

10 De acuerdo con algunas estimaciones realizadas por el gremio, la huelga de Cerrejon, cuya du-
racion fue alrededor de 32 dias de cese de actividades, podria tener una pérdida estimada de $173.000
m para La Guajira y cerca de 3,2 millones de toneladas que se dejaron de producir y exportar. Por otra
parte, la suspension de cargue impuesta por la Autoridad Nacional de Licencias Ambiental (ANLA) a
Drummond (veinte dias de paralisis en el puerto de Santa Marta) podria reducir en 1,7 millones las to-
neladas que se dejaron de exportar, equivalentes a US$140 m de exportaciones y US$20 m de regalias.
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Gréfico 28
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(balance)
20
10

0

-10

-20

-30

-40

-50

-60 \‘g
70 4

y febrero de 2013, en promedio). Con respecto a la

segunda rama, los problemas de orden publico y al-
(balance) gunas huelgas que se presentaron afectaron el normal
10 funcionamiento de muchas vias de transito terrestre y,
por tanto, se espera que el valor agregado de la acti-
5 vidad de transporte terrestre se vea impactado. Por el
10 contrario, el transporte aéreo continué mostrando un
gran dinamismo: el de pasajeros creci6 17,6% anual,
mientras que el de carga lo hizo en 4,4%, segun las ci-
fras reportadas por la Aerondutica Civil. Para el ultimo
15 grupo, la demanda de energia se ha desacelerado de

-80

40 acuerdo con las cifras de crecimiento econémico. Asi,

Mar-97 Mar-99 Mar-01 Mar-03 Mar-05 Mar-07 Mar-09 Mar-11 Mar-13

Pedidos

a/ Se muestra en eje inverso.
Fuente: Fedesarrollo.

Créfico 29
Imaco: indicador lider 5 meses del PIB*
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de 1,4% (en el cuarto trimestre fue de 3,7%).
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En cuanto a la construccion, los pocos indicadores
disponibles sugieren comportamientos mixtos, por lo menos en el caso de la des-
tinada a edificaciones. Las licencias de construccidn mostraron un significativo
repunte, al crecer en promedio 32,5% anual durante el primer bimestre del afio.
Como se sefialo, se espera un dinamismo importante del sector, apoyado en los es-
timulos del Gobierno y el mejor desempefio del licenciamiento. En obras civiles,
acorde con lo previamente expuesto, se espera un crecimiento positivo y superior
al registrado en el cuarto trimestre de 2012.

Todo lo anterior permite prever que el crecimiento del PIB colombiano en el pri-
mer trimestre de 2013 se ubicaria entre 2% y 3,5%, con escenario mas probable en
el punto medio del intervalo. En resumen, se espera que la demanda interna man-
tenga su dinamica con relacion al trimestre anterior. El comportamiento previsto
para la formacion bruta de capital fijo, sustentado en la recuperacion de la inver-
sion en obras civiles, junto con el desempeiio del consumo publico, compensarian
parcialmente la desaceleracion del consumo de los hogares. Las exportaciones se
desacelerarian, en parte, por los choques de oferta pre-
sentados en el sector minero y por el menor nimero
de dias habiles, y las importaciones crecerian a un rit-
mo también modesto. Por ramas de actividad, las mas
dinamicas serian la construccion, el sector financiero,

Por ultimo, cabe mencionar que el indicador lider Ima-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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co, calculado a partir de diversas variables sectoriales
con informacioén a febrero, sefiala un crecimiento por
debajo del 4% para la primera mitad del afio (Grafico
29). Es relevante anotar que esta metodologia no tie-
| ne en cuenta los problemas estadisticos asociados con
maco

el impacto de los menores dias habiles. Asimismo, no
contiene indicadores de sectores como la construccion



o la mineria, que podrian contribuir en mayor medida a la explicacion del creci-
miento de la economia colombiana. Todo ello podria llevar en alguna medida a
subestimar la expansion del PIB de Colombia.
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Gréfico 30
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflacion al consumidor continué su tendencia descendente en los dos
primeros meses del afio, pero subié levemente en marzo. El prome-
dio de los indicadores de inflacién basica también cedi6 durante el
trimestre.

Entre enero y marzo las principales presiones desinflacionarias se presenta-
ron en regulados y alimentos. En los regulados la contraccion fue gene-
ralizada, mientras que en los alimentos se concentr6 en los procesados
y las comidas fuera del hogar.

La reforma tributaria, con una reduccién de impuestos indirectos a los com-
bustibles y otros productos de la canasta del consumidor, tuvo un efecto
bajista pero transitorio sobre el IPC.

La inflaciéon anual al consumidor mantuvo una tendencia descendente durante el
primer trimestre de 2013, alcanzando niveles inferiores a los previstos por los ana-
listas del mercado y por la senda central del Informe sobre Inflacion de diciembre
de 2012. A marzo el resultado fue 1,91%, frente a 2,44% de finales del afio pasa-
do (Grafico 30 y Cuadro 6). Esta cifra y la de febrero
(1,83%) estan por debajo del rango meta establecido por
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
para el afio en curso y para el largo plazo (de 2% a 4%).
Salvo algunas pequefias interrupciones, la inflacion al
consumidor viene reduciéndose desde octubre de 2011.

En los primeros tres meses del afio, tanto los regula-
dos como los alimentos, y en menor medida el indice
de precios al consumidor (IPC) de no transables sin
alimentos ni regulados, fueron los grupos que mas
contribuyeron a la desaceleracion de la inflacion. En
particular, las presiones bajistas se concentraron en va-
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.
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Gréfico 31
IPP segtin procedencia de los bienes
(variacion anual)

(porcentaje)
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El error de prondstico en el primer trimestre fue importante y este puede atribuirse
a varios factores:

. En primer lugar, la senda central de pronosticos anterior no contempld el
impacto bajista sobre los precios al consumidor que produjo la reforma
tributaria, por modificacion del impuesto al valor agregado (IVA) a varios
productos de la canasta del consumidor, aunque este si se tuvo en cuenta en
el balance de riesgos. La reforma tributaria disminuyd el IVA para algunos
alimentos procesados y comidas fuera del hogar y de igual manera redujo
otros impuestos indirectos en el caso del precio de los combustibles, lo que
ocasioné un efecto por una sola vez en el nivel del IPC, y un impacto sobre
su variacion anual que se estima en 26 pb. Este ultimo debera revertirse a
comienzos del préximo afio.

. En segundo lugar, la senda central subestim6 la magnitud y velocidad de
la trasmision del precio internacional de los combustibles hacia algunos
componentes de la canasta, tales como los precios de la gasolina, el gas
domiciliario y la energia eléctrica.

. Los pronosticos anteriores tampoco anticiparon los bajos ajustes en los
precios de los alimentos perecederos durante enero y febrero (tubérculos
en general y algunas hortalizas), los cuales pueden explicarse por mejores
condiciones de oferta, una demanda mas débil, en especial por menores
exportaciones a Venezuela, y costos de produccion mds bajos gracias a
rebajas en el IVA y los aranceles para insumos agricolas.

En general, durante el primer trimestre las presiones inflacionarias fueron pocas.
La demanda interna continu6 exhibiendo poco dinamismo, como ya se sefald,
con una brecha del producto que se mantuvo cercana a cero, un crédito que sigui6
desacelerandose y con alglin debilitamiento de la confianza interna y global.

Asimismo, los costos no salariales continuaron pre-
sentando ajustes moderados o incluso negativos. En
efecto, la variacion anual del indice de precios del
productor (IPP) total, que en diciembre de 2011 se
situaba en 5,5%, cayé a terreno negativo en diciem-
bre de 2012 (-3,0%); y aunque repunto algo en lo cor-
rido de 2013, atin se mantiene en niveles negativos en

-8,0
12,0

-16,0

-20,0
Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

8,0

40 / \’\ marzo de 2013 (-1,9%) (Grafico 31).

00 —H———— : : /\ .

-4,0 En marzo se observaron algunas presiones sobre el IPP

importado, por cuenta de la depreciacion del peso des-
de mediados de enero, pero estas fueron moderadas; la
variacion anual de esta subcanasta se mantuvo en ter-
Mar-12 Mar-13 reno negativo (-0,46%). Algo similar sucedié con los

Total Producidos y consumidos Importados precios al consumidor a través del IPC de transables,

como se mencionara.
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Grafico 32
Salarios nominales
(variacién porcentual anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Créfico 33
Indicadores de inflacién basica

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Por ultimo, las presiones de costos salariales siguen
siendo escasas. Con cifras a febrero, los salarios nomi-
nales se ajustaban a tasas entre 1,1% (comercio) y 5,3%
(industria). Teniendo en cuenta las ganancias normales
por productividad, las tasas mas altas estarian siendo
compatibles con la meta de inflacion (Gréafico 32).

A. LA INFLACION BASICA

El promedio de los cuatro indicadores de inflacién
basica, monitoreados regularmente por el Banco de
la Republica, cerré en marzo en 2,5%, por debajo de
la cifra de diciembre de 2012 (2,85%). Este promedio
viene cayendo desde octubre de 2012 (3,1%) y a partir
de noviembre del afio pasado se sitila por debajo del
punto medio del rango meta.

En el primer trimestre todos los indicadores, salvo el
IPC sin alimentos ni regulados, cayeron con respecto
a lo registrado en diciembre. El nticleo 20 (2,8%) con-
tinu6 presentado el mayor nivel de todos los indicado-
res. En contraste, el IPC sin alimentos (2,1%) ostenta
el nivel mas bajo desde diciembre. El IPC sin alimen-
tos ni regulados aumento levemente en los ultimos tres
meses, al situarse en 2,7% en marzo (Grafico 33).

En el caso del IPC sin alimentos, su reduccion entre
diciembre y marzo se explica, sobre todo, por la re-
duccioén de la variacion anual del IPC de regulados, y
en menor medida por la desaceleracion observada en
el IPC de bienes no transables (Cuadro 6). En el caso
de los regulados, su variacion anual descendi6 fuerte-
mente en estos tres meses, desde 1,9% en diciembre
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de 2012 a 0,2% en marzo de este afio, lo que se suma a la importante caida que
se habia registrado a lo largo de 2012 (Grafico 34). El comportamiento bajista se
observd en todos los componentes de esta subcanasta, pero fue mas marcado en
el caso del precio de los combustibles, cuya variacion anual pas6 de 1,3% en di-
ciembre a -1,2% en marzo, y en los servicios publicos, que pasé de 1,0% a -1,1%.

Dentro del subgrupo de servicios publicos se observaron importantes disminucio-
nes en energia y en gas domiciliario, ambos casos con variaciones anuales nega-
tivas para marzo (-3,2% y -2,5%, respectivamente). En el caso del gas, los precios
internacionales a la baja del fuel oil, especialmente a finales del trimestre indujeron
menores ajustes en las tarifas de este servicio. Por su parte, las tarifas de energia se
han visto reducidas por los menores ajustes del IPP en los ultimos trimestres y por-
que los precios que rigen hoy los contratos de energia consideraron el estado de los



Cuadro 6
Indicadores de inflacion al consumidor
(@ marzo de 2013)

Descripcién Dic-11 Mar-12 Jun-12

Total 3,73 3,40 3,20
Sin alimentos 3,13 2,95 2,80
Transables 0,80 0,68 1,01
No transables 3,64 3,71 3,62
Regulados 5,81 4,94 3,92
Alimentos 5,27 4,56 4,22
Perecederos 7,73 5,18 (2,04)
Procesados 4,50 3,69 5,12
Comidas fuera del hogar 5,59 5,87 5,52

Indicadores de inflaciéon

basica
Sin alimentos 3,13 2,95 2,80
Ndcleo 20 3,92 3,76 3,56

IPC sin alimentos
perecederos, combustibles 3,18 2,99 3,23
ni servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni

2,38 2,38 2,48
regulados

Promedio de todos los

indicadores 3,15 3,02 3,02

Sep-12 Dic-12 Ene-13 Feb-13 Mar-13
3,08 2,44 2,00 1,83 1,91
2,87 2,40 2,11 2,08 2,11
1,09 0,77 0,73 0,71 1,13
4,02 3,92 3,94 3,84 3,85
3,31 1,91 0,67 0,71 0,19
3,63 2,52 1,69 1,19 1,41
(2,35) (3,90) (5,00) (5,58) (1,86)
4,33 2,83 2,19 1,60 1,25
5,21 4,90 3,88 3,60 3,21
2,87 2,40 2,11 2,08 2,11
3,71 3,23 2,95 2,78 2,78
3,33 3,02 2,76 2,60 2,51
2,74 2,55 2,54 2,48 2,67
3,16 2,80 2,59 2,49 2,52

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 34
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

embalses un afio o dos afos atras, cuando estabamos
en pleno evento climatico de La Nifia, caracterizado
por abundantes lluvias, lo que permiti6é una amplia ca-
pacidad de generacion hidroeléctrica.

Por su parte, la variacion anual del IPC de no transa-
bles sin alimentos ni regulados se mantuvo en 3,9% a lo
largo del primer trimestre (Grafico 35). Dentro de esta
subcanasta se destaca la estabilidad de los arriendos en
torno de este mismo valor en los dos ultimos trimestres,
luego de experimentar un crecimiento sostenido desde
comienzos de 2011 (3,0%). En el informe anterior se
esperaba un descenso en este indicador en la medida
en que la renovacion de los contratos de arrendamiento
deberia incorporar la inflacion de finales de 2012 (que
fue baja), de acuerdo con la ley. Por una razon similar,
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Gréfico 35
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacién anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 36
IPC de no transables
(variacién anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 37
IPC de alimentos
(variacion anual)

(porcentaje)
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se esperaba que la variacion anual del componente con
mayor grado de indexacién dentro del IPC de no transa-
bles sin alimentos ni regulados, presentara una desace-
leracion mayor a comienzos del afio frente a la que se
observo (Grafico 36).

Finalmente, el componente transable del IPC sin ali-
mentos ni regulados (1,1%) repuntd en marzo, inte-
rrumpiendo la tendencia decreciente que traia desde
octubre del afio pasado (Grafico 35). Este ajuste al
alza, que se concentr6 en dicho mes en las tarifas de
telefonia, podria estar asociado con la depreciacion
del peso en lo corrido del afio, la cual ya se habria
empezado a trasmitir a los precios al consumidor.
Asimismo, vehiculos, rubro de gran importancia en
la canasta del IPC, presentdé aumentos en precios,
que aunque leves, contrastan con las disminucio-
nes observadas desde hace varios meses. De todas
maneras, la subcanasta de transables continu6 exhi-
biendo ajustes anuales cercanos al 1%, como ha su-
cedido desde hace varios afios, lo cual indica que las
pocas presiones sobre los precios internacionales de
los productos industriales, junto con la apreciacion
acumulada del peso desde mediados de 2009, han
seguido siendo algunos de los factores que ayudan a
explicar por qué la inflacion al consumidor se man-
tiene en niveles bajos.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

Al finalizar el primer trimestre de 2013 la inflacién
anual de alimentos se sittio en 1,4%, nivel inferior al
de diciembre pasado (2,5%). El descenso se observo
en enero y febrero, mientras que en marzo presento
un comportamiento alcista, el primero en varios meses
(Grafico 37).

Durante el trimestre solo los alimentos perecederos re-
gistraron una variacién anual mayor en marzo que la
observada en diciembre, aunque se mantuvo en terreno
negativo. La aceleracion se concentrd en marzo, pues
hasta febrero (-5,6%) este segmento de los alimentos
venia marcando una tendencia fuertemente decrecien-
te. Algunas hortalizas y tubérculos explican las alzas
mas recientes. En general, las condiciones climéticas
favorecieron la oferta; ademads, los pocos ajustes de



Grafico 38
IPC de alimentos por grupos
(variacion anual)

precios observados en la segunda mitad del afio pa-
sado, parecen no haber desestimulado atn la produc-
cién, como en oportunidades anteriores. Aunque no
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/N 00 cion anual de sus respectivos indices, continuando con

Mal Mard2  Mards de algunos bienes basicos (commodities), junto con

Procesados Comidas fuera del hogar Perecederos (eje derecho) menores presiones inﬂacionarias derivadas del menor

IVA para maquinaria e insumos agricolas, asi como

para productos especificos como el azlicar, chocolate

y pastas, contribuyeron a moderar los precios de los
alimentos procesados en lo corrido del afio.

De igual manera, el precio de las comidas fuera del hogar ha venido cayendo
sostenidamente desde su maximo reciente de 5,9% en abril de 2012 a 4,9% en
diciembre pasado y a 3,2% en marzo. Dicho comportamiento favorable estd aso-
ciado con los menores ajustes en los costos de los alimentos, servicios publicos,
arriendos y salario minimo, frente a los afrontados durante el afio 2012. Ademas,
en lo corrido de 2013, el descenso obedecio a la reduccion de los impuestos indi-
rectos, ya mencionada.
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Se espera una lenta
expansion de la
demanda externa.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El pronéstico de crecimiento para 2013 no se modificé sustancialmente en
el presente informe. La economia colombiana crecera este afio a una
tasa similar a la que se observé en 2012.

Tanto una politica monetaria expansiva como un impulso fiscal importante
deberan estimular el crecimiento en 2013.

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

Los pronésticos de inflacion se redujeron para 2013. La inflacién se manten-
dra cerca del 2,0% durante gran parte del afio, pero debe aumentar a
finales del mismo y en 2014.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los pronésticos de crecimiento econdmico para 2013 que se presentan a continua-
cion no distan significativamente de los del Informe sobre Inflacion pasado. Las
proyecciones de crecimiento para todo el afio estan, en principio, relacionadas con
lo que se espera que suceda en el contexto internacional (especialmente en la zona
del euro y en los Estados Unidos), y con la manera como ello se transmita hacia la
economia nacional. A pesar de que se revisaron a la baja los prondsticos de creci-
miento econdmico para los paises desarrollados y nuestros principales socios co-
merciales (como se explico en el capitulo I de este informe), no se prevén riesgos
de una contraccion fuerte de la economia mundial que afecte considerablemente
al aparato productivo colombiano. Se sigue esperando una expansion lenta de la
demanda externa, similar a la observada en la segunda mitad de 2012. La reciente
devaluacion del bolivar en Venezuela y las menores perspectivas de crecimiento
para ese pais en 2013 generan riesgos a la baja sobre este escenario de prondstico.



Para 2013 los precios
del petréleo seran

un poco mds bajos
que lo observado en
2012, sin embargo
seguirdn estimulando
las actividades

de exploracién y
produccion.

Se espera un buen
comportamiento del
consumo publico para
2013.

Los precios internacionales de los bienes basicos serian en promedio un poco
mas bajos que los registrados durante el afio pasado. Sin embargo, y en particular
para el caso del petroleo, esta dindmica implica precios que seguirian estando
en niveles que pueden considerarse altos y que contintan siendo rentables para
las actividades de exploracion y produccion, sobre todo en el sector minero. Por
su parte, los flujos de IED se mantendrian en niveles similares a los de 2012. A
este hecho se suman unas remesas en dolares que seguirian siendo afectadas por
la pobre dindmica de las economias avanzadas y que caerian con respecto a lo
registrado el afio pasado. No obstante, es importante sefialar que las condiciones
financieras internacionales seguirdn garantizando un financiamiento barato en el
pais. Estos pronosticos no prevén choques externos que provoquen un deterioro
fuerte de la confianza ni de los niveles de percepcion de riesgo, como lo aconte-
cido en el afio 2009.

En el frente interno se espera que la demanda local se expanda a tasas similares a
las de 2012. Entre los factores que favorecerian al dinamismo de la actividad eco-
ndmica estarian, en principio: i) una politica monetaria que ha sido més expansiva
desde hace varios meses y que, dados sus rezagos normales hacia la actividad real,
tendria efectos visibles sobre el crecimiento sobre todo hacia la segunda mitad del
afio, y ii) un impulso fiscal este afio, basado en perspectivas sobre un mayor nivel
de ejecucion por parte del gobierno nacional y los gobiernos locales y regionales.
Esto ultimo permite pensar en un buen comportamiento del consumo publico y en
especial una aceleracion de la inversion destinada a construccion de obras civiles
y de edificaciones en 2013.

Especificamente para el caso de obras civiles, las proyecciones incorporan mayo-
res expectativas sobre el grado de ejecucion presupuestal por parte de los gobier-
nos locales y contemplan la liberacion de los recursos por concepto de regalias
que estuvieron represados el afio pasado, mientras entraba en vigencia el sistema
general de regalias (SGR). También se esperan avances en el otorgamiento de
licencias ambientales y en el adelanto de importantes obras de infraestructura mi-
neroenergética y de transporte en el pais. Por todo lo anterior, se proyecta que el
crecimiento de este rubro se ubique por encima del observado el afio pasado. En
cuanto a la construccion de edificaciones, en 2013 su crecimiento deberia darse
a una tasa que esté por encima de la observada en 2012 (5,0%). Las perspectivas
de un mejor desempefio en este tipo de inversion tienen sustento en los programas
del Gobierno orientados a la construccion de vivienda de interés prioritario con
fines sociales y el subsidio en la tasa de interés para créditos hipotecarios, entre
otros incentivos.

Los resultados estimados para el consumo publico se basan en las reducciones
esperadas de los superavits fiscales de los gobiernos locales y regionales, prin-
cipalmente. Esta proyeccion también incorpora un mayor nivel de ejecucion de
recursos, en especial aquellos provenientes de regalias.

Por su parte, el consumo de las familias también continuaria con la dinamica
que mostrd durante 2012 y similares a la que se observo en promedio durante las
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locales puede afectar
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La mayor carga
tributaria por cuenta
de los impuestos

el ingreso disponible
de los hogares.

El desempeno

de las exportaciones
de petréleo y café
mejorard en 2013.

ultimas dos décadas. Se espera que las decisiones de politica monetaria ya mencio-
nadas permitan que, a pesar de su reciente desaceleracion, el crédito bancario siga
expandiéndose a tasas anuales importantes y garantice una amplia disponibilidad
de liquidez para el mercado. Adicionalmente, las tendencias observadas en el mer-
cado laboral, que sugieren una recomposicion del empleo en favor del asalariado™
(el cual suele ser mas estable y mejor remunerado), también pueden contribuir a
sostener la dindmica del crecimiento de este rubro a lo largo del afio.

Sin embargo, existen riesgos a la baja asociados con la caida de la confianza de los
consumidores durante el primer trimestre, por cuenta de unas expectativas menos
optimistas para el mediano y largo plazos. Ademas, la carga tributaria sobre los
hogares estaria aumentando, debido a los mayores impuestos locales (predial y
valorizacion) y de renta, sobre todo para las familias de ingresos medios y altos.
Esto afecta el ingreso disponible de los hogares y aumenta la incertidumbre sobre
el comportamiento del gasto de las familias durante los siguientes meses.

Para la formacion bruta de capital fijo diferente de obras civiles y construccion
se observarian crecimientos anuales del mismo orden o ligeramente mayores que
aquellos de 2012. Esto se daria, en parte, porque se mantendrian las amplias fa-
cilidades de fondeo interno y un entorno de bajas tasas de interés real para las
empresas, y también por los planes de expansion e inversion anunciados por dis-
tintas firmas nacionales y extranjeras, los cuales no solo comprometen la actividad
minera. Pese a ello, existe el riesgo de que el débil comportamiento de la industria
influya negativamente en las decisiones de inversion privada, en especial aquella
destinada a maquinaria y equipo.

Con respecto a los rubros de comercio internacional, para el caso de las importa-
ciones se observaria un dinamismo ligeramente menor en su tasa de expansion en
comparacion con la de 2012. Esta desaceleracion se daria en un contexto en donde
durante los afios recientes se ha venido dando una acumulacion importante de bie-
nes importados (en especial bienes de capital), por lo que las tasas de crecimiento
en este rubro serian menores que en afios anteriores. En cuanto a las exportaciones
reales, las de petroleo y café deberan tener en 2013 un mejor desempetio que el del
afio pasado, si se cumplen las metas fijadas por el Gobierno y por la Federacion
Nacional de Cafeteros. Sin embargo, para el resto de exportaciones se espera una
tasa similar a la de 2012, que es moderada toda vez que aun se contempla una
demanda relativamente débil por parte de los socios comerciales de Colombia.

En cuanto al PIB por ramas de actividad, se espera que los sectores de mayor
crecimiento en 2013 sean la mineria, la construccion, el financiero, y los servicios
sociales, comunales y personales, con ritmos de expansion superiores a los de la
economia en su conjunto. Asimismo, se estima que la industria reportara alguna

11 La reduccion de los impuestos parafiscales a la ndmina, decretada mediante la reforma tributa-
ria que entrd en vigencia este aflo, permite ser optimistas al respecto (véase el recuadro 3: “Posibles
efectos de la reforma tributaria sobre el mercado laboral”, del Informe sobre Inflacion de diciembre de
2012.



La incertidumbre sobre
el comportamiento de
la industria en 2013 es

elevada.

El menor
ndmero de dias habiles
afectard el crecimiento

de la industria en el
primer trimestre, pero
esta situacion debe
revertirse hacia el
segundo.

recuperacion, luego de los pobres resultados observados en 2012, aunque la in-
certidumbre sobre su desempefio continua siendo elevada. Otros sectores como el
comercio, agricultura y el transporte mostrarian crecimientos anuales positivos,
pero por debajo del 4%.

Para la mineria se contempla una recuperacion, luego de los problemas de orden
publico y de transporte que complicaron la cadena de produccion del petroleo y
el carbon en 2012; sin embargo, su crecimiento no alcanzara las elevadas tasas
reportadas en los afios anteriores (por encima del 10%). Las cifras sobre la pro-
duccién de petroleo durante el primer bimestre, mencionadas en el capitulo 2,
ratifican las expectativas favorables sobre el sector. Asi, de mantenerse el nivel de
produccién por encima del milloén de barriles, esta subrama podria crecer alrede-
dor de 8% todo el afio.

En el caso del carbdn, el segundo producto colombiano de exportacion, la meta de
produccién para 2013 es de 94 millones de toneladas, luego de que se observara
una cifra de 89,2 millones en 2012. Esta actividad presentaria una aceleracion
frente a lo registrado el afio anterior, aunque no recuperaria las tasas de crecimien-
to de mas de dos digitos de afios anteriores. Dichas proyecciones incluyen los
choques de oferta presentados al inicio del afio.

Por ultimo, el PIB del sector financiero continuaria mostrando un desempefio im-
portante, gracias a la dindmica del valor agregado generada por la intermediacion
financiera, consecuencia del todavia relativamente alto crecimiento del crédito
bancario. Si bien este comportamiento del crédito tendera a moderarse frente a lo
observado el aflo pasado, continuara siendo elevado. Algo similar puede preverse
para el préximo afio en la medida en que los niveles de bancarizacion en Colombia
aun son bajos, comparados con otros paises de la region y, por tanto, hay espacio
para una mayor cobertura de los servicios de intermediacion. La rama de servicios
sociales, comunales y personales también se expandiria de manera importante,
acorde con una mayor contribucion del gasto publico realizado por el GNC y por
los entes regionales.

En el caso de la industria la tendencia observada en la segunda mitad de 2012 y
el pobre desempefio de enero y febrero de 2013 (-3,1%) ensombrecen la pers-
pectiva sobre el comportamiento de esta rama para el primer trimestre. Pese a
que los industriales han diversificado sus destinos de exportacion y han realiza-
do cuantiosos esfuerzos por renovar su capacidad instalada (buscando mejoras
en la productividad), varias industrias enfrentan una demanda externa que se
esta debilitando y una mayor competencia de las importaciones, de acuerdo con
la mas reciente encuesta de la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia
(ANDI).

Como se mencion6 en el capitulo II, el problema de los dias habiles afectaria la
industria en el primer trimestre, pero esta situacion se revertiria en el segundo
trimestre. Hacia la segunda parte del afio se espera que las mejores condiciones
internas permitan un aumento adicional de la produccion sectorial. Asi las cosas,
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Gréfico 39

Fan chart del crecimiento del PIB
(promedio anual)

para todo 2013 se prevé un crecimiento positivo pero moderado de la industria, lo
cual implica una timida recuperacion frente a lo observado en 2012.

Con respecto a otras ramas, en todo 2013 las proyecciones contemplan una expan-
sion moderada en transporte y comercio, con tasas de crecimiento inferiores a las
de la economia en su conjunto.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion en el escenario mas probable se situd
alrededor de 4,3% para 2013, con un rango entre 3% y 5% (hace tres meses era
de 2,5% a 4,5%). La amplitud de este intervalo continua siendo elevada, como se
aprecia en el balance de riegos o fan chart (Grafico 39). Esto obedece no solo a
la alta incertidumbre asociada con el contexto externo, sino también con la de la
inversion de las obras civiles, la cual ha mostrado una alta volatilidad en el pasado,
acompafiada de fuertes revisiones de las cifras observadas. El piso y el techo del
intervalo de pronoéstico estan relacionados con el escenario bajo y alto del contexto
internacional, presentado en el capitulo 1.

Los fan chart de crecimiento (graficos 39 y 40) su-
giere una mayor importancia de los riesgos a la baja,
lo que apunta a una probabilidad no despreciable de

(porcentaje) (porcentaje) que la expansion del PIB en 2013 se ubique por deba-
80 80 jo de la senda central. Los principales riesgos bajistas
7.0 Proyecci6n 7.0 estan asociados con el contexto internacional, que se
6,0 6.0 traducen en sesgos a la baja en la demanda externa,
) N E——e e 50 las transferencias y la confianza de los agentes. Los
40 4,0 riesgos alcistas estan asociados principalmente con
0t Ee—— 3,0 reducciones de costos de materias primas importadas
2,0 20 y un mejor desempeio de la inversion y del consumo
10 1,0 publicos. Cabe resaltar que el prondstico no contem-
0,0 - - - 0,0 pla plenamente los efectos del nuevo plan de impulso
00 2o 20 200 2o a la productividad y el empleo (PIPE), promovido por
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica. ¢l Gobierno, por lo que un riesgo al alza para el cre-
cimiento de la economia colombiana podria provenir
Gréfico 40 de un mayor impulso fiscal que el contemplado en la
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral senda central de pronéstico.
(porcentaje) (porcentaje)
9,0 9,0 Segun las estimaciones de la brecha del producto
8,0 Proyeccién 8,0 (Gréfico 41), en 2013 esta se ubicaria en terreno po-
7,0 7,0 sitivo, aunque no por mucho. De acuerdo con el Gra-
6,0 6,0 fico 41, en 2013 la brecha se ubicaria en el intervalo
>0 >0 entre -1,9% y 1,4%. Esto representa una brecha un
o _— o poco mayor, que la observada para 2012. Esta senda
jz 1 zz también es mas alta que la estimada para el informe
" 0 trimestral anterior y es consistente con las tltimas re-
00 ‘ . . . 00 visiones del crecimiento del PIB y sus proyecciones
I trim. 11 IV trim. 11 11 trim. 12 Il trim. 13 I trim. 14 IV trim. 14

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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presentadas en este informe.



Grafico 41
Fan chart de la brecha del producto

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

El menor pronéstico
de la inflacién para
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parte, por la reduccién
de algunos impuestos
indirectos.
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e producto), estas seran menores hacia 2013, pues se

20 espera un dato mas cercano a cero este aflo.

3,0
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B.  INFLACION
1. Pronosticos

La senda central de prondstico presentada en el informe anterior no preveia
un descenso de la inflacién anual al consumidor a comienzos de 2013. Esta
situacion llevd a una revision a la baja de los prondsticos para los proéximos
trimestres que, sin embargo, no se hizo extensiva hacia el préximo afio, cuando
la inflaciéon debera converger hacia el 3%, de manera similar a como acontecia
anteriormente.

Los nuevos prondsticos muestran una senda central que se mantendria leve-
mente por encima del piso del rango establecido por la JDBR (de 2% a 4%) du-
rante los proximos dos trimestres, pero a partir del cuarto trimestre de este afio
adoptaria una tendencia ascendente hacia el 3%, la meta puntual de la autoridad
monetaria. De todas maneras, para finales de 2013 la inflacion al consumidor se
situaria por debajo de lo que se habia anticipado hace un trimestre y continuaria
claramente por debajo de la meta en cuestion.

El menor pronoéstico durante 2013 tiene en parte su explicacion en la reduccion
de algunos impuestos indirectos (especialmente IVA) que se presentd en los
primeros dos o tres meses del afio por cuenta de la reforma tributaria que entrd
en vigencia en enero. Su efecto no se contempld en la senda central de pronos-
tico del Informe sobre Inflacion de diciembre de 2012, pero si se incluy6 en el
balance de riesgos que la acompafaba.

El efecto directo de la reforma tributaria sobre el nivel de precios y del IPC es
por una sola vez, en el momento de su aplicacion, pero se sentira sobre la va-
riacion anual durante doce meses. Las estimaciones presentadas sugieren que
este habria sido de 26 pb, por lo que la inflacion anual debe reflejar este impacto
hasta finales de este afio o hasta comienzos del primer trimestre de 2014. A par-
tir de ese momento el efecto directo tiende a desaparecer y la inflacion deberia
retornar al nivel observado con anterioridad al choque, si todo lo demds perma-
nece constante. Existen efectos indirectos via menores expectativas de inflacion
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y menores costos de produccion, que son mas dificiles de estimar y que pueden
tener un efecto mas duradero.

Ademas de la reduccion de los impuestos indirectos, el cambio en el pronostico
central obedecio a otros factores que ejerceran presiones tanto a la baja como al
alza sobre la inflaciéon. En primer lugar, el incremento del precio internacional
del petréleo de comienzos de afio no se transmitié al precio interno de la gaso-

lina. Ademas, para lo que resta del aflo se proyecta unas menores cotizaciones

para el crudo, los alimentos y otras materias primas que las implicitas en el in-
forme anterior. Este cambio tiende a reducir la proyeccion del IPC de regulados

via menores ajustes en los precios internos de la gasolina, el gas domiciliario, la

energia eléctrica y el transporte.

Menores precios del petroleo y otras materias primas también implican costos

de produccion y de transporte mas bajos en general, lo que se refleja en ajustes

mas moderados en los precios de un gran nimero de bienes de la canasta del

consumidor, tanto transables como no transables. En la misma linea, precios

internacionales mas bajos en el caso de los alimentos significan un nivel inferior

para los precios de los productos importados por el pais frente a lo previsto hace

un trimestre. Todo ello, siempre y cuando las presiones por cuenta de la depre-

ciacion del peso sean leves, como se supone en este informe.

Otro factor que tendiod a reducir los pronosticos fueron unas expectativas de in-

flacion que disminuyeron en los primeros tres meses del afio y que se sitian por

debajo de la meta del 3%, lo que puede frenar ajustes de precios y salarios en los

proximos meses. Segun la mas reciente encuesta trimestral efectuada por el Ban-

co de la Republica a empresarios, la inflacion esperada a diciembre de 2013 es

2,8% y a doce meses es de 2,9%; la encuesta trimestral anterior mostro una cifra

de 3,1% para diciembre (Grafico 42). I[gualmente, segun la encuesta mensual del

Gréfico 42

Inflacion observada y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve y doce meses)

(inflacién anual)

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.
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Banco a los analistas del mercado financiero, aque-
llas expectativas se redujeron de 2,8% a 2,5% en el
primer trimestre, aunque a doce meses permanecie-
ron alrededor de 2,9% (Grafico 43). Por ultimo, las
estimaciones derivadas de las tasas de interés de los
TES también muestran una reduccion de las expec-
tativas hacia niveles cercanos a 2,6% (Grafico 44).

Asimismo, a comienzos de afio los aumentos salaria-
les habrian sido menores que los observados el afio
pasado, sobre todo en sectores intensivos en mano de
obra poco o0 medianamente calificada como construc-
cion y comercio. Esta situacion, que puede mante-
nerse el resto del afio debido a la reforma tributaria a
través de unos menores parafiscales, implicard pocos
aumentos en costos laborales para los empresarios y
por lo tanto presiones inflacionarias mas reducidas
que las consideradas antes.



Grafico 43
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repblica.

Gréfico 44

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez afos)

(promedio mensual)

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Las presiones a la baja que se acaban de enumerar
fueron parcialmente compensadas por unas estima-
ciones de brecha que sugieren que la economia pre-
senta menores excesos de capacidad productiva que
los contemplados en el informe de diciembre. Los
pronodsticos de inflacion nuevos incluyen una brecha
del producto que para 2013 se situaria en promedio en
+0,11%, mientras que hace un trimestre se considera-
ba un valor de -0,21%. Como se explico, la razén para
este cambio tiene que ver con la importante revision al
alza que se dio en la cifra de crecimiento de 2011 y en
un resultado para 2012 que supero las previsiones. A
ello se suma una senda central de PIB proyectado para
2013 ligeramente mayor que la obtenida en el informe
anterior. El cambio en la estimacion hacia una brecha
todavia positiva ejercid alguna presion alcista en los
prondsticos, la cual se hace evidente en especial hacia
finales de este afio y en 2014.

Dado todo lo anterior, en esta ocasion las mayores revi-
siones en los prondsticos nuevamente ocurrieron en los
IPC de alimentos y de regulados. En el primer caso se
espera que la variacion anual se mantenga por debajo
del 2,0% durante los proximos dos trimestres y a partir
del cuarto ascienda hacia el 3,0%, para situarse en torno
de esta cifra en 2014. El bajo registro que se prevé en lo
que resta del afio se apoya en unos precios de alimentos
importados que se ajustarian poco en este periodo gra-
cias a las escasas presiones internacionales, aunque un
poco mas que en el pasado reciente, debido a la depre-
ciacion del peso observada desde mediados de enero.

También, se prevén condiciones favorables para la

oferta agricola durante lo que resta del primer semestre, lo que debe impedir un

aumento significativo en los precios de los alimentos perecederos en los proxi-

mos meses. Sin embargo, para el segundo semestre, y especialmente en el cuarto

trimestre, deberan observarse alzas que responden al ciclo normal de la oferta y

de los precios de esta subcanasta. Los precios de estos productos pueden seguir

mostrando comportamientos menos sincronizados que lo usual, como sucede des-

de el afio pasado.

Cabe sefialar que para el caso de la carne de res es posible que se presenten algu-
nas alzas debido a que el sector parece estar entrando en una fase de retencion du-
rante la cual disminuye el sacrificio y se frena el crecimiento de la oferta de carne.
No obstante, hay que tener en cuenta que el menor crecimiento que se espera para
la demanda que proviene de Venezuela, entre otras razones por la devaluacion
del bolivar en enero, puede compensar parcialmente esta oferta menos favorable.
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prondstico.

El balance
de riesgo sobre la
inflacién continda
sesgado a la baja.

Con respecto a los regulados, la nueva senda central de inflaciéon contempla
una variacion anual para esta subcanasta que se mantiene por encima de 1,0%
en los proximos dos trimestres y que luego asciende hasta alcanzar niveles
alrededor del 3,0% en 2014. Se espera un aumento en el segundo trimestre
(desde 0,2% observado en marzo), que se explica también por una baja base
de comparacion en igual periodo del afio pasado, cuando se efectuaron rebajas
discrecionales en algunos servicios publicos.

Se esperan pocos ajustes en las tarifas de gas domiciliario y de la gasolina,
dados los supuestos de precios internacionales de los combustibles ya men-
cionados. Sin embargo, la rebaja para el precio de la gasolina (por $144 por
galon) ordenada por el Gobierno para mayo no se incluyo en las proyecciones
actuales. Por otro lado, las tarifas de acueducto, alcantarillado y aseo comen-
zarian a reducirse en Bogota después de mitad de afio, debido al menor costo
que implicaria el nuevo esquema de recoleccion de basuras de la ciudad, segun
la administracion local.

Tanto en el caso de alimentos como de regulados, el efecto de la reduccion
de impuestos indirectos debe perdurar solo hasta finales del afio en curso. A
comienzos de 2014 dicho factor desaparecerd y ello produce algtn salto en
la variacion anual de ambas subcanastas que se observa también en la senda
central para la inflacion total.

Para las otras dos subcanastas —transables y no transables sin alimentos ni
regulados— se presentaron aumentos en los pronosticos que fueron leves y
no compensaron las disminuciones en regulados y alimentos, por lo menos en
2013. En el caso de transables, la depreciacion observada desde enero y los
resultados del primer trimestre por encima de lo previsto elevaron los pronds-
ticos para el resto del afio. Aun asi, la variacién anual de este indice se man-
tiene por debajo del piso del rango meta a lo largo del presente afio y de buena
parte del proximo.

El aumento en la proyeccion de no transables, por su parte, obedecié a la revision
de la brecha del producto y se dio pese a las menores expectativas de inflacion
contempladas en el modelo y a la incidencia mas baja de la indexacion. La varia-
cion anual de este indice converge lentamente hacia el 3% en los proximos ocho
trimestres, como sucedia en el informe de diciembre, pero con un nivel mayor,
manteniéndose por encima de 3,5% en lo que resta del aflo.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la inflacion
sin alimentos se presenta en los fan chart de los graficos 45 y 46. La alta incerti-
dumbre relacionada con el comportamiento de la inversion en obras civiles, del
consumo publico y del contexto internacional (por sus posibles efectos sobre la
tasa de cambio), del precio de los bienes regulados y del dinamismo de la demanda



Gréfico 45
Fan chart de la inflacion total

(porcentaje)
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interna, han llevado a mantener una amplitud importante en los intervalos para
2013 y 2014 en este informe, similar a la del reporte anterior. El balance de riesgos
continua sesgado a la baja.
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Graéfico 46

Fan chart de la inflacion sin alimentos
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Fuente: Banco de la Republica.

Los principales riesgos a la baja contemplados en este informe son:

Un menor crecimiento mundial al previsto en la senda central de prondsti-
co: A pesar de las mejores condiciones financieras en la zona del euro y del
buen desempefio en el sector privado en los Estados Unidos, aun persisten
riesgos importantes que pueden llevar a un crecimiento de estos paises y al
del conjunto de nuestros socios comerciales menor que el contemplado en el
escenario central. Por un lado, el ajuste fiscal en los Estados Unidos, repre-
senta un lastre importante al desempefio econdmico, cuyo efecto puede estar
subestimado, aun teniendo en cuenta el mayor dinamismo que estaria ganando
el sector privado. En cuanto a Europa, la lenta transmision de las mejoras
financieras al sector real implica que la recesion podria perdurar mas que lo
previsto, a lo que se suman los riesgos no despreciables de un mayor deterioro
en la actividad real de Francia y Alemania, asi como de una mayor incerti-
dumbre politica. La economia china también enfrenta riesgos a la baja si tiene
en cuenta su desempeifio reciente, que ha sido menor que el esperado, en parte
por causa de la baja demanda de exportaciones originada en la zona del euro.
Un menor crecimiento mundial se reflejaria en la economia colombiana en
menores ingresos por exportaciones debido a una demanda mas baja; adicio-
nalmente, disminuirian los términos de intercambio y habria menores entradas
de capital. Si bien en el momento de materializarse estos riesgos se podria
observar un aumento del riesgo pais con una aceleracion de la depreciacion,
que tendria algin impacto inflacionario, las consecuencias sobre la demanda
y los costos y el efecto deflacionario de ambos deberan pesar més, tal como
ocurrié en 2009.

Una transmision mas rdpida y completa de las disminuciones en los precios de
materias primas: En el contexto de una menor demanda mundial debido a un
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crecimiento econdmico débil, se podria seguir observando una disminucién im-
portante en los precios de las materias primas, que podrian ser incluso reforzadas
por condiciones de oferta mas amplias en los mercados de dichos bienes®. Esta
situacion, a pesar de estar contemplada en la senda de pronostico del escenario
central, podria transferirse a los precios locales de forma mas plena y rapida que lo
previsto, como parece haber sucedido recientemente. En particular, esta situacion
tendria efectos importantes en el precio de los bienes regulados, sobre todo en
el de los combustibles y también en el de otros bienes y servicios estrechamente
conectados con este.

Menor consumo privado por reducciones en el ingreso disponible de los hogares:
El aumento de la carga tributaria en los hogares, por mayores impuestos locales
(impuesto predial y valorizacién) puede tener un efecto bajista en la demanda
agregada, y por esta via sobre la inflacion. Este choque podria estar siendo subes-
timado en la senda de inflacion presentada en este informe.

Un menor dinamismo de la inversion en mineria: En el escenario central se inclu-
ye un buen comportamiento de la inversion en obras relacionadas con la mineria,
sustentado en precios de commodities todavia altos. Aunque el nivel de precios
internacionales es alto desde una perspectiva historica, en este informe se pronos-
tican descensos para este y el proximo afio. Esta tendencia podria extenderse hacia
el largo plazo, lo cual puede reducir las decisiones de inversion en este sector. A
esto se suma el problema relacionado con la aprobacion de licencias ambientales,
el cual podria seguir retrasando el inicio de obras.

Por su parte, los principales riesgos al alza son:

Un dinamismo mayor al esperado en la demanda interna: Existe la posibilidad
de un dinamismo mayor al esperado en la demanda interna, debido a un mayor
consumo publico e inversion como resultado del programa PIPE, anunciado por
el Gobierno recientemente. Los efectos de este programa, que solo estan incluidos
en la senda central de prondstico de una manera parcial, tendrian una influencia
positiva sobre el crecimiento, en especial en 2014, por encima de lo contemplado.

Ciclo agropecuario y su efecto en el precio de los alimentos: A pesar de que la
disminucion en los precios internacionales de materias primas tendria efectos a
la baja en el IPC, aun persiste un riesgo al alza en el precio de los alimentos pe-
recederos, relacionada con el ciclo agricola. A la fecha no se puede descartar un
aumento en estos precios por encima de los previstos, debido a un ritmo mas lento
de crecimiento de la oferta en los proximos trimestres, como consecuencia de los
precios relativamente bajos que pueden estar percibiendo los productores desde
finales de 2012. De igual manera, existe alguna evidencia que sugiere que el sector

12 Debido a la produccion de hidrocarburos no convencionales en los Estados Unidos, el aumento
de la produccion en Irak, y las mejoras en la produccion canadiense (desaparicion de cuellos de botella
en transporte y la posible construccion del oleoducto hacia el Golfo de México). Al respecto véase
Economist Intelligence Unit (2013). “World Commodity Forecasts: Industrial Raw Materials”, abril.



ganadero estaria entrando en fase de retencion, lo que tiende a elevar el precio de
la carne de res, un item que tiene una importancia significativa en el IPC (2,5%).
Aunque las alzas serian transitorias y los precios deberian retornar a sus niveles
usuales en algunos trimestres, el fendmeno podria tener un impacto mas perma-
nente sobre la inflacion al consumidor, si las expectativas resultan afectadas.

Finalmente, aunque la ponderacion de los distintos riesgos en los fan chart mues-
tra un sesgo a la baja, la probabilidad de que en 2013 y 2014 la inflacion total se
ubique en un rango entre 2% y 4% sigue siendo alta, aunque la mayor parte del
tiempo se ubicaria por debajo de la meta de largo plazo (3%). Cabe sefialar 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 inflacion en el largo plazo.
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Recuadro 2
TRANSMISION DE LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA A LAS TASAS DE INTERES BANCARIAS

Ximena Chavarro
Deicy Cristiano*

El grado y la velocidad con que se transmiten los cambios
en la tasa de interés de politica a las diferentes tasas de in-
terés de mercado son factores importantes en un esquema
de inflacién objetivo. En efecto, en los distintos canales de
transmision de la politica monetaria, una adecuada reaccién
de las tasas de mercado ante las acciones del banco central
es un paso intermedio necesario para llegar al objetivo final:
conducir la inflacién a la meta (3%) en un entorno de creci-
miento sostenible de largo plazo. En particular, la efectividad
del canal de crédito y el canal de la tasa de interés —me-
diante los cuales las decisiones de politica se transmiten a
la oferta de crédito y a las tasas de interés de mercado—,
depende de las condiciones econémicas presentes y de la
estructura y condiciones propias del sistema financiero. Fac-
tores como el riesgo de crédito, la destinacion de los recur-
sos, la existencia o no de colateral, la calidad de la cartera,
entre otros, afectan la transmision y generan una sensibilidad
diferencial entre las distintas modalidades de crédito, moti-
vando un andlisis especifico para cada una de ellas.

A su vez, los distintos plazos a los cuales son colocados y
captados los recursos en la economia, representan un punto
de referencia en el andlisis de la transmision. La importancia
de evaluar por separado los créditos de corto, mediano y
largo plazos se fundamenta en la naturaleza de la demanda
de crédito. Esta Gltima esta constituida por factores que res-
ponden a diferentes necesidades de financiacion de los ho-
gares y las empresas, tales como requerimientos de liquidez,
recursos para inversiéon productiva, consumo, libre inversion,
adquisicion de bienes durables, entre otros. Por su parte, la
transmision a los diferentes horizontes de captacién depen-
de de las necesidades de fondeo de las entidades financieras
y la existencia de sustitutos de financiamiento.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este documento se evalia
el grado de transmision acumulada de la reduccién reciente
de 150 pb' en la tasa repo, mediante un andlisis de sensi-
bilidad y de plazos a las tasas de interés de mercado, entre
julio de 2012 y marzo de 2013. En el andlisis no se incluye la
dltima reduccién de 50 pb realizada el 22 de marzo pasado,
en la medida en que la transmisién no es inmediata. Debido

Las autoras son profesionales del Departamento Técnico y de
Informacién Econémica. Las opiniones expresadas no com-
prometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva,
pues son de su entera responsabilidad.

1 Consideramos su nivel inicial en julio de 2012 (5,25%) frente a
su valor observado en febrero de 2013 (3,75%).
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al rezago, la dltima reduccién debe evaluarse al menos con
los datos de las tasas de mercado del mes de abril, no dispo-
nibles para este documento.

Analisis de sensibilidad

Una aproximacién para evaluar el grado de transmisién de
la tasa de politica a las tasas de interés de captacién y colo-
cacion, consiste en analizar la sensibilidad a los cambios en
la tasa de referencia en diferentes periodos de expansion y
contraccién de la politica monetaria. Al comparar la sensibi-
lidad a lo largo de los periodos, se pueden obtener algunas
intuiciones acerca del comportamiento de las tasas de inte-
rés en diferentes momentos del ciclo econémico. Lo anterior
implica que, si bien algunas conclusiones generales pueden
obtenerse, los resultados deben ser interpretados a la luz de
las condiciones econémicas presentes en cada perfodo y de
la postura de la politica monetaria.

Para medir el efecto acumulado de los ciclos de aumentos o
reducciones en la tasa de politica para cada periodo, se cal-
cula el cambio acumulado mes a mes en la tasa de mercado
como proporcién del cambio acumulado en la tasa de politi-
ca. Esta proporcion se corrige para tomar en cuenta la direc-
cién del cambio, de tal manera que en los momentos en los
que las tasas de mercado reaccionan en sentido contrario a
la tasa de politica, la sensibilidad es nula. De igual manera,
debido al rezago en la transmision, al momento del primer
anuncio de politica las tasas de interés de mercado son con-
trastadas con las tasas observadas en el momento justo antes
del siguiente anuncio. Esto permite que exista un periodo de
al menos un mes para que las tasas de mercado reaccionen
a los cambios en la tasa de referencia.

El Grafico R2.1 presenta la sensibilidad acumulada de las
principales tasas de colocacion a los anuncios de politica
entre mayo de 2006 y marzo de 2013. Se evalian cuatro
periodos establecidos segtin la postura de politica monetaria:
los periodos de contraccién son representados por la franja
oscura y la franja més clara describe periodos de expansion.

Valores por debajo de 1 son considerados de baja sensibili-
dad (menos que proporcional), mientras que valores superio-
res representan una alta sensibilidad (mas que proporcional).

Resultados
El crédito de consumo presenta una sensibilidad similar tanto

en los periodos de contraccién como en los de expansion.
Para el periodo mas reciente se observa un incremento en la



Grafico R2.1
Sensibilidad de las principales tasas de colocacién frente a la
tasa de politica
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de las autoras.
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sensibilidad, explicado por una reduccién importante en la
tasa de consumo en el mes de diciembre, situacién que se
revers6 durante enero. A partir de entonces, la sensibilidad
ha alcanzado valores cercanos a 1,10, siendo uno de los cré-
ditos que méds ha reaccionado a la reduccién en la tasa de
politica (Grafico R2.1, panel A).

En cuanto al crédito ordinario de la linea comercial, se ob-
serva que en gran parte del periodo la sensibilidad es menos
que proporcional a los cambios en la tasa de politica. Cuan-
do se contrastan los dos periodos de expansion (diciembre
de 2008 a mayo de 2010 y julio de 2012 a marzo de 2013),
se observa que la sensibilidad durante el primero fue mayor
a la que se observa en el perfodo actual, durante el cual se
ha mantenido alrededor de 0,7.

Por su parte, la tasa del crédito preferencial es una de las
tasas activas que mds ha reaccionado ante anuncios de
cambios en la tasa repo, como se observa en el panel C del
Grafico R2.1. La reaccién es mas que proporcional en todos
los periodos, excepto entre julio de 2012 y marzo de 2013,
cuando el comportamiento de la tasa ha sido similar a la
variacién acumulada en la tasa de politica.

El crédito hipotecario presenta una reaccién gradual y lenta,
inferior a 1 a lo largo de todos los periodos analizados. Este
comportamiento puede estar explicado por la naturaleza de
este tipo de crédito, sus plazos mas largos y la existencia de
colateral (Gréfico R2.1, panel D).

Con respecto a la tasa de tarjeta de crédito, la sensibilidad
es mayor en los perfodos de contraccién frente a los de ex-
pansién, exhibiendo el menor grado de sensibilidad en el
perfodo reciente. Cabe anotar que esta tasa de interés es
considerablemente mas alta que las tasas de los demas crédi-
tos de consumo, debido a su alto riesgo y por la falta de cola-
teral y de control en el destino del crédito. Adicionalmente,
esta tasa de interés sigue de cerca el comportamiento de la
tasa de usura, que por su metodologfa de calculo permanece
en niveles altos (Grafico R2.2)

Finalmente, de todas las tasas activas, la tasa de microcrédi-
to? es la que més ha reaccionado en los Gltimos meses del
perfodo actual. Es importante destacar que esta linea de cré-
dito muestra grados de sensibilidad diversos en cada uno
de los periodos, lo cual puede estar relacionado con la alta
volatilidad en sus colocaciones.

El Grafico R2.3 presenta los resultados en materia de sensi-
bilidad para la tasa DTF. En el dltimo periodo la sensibilidad
acumulada a los ajustes en la tasa de intervencién ha sido

2 Esta tasa excluye los desembolsos del Banco Agrario debido a
que un porcentaje importante de estos se realizé a tasas subsi-
diadas, relacionadas con operaciones de Finagro.
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Gréfico R2.2
Tasas de interés activas
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdblica; cdlculos de
las autoras.

Gréfico R2.3
Sensibilidad de la DTF frente a la tasa de politica
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las autoras.

lenta y aln es inferior al cambio acumulado en la tasa de
politica. Esta situacién contrasta con lo observado entre di-
ciembre de 2008 y mayo de 2010, cuando la reaccién fue
inmediata y en promedio igual a 1.

Anélisis por plazos de los efectos de la politica monetaria

Tasas de interés de consumo: al analizar la composicién de
los desembolsos por plazos, la participacién mas alta en esta
modalidad, entre julio de 2012 a marzo de 2013, correspon-
de a desembolsos pactados entre tres y cinco afnos®. En este

3 Este plazo no contempla los desembolsos a tres anos.



plazo se registr6 una reduccién de 111 pb (Cuadro R2.1).
Aunque la mayor reduccién para consumo se observa en el
corto plazo (-375 pb), este horizonte tiene la menor partici-
pacion dentro de la tasa de consumo agregada y presenta
una alta volatilidad.

Tasas de interés comercial: dentro de las tasas comerciales
la de mayor reaccién a los cambios en la tasa repo para el
periodo de analisis es la tasa preferencial, la cual registra una
disminucién de 152 pb. Por su parte, el crédito ordinario
disminuy6 su tasa en 104 pb y el de tesorerfa en 110 pb. La
mayor concentracién de los desembolsos tanto en ordinario
como en preferencial se presenta en créditos de corto plazo.
Para el caso del crédito ordinario, este horizonte exhibe la
menor sensibilidad. En el caso de tesoreria, el plazo entre
quince y treinta dias tiene la mayor participacion y la menor
sensibilidad (Cuadro R2.2).

Tasas de interés de crédito hipotecario: las tasas de adquisi-
ci6n de vivienda también han reaccionado; sin embargo, se
ha dado en menor medida frente a las tasas de los demas
tipos de crédito (-92 pb). Las tasas en pesos se han reducido
en menor magnitud que en UVR; esta dltima esta afectada
por la caida de la inflacién. Por otro lado, las tasas para cré-
ditos no VIS han reaccionado mas que las destinadas a VIS
(Cuadro R2.3).

Tasas de interés de tarjetas de crédito: dentro de las tasas ac-
tivas, las de tarjetas de crédito son las que han reaccionado
menos (-73 pb). Las tasas de los avances en efectivo y las
compras entre dos y seis meses son las que menos han caido
y son los plazos que mas participacién tienen en los desem-
bolsos (Cuadro R2.4).

Tasas de interés de microcrédito: a marzo de 2013 la tasa de
microcrédito se sittia 167 pb por debajo de su valor observa-
do en julio de 2012, siendo la tasa activa con mayor descen-
so en el perfodo de expansién actual. Este comportamiento
se observa también por plazos, los cuales exhiben sensibili-
dad superior a 1, excepto en el plazo entre tres y cinco afios,
en el cual el comportamiento de la tasa de interés ha estado
en contravia con la postura de la JDBR, por lo cual, la sensi-
bilidad es 0 (Cuadro R2.5).

Cuadro R2.1
Créditos de consumo

Tasas de interés de captacion: el Cuadro R2.6 presenta la
informacién de captacién para los principales plazos. Alli se
observa que las captaciones a mas largo plazo (360 y mas
de 360 dias), son las que mayor sensibilidad han presen-
tado y representan el 30% de las captaciones totales. Por
su parte, la DTF (noventa dias) ha sido una de las tasas que
ha reaccionado en menor magnitud ante cambios en la tasa de
politica, lo cual puede afectar la sensibilidad de las tasas de
créditos comerciales (ordinario), en la medida en que un alto
porcentaje de estos son desembolsados a tasa variable.

Conclusiones

Los movimientos de las tasas de colocacién de las diferentes
modalidades de crédito y de las principales tasas de capta-
cién sugieren reducciones similares a las de la tasa de poli-
tica en las tasas de CDT total (-137 pb), consumo (-165 pb),
preferencial (-152 pb) y microcrédito (-167 pb). Por su parte,
las tasas que exhiben una menor reaccién son, en su orden,
tarjetas de crédito (-73 pb), DTF (-87 pb), hipotecario (-94
pb) y ordinario (-104 pb).

En el analisis de la transmisién a las tasas activas por plazos
no se observa un comportamiento generalizado entre las di-
ferentes modalidades de crédito. No obstante, al analizar la
sensibilidad, teniendo en cuenta los efectos de composicion,
se encuentran algunas intuiciones acerca de su impacto en la
sensibilidad de las tasas agregadas. En el caso de las tasas de
CDT, la mayor reaccién se registré en los plazos mas largos
(360 dias y mas de 360 dias). Sin embargo, tGnicamente el
plazo superior a 360 dias ha tenido una reaccién mas que
proporcional al cambio en la tasa de politica

En cuanto a los resultados agregados, el andlisis presentado
muestra un grado de transmisién en las tasas activas supe-
rior al observado en las tasas pasivas. Este comportamiento
sugiere una reduccién en el spread entre las tasas de coloca-
cién y las tasas de captacién y cierto grado de rigidez en la
estructura de fondeo de las entidades del sistema financiero,
conjeturas que motivan un analisis més detallado sobre las
condiciones actuales de la demanda y oferta de crédito de
la economia.

Tasas de interés de crédito de consumo

1 < x <= 3 anos 3 <x < = 5anos Mas de 5 anos

Consumo total < = 1ano
Inicial (julio de 2012) 19,66 24,01
Final (marzo de 2013) 18,01 20,26
Diferencia (pb) -165 -375
Sensibilidad (150 pb) 110% 250%
Participacién 3%

23,92 18,74 17,24
22,85 17,63 16,18
-107 =111 -106
71% 74% 71%
20% 39% 37%

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica;

célculos de las autoras.
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Cuadro R2.2
Créditos comerciales

A. Crédito ordinario

Tasas de interés de crédito ordinario

Ordinario total < =1 ano 1 < x <= 3 anos 3 < x < =5 anos
Inicial (julio de 2012) 12,29 12,50 12,87 13,36
Final (marzo de 2013) 11,24 11,57 11,41 12,33
Diferencia (pb): -104 -93 -146 -102
Sensibilidad (150 pb) 70% 62% 97% 68%
Participacién 47% 21% 9%

B. Crédito preferencial

Tasas de interés de crédito preferencial

Mas de 5 anos

11,14
9,85
-129
86%
23%

Preferencial < =1 ano 1 < x <= 3 anos 3 <x < = 5anos Mas de 5 anos
Inicial (julio de 2012) 9,30 8,85 9,78 10,19 10,13
Final (marzo de 2013) 7,78 7,40 8,07 8,11 9,05
Diferencia (pb): -152 -145 -171 -207 -108
Sensibilidad (150 pb) 101% 97% 114% 138% 72%
Participacién 65% 13% 6% 17%
C. Tesoreria
Tasas de interés de crédito de tesoreria
Tesorerfa 1y 5 dias 6y 14 dias 15 y 30 dias
Inicial (julio de 2012) 8,51 8,13 7,79 8,56
Final (marzo de 2013) 7,40 6,81 6,67 7,66
Diferencia (pb): -110 -132 -112 -90
Sensibilidad (150 pb) 74% 88% 75% 60%
Participacién 8% 9% 83%
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de las autoras.
Cuadro R2.3
Crédito hipotecario
Tasas de interés de crédito hipotecario
Adquisicién no VIS No VIS (pesos) No VIS (UVR) VIS (pesos) VIS (UVR)
Inicial (julio de 2012) 13,02 13,06 12,51 13,13 11,99
Final (marzo de 2013) 12,10 12,18 10,91 12,55 11,15
Diferencia (pb): -92 -88 -159 -58 -84
Sensibilidad (150 pb) 61% 59% 106% 38% 56%
Participacion 67% 7% 19% 8%

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de las autoras.
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Cuadro R2.4
Tarjetas de crédito

Tasas de interés de tarjetas de crédito a pesonas naturales

Tarjeta de crédito  Avances 2 <x<=6meses 6<x<=12meses 12 <x< =718 meses > 18 meses

Inicial (julio de 2012) 30.27 30.66 30.85 30.54 30.71 29.23
Final (marzo de 2013) 29.54 30.46 30.71 30.02 29.90 27.64
Diferencia (pb): -73 -20 -14 -52 -81 -159
Sensibilidad (150 pb) 49% 14% 9% 35% 54% 106%
Participacion 34% 28% 16% 2% 20%

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica; célculos de las autoras.

Cuadro R2.5
Microcrédito

Tasas de interés de microcrédito

Microcrédito < =1 afo 1 < x <= 3 anos 3 < x < =5 anos Mas de 5 anos
Inicial (julio de 2012) 37,01 40,65 37,25 29,92 36,38
Final (marzo de 2013) 35,34 38,27 35,36 32,12 34,70
Diferencia (pb): -167 -238 -189 220 -168
Sensibilidad (150 pb) 111% 159% 126% 0% 112%
Participacion 13% 75% 11% 1%

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de las autoras.

Cuadro R2.6
Tasas de interés de captacion

Tasas de interés de captacién

Total captacion | CDT < 90 dias ‘ CDT 90 dias (DTF) ‘ CDT 180 dias | CDT 360 dias | CDT mas de
360 dias
Inicial (julio de 2012) 6,08 2,74 5,45 5,90 6,46 7,06
Final (marzo de 2013) 4,71 2,15 4,60 4,81 5,06 4,95
Diferencia (pb): -137 -60 -85 -109 -140 -210
Sensibilidad (150 pb) 91% 40% 56% 73% 93% 140%
Participacion 5% 21% 17% 7% 23%

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de las autoras.
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

En 2012 el déficit en cuenta corriente se amplid, la tasa de cambio real con-
tinué apreciandose y los indices de precios de la vivienda volvieron a
registrar crecimientos altos. El crédito real per capita se desacelerd, pero
al final de afo presenté una tasa de expansién anual superior a la de
su promedio histérico. En conjunto, estos indicadores sugieren que es
probable que en 2012 se haya incrementado la acumulacién de desba-
lances macroeconémicos.

En lo corrido de 2013 el crédito continué desacelerandose y desde febrero
la tasa de cambio real se depreci6. En la medida en que esta Gltima ten-
dencia se mantenga y se alcance un nivel sostenible en el largo plazo,
los ingresos de los hogares crezcan mas que su endeudamiento, se mo-
dere el incremento de los precios de la vivienda y se reduzca el déficit
de cuenta corriente, la economia disminuirfa las vulnerabilidades que
ha acumulado en los dltimos anos.

Las recientes crisis de los Estados Unidos y de Europa han puesto de manifiesto
la importancia del papel de las autoridades econdmicas para anticipar y prevenir
desequilibrios macroecondmicos, con el fin de evitar futuras crisis. Es asi como
identificar posibles sobrevaloraciones de los activos, excesos de crédito, déficits
en cuenta corriente no sostenibles o desalineamientos de la tasa de cambio real
de su nivel de largo plazo se vuelve relevante en la formulacion de politica. En
episodios recientes algunos de estos desbalances se han observado en paises con
inflaciones bajo control y crecimientos cercanos al potencial. De esta forma, den-
tro de un esquema de inflacion objetivo con un horizonte amplio, y ante la posible
formacion de algunos de estos desequilibrios, los ajustes en la politica monetaria
deben ser graduales para asi evitar riesgos en la estabilidad macroeconémica de
largo plazo.

Dada la dificultad para pronosticar con certeza la formacion de dichos desbal-
ances, se hace necesario monitorear con alguna frecuencia las variables econémi-
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el fin de corregir o, al menos, evitar la profundizacion de estos desequilibrios.
En este sentido, el presente capitulo analiza algunas de las variables economicas
consideradas como fundamentales para detectar desequilibrios macroecondémicos.
En la tltima seccion se presenta la actualizacion del indice de desbalances macro-
econdémicos (IDM) para Colombia, el cual es una herramienta de alerta sobre las
posibles vulnerabilidades de la economia.

A.  CUENTA CORRIENTE

El déficit en la cuenta corriente del pais paso de 2,8%
del PIB en 2011 a 3,1% en 2012. Dada la estabilidad
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0,0
20 L
40 t
60 f
8,0 f
4100 t

4120 L

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Resto de la economia

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Mineroenergético Total

pas6 de 9,5% del PIB a 9,8% (Grafico 47).

En 2012, a diferencia de lo ocurrido un afio atras, no se
observo un aumento en el déficit comercial del resto de
sectores ni en los egresos netos de renta factorial, pues
estos fueron similares en términos del PIB a los regis-
trados en 2011. El deterioro del balance externo se dio
por una disminucién de 0,3 pp del PIB de las trans-
ferencias corrientes netas, resultado tanto de menores
entradas por remesas de trabajadores y transferencias
al Gobierno como de mayores salidas (Grafico 48). Para 2013 la tendencia de
menores ingresos puede continuar, dada la debilidad en la actividad econdmica
de los paises en los que se originan estos flujos: Espafia y los Estados Unidos,
principalmente.

De acuerdo con las proyecciones de la balanza de pagos presentadas en el primer
capitulo de este informe, en 2013 el déficit de la cuenta corriente se ampliaria.
Lo anterior, junto con un PIB en doélares que creceria menos que lo observado
en 2012, una inflaciéon baja y una leve depreciacion, implicaria un deterioro de
la relacion de la posicion de inversion internacional (PII) del pais frente a PIB
(Grafico 49).

B.  TASA DE CAMBIO REAL

En lo corrido del afio a abril®® la tasa de cambio real ha presentado una tenden-
cia hacia la depreciacion (Grafico 50). En promedio, el indice de tasa de cambio
real, medido con el indice de precios al productor (ITCR-IPP), se ha depreciado

13 Con informacion preliminar al 19 de abril de 2013.
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Gréfico 49
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Gréfico 50
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Gréfico 51
Endeudamiento/PIB
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Grafico 52
Endeudamiento de los hogares y las empresas
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(porcentaje)
100,0
90,0 |
80,0 |
70,0 t
60,0 |
50,0 |
40,0
30,0 f
20,0
10,0
0,0 L L L L L L L L )

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Marzo de

201
Endeudamiento de los hogares/total 013

M Endeudamiento de las empresas/total

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 53
Endeudamiento/PIB
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3,0% frente a lo observado en el periodo enero-abril
de 2012. En el mismo lapso, el que utiliza el indice
de precios al consumidor (ITCR-IPC) se aprecio 0,4%.
Este comportamiento se ha dado en un contexto de una
tasa de cambio nominal del peso frente al dolar que se
ha depreciado 0,3% anual, y que frente al conjunto de
monedas de los socios comerciales ha registrado una
apreciacion de 3,7%. Al tiempo, se ha observado una
menor inflacidn interna con respecto a la externa, me-
dida tanto con el IPC como con el IPP'“.

Para los proximos meses, de acuerdo con los prondsti-
cos de inflacion, se espera que la variacion del nivel de
precios local (tanto en la canasta del IPC como del IPP)
sea inferior a la externa. Adicionalmente, si la tasa de
cambio nominal se mantiene estable, se esperarian may-
ores depreciaciones reales a lo largo del afio.

C. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO DE
LAS EMPRESAS Y DE LOS HOGARES

Desde 2005 las cifras de crédito muestran un mayor
nivel de apalancamiento de la economia, con una
dindmica mas marcada en los hogares que en las em-
presas (graficos 51 y 52). Como se explicard, la prin-
cipal fuente de este financiamiento ha sido el crédito
bancario interno, especialmente en moneda nacional
y a plazos, el cual se ha ampliado en los ultimos afios.
Desde finales de 2011 este ritmo de apalancamiento
se ha moderado, hecho que se explica en gran parte
por las acciones de politica monetaria realizadas desde
comienzos del mismo afio y por las medidas imple-
mentadas por la Superintendencia Financiera. Asi, en
el primer trimestre de 2013 el endeudamiento agrega-
do (crédito bancario local, bonos del sector privado no
financiero y endeudamiento externo directo) registrd
un crecimiento anual de 14,1%, cifra inferior en cerca
de 6 puntos porcentuales (pp) al registro de septiembre
de 2011.

En los ultimos ocho afos el crédito bancario dirigido a
los hogares ha sido el més dindmico y ha ganado par-

14 En el periodo enero-abril la inflacion anual externa fue de
5,4% segun el IPC y 4,6% segun el IPP.
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Grafico 54
Composicién del crédito de los hogares
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Grafico 55
Endeudamiento sobre ingreso disponible de los hogares
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Gréfico 56
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ticipacion dentro del endeudamiento total (graficos 53
y 54). Este comportamiento fue liderado por el crédito
de consumo, que en el mismo periodo registrd un cre-
cimiento real anual promedio de 18,9%, mientras que
la cartera hipotecaria'® lo hizo a un ritmo promedio
de 8,5% real. De esta forma, a marzo de 2013, dentro
de la deuda bancaria de las familias los créditos de
consumo ¢ hipotecarios representaron 73,8% y 26,8%,
respectivamente.

Las anteriores tendencias generaron un aumento im-
portante de la deuda de las familias con relacion a su
ingreso disponible (Grafico 55)'6, tasa que a marzo de
2013 alcanz6 de nuevo un maximo historico (19,9%).
A pesar de ello, el indicador de carga financiera, me-
dido como el cociente entre el pago de intereses mas
amortizaciones y los salarios, present6 una tendencia
mas “suave” y con un nivel en 2012 inferior al obser-
vado en los afios noventa (Grafico 56). El mayor plazo
en los créditos de consumo, asi como unas tasas reales
mas bajas con respecto a los promedios desde 2000,
explican parte de este ultimo comportamiento (véase
Grafico 25 capitulo 2).

El mayor endeudamiento de los hogares y el incre-
mento en su carga financiera han estado acompafa-
dos de unos indicadores de riesgo de cartera (mora y
calidad) en niveles histéricamente bajos. Pese a ello,
en 2012 estas medidas crecieron a tasas importantes,
aunque a finales del mismo afio y comienzos de 2013
desaceleraron su ritmo de aumento. El alza en las ta-
sas de interés entre febrero de 2011 y el mismo mes
de 2012'7, el aumento de las provisiones a los crédi-
tos de consumo por parte de la Superintendencia Fi-
nanciera' y las mayores exigencias de las entidades

15 Incluyendo las titularizaciones de cartera hipotecaria en po-
der del sistema bancario.

16 Cifras provisionales de ingreso disponible segun calculos
del Banco de la Republica.

17 En dicho periodo la tasa de interés de referencia se incre-
mentd de 3% a 5,25%.

18 Circular Externa 26 sobre provisiones contraciclicas, del 22
de junio de 2012, de la Superintendencia Financiera.



Grafico 57
Participacién del endeudamiento de las empresas
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Grafico 58
Endeudamiento real de las empresas
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bancarias!®, contribuyeron a disminuir el crecimiento
nominal anual de la cartera de consumo (de 25,2% en
marzo de 2012 a 15,0% en marzo de 2013) y a mejo-
rar el perfil de riesgo de los nuevos créditos®.

En los ultimos doce meses la cartera hipotecaria tam-
bién redujo su crecimiento real, con indicadores de
mora y riesgo en niveles historicamente bajos. Este
comportamiento se ha dado en un entorno de au-
mento en los indices de precios de la vivienda nueva
y usada, los cuales a finales de 2012 mostraron los
niveles mas altos de las serie. En lo que resta del afio
cabe esperar que el crédito hipotecario se acelere, de-
bido a los subsidios a las tasas de interés otorgados
por el Gobierno?,

En cuanto al crédito a las empresas?, si bien este
indicador ha perdido participacion dentro del endeu-
damiento total, continia siendo el componente mas
importante. En los ultimos ocho afios dicho crédito
registré en promedio un crecimiento real anual de
14,0% y a marzo de 2013 represent6 el 69,5% del en-
deudamiento total (graficos 48 y 49). En esta modali-
dad, el crédito bancario local (en moneda nacional
y extranjera) ha ganado participacion y actualmente
representa el 71% de la deuda de las empresas (gra-
ficos 57 y 58). Por el contrario, el endeudamiento di-
recto adquirido en el exterior® ha perdido relevancia
y la participacion de los bonos ha sido relativamente
estable. De esta forma, alrededor de 81% del endeu-
damiento empresarial tiene como fuente el mercado
financiero interno (bancario y bonos).

Cabe anotar que desde mediados de 2012 se ha obser-

vado un aumento en las emisiones de bonos por parte de grandes empresas y, al

19 Encuesta trimestral de la situacion del crédito, aplicada por el Banco de la Republica desde el

segundo semestre de 2011.

20 Véase el comportamiento de las cosechas consumo en el Reporte de Estabilidad Financiera de
marzo de 2013, Banco Republica, p. 87.

21 Decreto 0701 del 5 de abril de 2013, por el cual se subsidia 2,5 pp de la tasa de interés de los
créditos para compra de vivienda nueva con un precio entre 135 y 335 salarios minimos mensuales, en
un tramo inicial de 32.000 beneficiarios, el cual se podria ampliar a 50.000.

22 Esta medida no incluye las obligaciones con proveedores y otros acreedores.

23 Mediante emision de deuda, crédito bancario, créditos comerciales y leasing financiero.

75|



Gréfico 59

A. Precios de la vivienda relativos al IPC
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Grafico 60
Ingreso disponible de los hogares
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tiempo, prepagos de créditos por montos similares al
sistema financiero. Ello como consecuencia de unas
tasas de interés de los bonos que han descendido mas
que la tasa de interés de referencia, y que a marzo de
2013 se encontraban en niveles inferiores que las de
un crédito preferencial (véase recuadro transmision
de tasas de interés). En el mismo periodo también se
aprecia un leve aumento en la participacion de los
créditos en moneda extranjera.

D.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

Desde finales de 2004 el precio de la vivienda en
Colombia ha venido creciendo sin interrupcion a
tasas anuales promedio (relativas al IPC) de 6,8%
para la usada y de 5,9% para la nueva (DANE)
(Grafico 59). En 2012, esta tendencia se acentud y
se registraron incrementos del 7,3% y 7,6% para los
indices de precios de la vivienda nueva (IPVN) y la
usada (IPVU), respectivamente, lo que ha llevado
a que los precios alcancen niveles historicamente
altos para los dos tipos de vivienda en el ambito
nacional.

Por el lado de la demanda, este comportamiento puede
estar explicado por varios factores. En primer lugar,
el crecimiento del ingreso disponible de los hogares
(Gréfico 60), junto con un mercado laboral dindmico,
han permitido que la demanda por vivienda se man-
tenga en niveles altos. En segundo lugar, la tasa real
de interés del crédito hipotecario se mantiene en nive-
les bajos e incentiva la compra de este activo (Grafico
61). Por altimo, la valorizacion observada en los ulti-
mos afios podria estar aumentando la tasa de retorno
esperado por inversiones en finca raiz, impulsando asi
la inversion en este sector. En los proximos meses los
recientes subsidios a la demanda, via una reduccion
en las tasas de interés hipotecarias, podrian impulsar
al alza los precios, si la oferta no reacciona al mismo
ritmo que lo hace la demanda.

Por el lado de la oferta de vivienda, los retrasos en
la habilitacion de tierras, cambios regulatorios y de-
moras en las licencias han restringido su dinamica.
Estos hechos se han traducido en fuertes incrementos
de los precios del suelo y en un bajo crecimiento en
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Posteriormente, se calcula un promedio ponderado de
las mismas, usando para tal efecto la metodologia de
componentes principales. De esta manera, valores positivos del indicador se aso-

cian con desbalances macroecondmicos.

En el analisis del IDM es importante tanto su nivel como el tiempo que ha perma-
necido positivo. En el primer caso, el IDM ofrece un indicio de la presencia y del
tamafio del desequilibrio en un momento determinado y la posibilidad de inferir si
en el margen su nivel se estd acelerando o no. No obstante, la acumulacion conti-
nua de desbalances es la que esta asociada con mayor probabilidad de crisis eco-
ndémicas en el futuro. De esta manera, desbalances prolongados en estas variables
podrian implicar: i) un deterioro en la posicion deudora neta del pais frente al resto
del mundo (el caso de la cuenta corriente); ii) un aumento en la vulnerabilidad de
los balances de los hogares y las empresas (caso del crédito); iii) un deterioro en la
competitividad del sector transable (via la tasa de cambio real), y iv) niveles ele-
vados de apalancamiento y una toma excesiva de riesgo, por mayores expectativas
de valorizacion de la vivienda. Para una muestra de once paises, Arteaga, Huertas
y Olarte (2012)24 encontraron que mayores acumulaciones del IDM incrementan
la probabilidad de que se presente una caida futura en el nivel de produccion de
la economia.

Si se mantiene la depreciacion real observada en los tlltimos meses y la desacele-
racion del crédito continta, en 2013 el IDM podria descender, aunque a un nivel
que seguiria calificandose como alto. Los obstaculos a un mayor descenso del
IDM surgen por el mayor déficit proyectado de la cuenta corriente y por unos
precios de la vivienda que podrian continuar creciendo a tasas muy superiores que
la inflacion.

24 Arteaga, C.; Huertas, C.; Olarte, S. (2012). “Indice de desequilibrio macroeconémico”, Borra-
dores de Economia, num. 744, Banco de la Republica, octubre.
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Créfico 62
Brecha de la cuenta corriente
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Grafico 63
Brecha de la tasa de cambio real
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GCréfico 64
Brecha de crédito
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Con respecto a las variables externas, el déficit en
cuenta corriente observado en 2012 y el proyectado
para 2013 sugieren una ampliacion del desbalance ex-
terno como el estimado en el Grafico 62. Por el lado
de la TCR, desde febrero de 2013 su tendencia hacia
la apreciacion real se revirtid, por lo que la brecha, con
respecto a su nivel de largo plazo, podria estar dismi-
nuyendo. En efecto, en lo corrido del segundo trimes-
tre al 19 de abril, los indices de TCR medidos con el
IPP y con el IPC se depreciaron 1,6% y 1,8%, respec-
tivamente, frente a lo observado en el primer trimestre
del afio. Si esta tendencia se mantiene el resto del afio,
la brecha en esta variable podria moderarse, como se
muestra en el Grafico 63.

En materia de las variables internas, el crédito siguiod
desacelerandose, aunque con crecimientos por enci-
ma del aumento del PIB nominal y de la poblacion.
De esta forma, si para 2013 se supone un crecimiento
de la cartera de 11%, una inflacion de 2,5% y un creci-
miento de la poblacion de 1,2%, la brecha de la cartera
real per cépita (en niveles y en variaciones) se re-
duciria un poco frente a la de 2012, pero continuaria
siendo positiva (Grafico 64).

En cuanto a los precios de la vivienda, segln las es-
timaciones mas recientes, desde 2008 sus niveles se
encuentran por encima de aquellos de largo plazo,
generando asi una brecha positiva para esta variable.
Esta se ampli6 en 2012 frente a lo observado un afio

Grafico 65
Brecha del precio de la vivienda

(porcentaje)
15,0

10,0

5,0

N\
0,0

-5,0

-10,0

-15,0 *+
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013
(prov)

(prov) provisonal.
Fuente: Banco de la Repiiblica.



Gréfico 66
Indice de desbalance macroeconémico (IDM) y crecimiento
del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

atras, dado que los precios de la vivienda continuaron
registrando fuertes crecimientos desde niveles eleva-
dos. En el Gréfico 65 se muestra la brecha en los pre-
cios de este activo, suponiendo que en 2013 la oferta
de vivienda reacciona al mismo ritmo que la demanda.

En el Grafico 66 se muestra el descenso proyectado del
IDM para 2013, si se cumplen los anteriores supues-
tos® de brecha para cada una de las variables. A pesar
de dicho descenso, desde 2008 se estaria registrando
una acumulacién de desequilibrios macroecondémicos
cercana al 50% de la observada en la crisis de 199926.
Aunque se espera que el desbalance en la TCR y en
el crédito se corrijan a lo largo del afio, estos podrian
ser compensados por lo que suceda con la cuenta co-
rriente y los precios de la vivienda. Solamente en la

medida en que los ingresos de los hogares crezcan mas que su endeudamiento,

se desacelere el incremento en los precios de la vivienda, se deprecie el tipo de

cambio real y se reduzca el déficit en cuenta corriente, la economia reduciria las

vulnerabilidades que de manera reciente ha acumulado.

25 Estimacion en el caso de la brecha de la cuenta corriente.

26 Calculada a partir de las areas bajo la curva.
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Recuadro 3
IMPORTANCIA DE ECOPETROL EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

Carolina Arteaga Cabrales
Julidn Pérez Amaya’

Las altas cotizaciones internacionales del crudo, junto con la
ampliacién de la produccién interna, explican el importante
aumento observado en los Gltimos anos de los ingresos que
se derivan de esta actividad econémica en el pafs. Ademas
del efecto en el ingreso y la produccién nacional, su relevan-
cia se ha reflejado en los grandes impactos que ha tenido en
las finanzas publicas y en el mercado cambiario de Colom-
bia'. De igual manera, el sistema financiero colombiano se
ha visto influenciado por el auge de esta actividad.

En paises donde la relevancia del sector energético es alta,
las empresas dedicadas a estas actividades tienen una gran
influencia y pueden llegar a concentrar la generacién de
buena parte de los ingresos nacionales. Por ejemplo, segiin
calculos de The Economist?, en 2011 la Royal Dutch Shell
tuvo ingresos cercanos al 55% del PIB de Holanda, mientras
que los de la Statoil de Noruega representaron algo mas del
20% del ingreso nacional bruto de ese pafs. La British Petro-
leum tuvo entradas aproximadamente equivalentes a 15%
del PIB de ese pafs.

En el caso de Colombia, Ecopetrol, que es una empresa
mixta cuya participacién estatal es del 88,5%, se ha consoli-
dado como un actor clave de la economia nacional al ser
la compaiia mas grande del pafs y la mas importante del
sector. En 2012 sus activos alcanzaron los $100 billones (b) y
gener6 ingresos por $59,5 b, que representan el 9% del PIB
colombiano (Crafico R3.1), ademas de utilidades por $14,9
b (2,3% del PIB). Como se menciond, ademas de los efec-
tos en la produccion y en el ingreso nacional, la influencia
del sector petrolero se extiende a los mercados cambiario
y financiero, asi como al sector fiscal. Asi, es de particular
interés identificar sus efectos en estos frentes de la economia
nacional, para lo cual se caracterizara su participacién en la
produccion de petréleo, en las ventas externas del pais, en la

Los autores son, en su orden: profesional especializado y asis-
tente del Departamento de Programacién e Inflacién.

1  Para mas detalles, ver Recuadro 4: El sector petrolero en la
economfa nacional. Informe de la Junta Directiva al Congreso
de la Republica, marzo 2013.

2 The Economist (2012), “The Nokia Effect” [en linea], disponible
en http://www.economist.com/node/21560867, 27 de agosto,
y The Economist (2012) “Whale Hunting” [en linea], disponible
en  http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2012/08/
daily-chart-102zid=292&ah=165a5788fdb0726c01b1374d8
elea285, 27 de agosto.
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Gréfico R3.1
Ingresos de Ecopetrol como proporcién del PIB
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Fuentes: Ecopetrol y DANE.

cuenta corriente, en la inversién, en el crédito, en las finan-
zas publicas y, por dltimo, en el mercado cambiario.

En 2012 Ecopetrol produjo 591 miles de barriles diarios
(mbd) de petréleo (Grafico R3.2), lo que corresponde al 63%
de la produccion total del pafs. En los dltimos afios el cre-
cimiento promedio de su produccién ha sido mayor al del
resto de empresas petroleras, por lo que ha aumentado su
participacion en el sector.

A pesar de que Ecopetrol vende en el mercado interno una
proporcién de su produccién para abastecer de combustible
al pafs, es un actor importante en las exportaciones de la
economia. En 2012 concentr6 el 34% de las ventas externas
totales del pafs y el 48,8% de las exportaciones del sector
mineroenergético. El Grafico R3.3, muestra la evolucién del
valor de las exportaciones (en millones de délares) de Eco-
petrol y el del resto de la economta.

Con respecto al balance externo de la economia, en 2012
Ecopetrol generé un superavit cercano al 4% del PIB, como
resultado de su balance comercial positivo y de que, al ser
una empresa colombiana (a diferencia del resto de petrol-
eras que operan en el pais), no remite utilidades al exterior.
En términos macroeconémicos, este superdvit ha permitido
al resto de sectores de la economia tener un balance ahor-
ro-inversién muy deficitario®, sin que el balance total de la
economfa se haya deteriorado atin mas. En la medida en

3 Elsuperavit en cuenta corriente del sector mineroenergético en
2012 fue de 6,8% del PIB, y el déficit del resto de la economia
fue 9,9%.
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que parte de este déficit se ha reflejado en un aumento de
los niveles de inversion del sector privado, a futuro dicho
desbalance deberia tender a revertirse. Sin embargo, este
mayor déficit también refleja un debilitamiento de las expor-
taciones no relacionadas con el petréleo y un aumento de la
demanda de importaciones de bienes de consumo que pu-
eden estar, en parte, explicadas por la apreciacion de la tasa
de cambio real. Si este Gltimo efecto continta, el déficit en
la cuenta corriente del resto de la economia podria incluso
aumentar mas, generando, de esta manera, vulnerabilidades
para la economfa (Grafico R3.4).

Gréfico R3.4
Cuenta corriente
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Fuentes: Ecopetrol y Banco de la Repiblica.

Desde 2008 Ecopetrol incrementé significativamente sus
inversiones alcanzando un maximo en 2011 de US$7.213
millones (m) (Gréfico R3.5). En términos del PIB, una vez se
descuentan las adquisiciones, la empresa habria pasado de
representar en promedio durante 2002-2007 el 3,4% de la
formacion bruta de capital fijo de toda la economia al 7,6%
entre 2008 y 2012.

El plan de inversién ha sido financiado en especial con recur-
sos propios (utilidades) y capitalizaciones (en 2007 y 2011).
La empresa también ha recurrido al endeudamiento tanto
interno como externo para financiarse. Actualmente Ecopet-
rol sostiene obligaciones financieras de largo plazo mediante
tres productos, principalmente: un préstamo sindicado con
bancos locales por $2,2 b, una emisién de un bono interna-
cional por US$1.500 m y una emisién de un bono local por
$1 b. En 2009 el préstamo sindicado represent6 2,5% del
valor de la cartera bruta comercial total y contribuyé con el
74,4% del incremento de este tipo de crédito en dicho afo*.

4 Como resultado de la crisis financiera internacional, en 2009
la mayoria de economias del mundo experimentaron una des-
aceleracion en el crédito. En Colombia la cartera comercial
pasé de crecer 21,7% en 2008 a 3,4% en 2009.
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Por su parte, la emision de bonos en el mercado interno rep-
resent6 5,2% del saldo total de bonos en 2010y el 17,7% de
las emisiones de ese afio.

Como se evidencia, hasta el momento las necesidades de fi-
nanciamiento de la compania han representado un porcentaje
menor del saldo de bonos privados y de la cartera comercial
del sistema financiero colombiano. Sin embargo, las nece-
sidades crediticias de Ecopetrol fueron un porcentaje impor-
tante de los nuevos préstamos o emisiones de bonos en 2009
y 2010 respectivamente. Si a futuro se da un escenario carac-
terizado por: i) un incremento no esperado de las inversiones
de Ecopetrol; ii) un aumento de los costos de financiamiento
externo, y iii) una debilidad de las utilidades, junto con una
necesidad de distribucién de las mismas, Ecopetrol podria en-
trar a competir en el mercado interno por fondos prestables.
Vale la pena anotar que este riesgo puede estar acotado ya
que la empresa esta autorizada a capitalizar hasta un 8,5%
adicional de la compania.
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Por otra parte, para entender la influencia que tiene Ecopet-
rol en la oferta de divisas en el pais, hay que tener presente
dos hechos. En primer lugar, la mayorfa de sus ingresos se
generan en délares (en 2012 US$22.000 m aproximada-
mente, lo que representé 66,4% de los ingresos totales),
pero buena parte de las obligaciones de la empresa (gastos
de produccién, costos de ventas, impuestos y transferencias),
junto con su plan de inversién, deberfan pagarse en pesos.
Adicionalmente, a diferencia de las otras empresas del sector
petrolero que remiten utilidades al exterior, Ecopetrol dis-
tribuye sus utilidades localmente, incrementando sus necesi-
dades en moneda local.

En el frente fiscal Ecopetrol genera recursos para el Gobi-
erno mediante tres fuentes principales, a saber: i) impuesto
de renta, ii) regalfas y iii) utilidades. El Grafico R3.6 muestra
cémo su importancia dentro del total de ingresos del sector
publico no financiero ha aumentado en los Gltimos anos, lle-
gando a representar cerca del 15% del total de los ingresos
en 2012.

En conclusion, en términos de actividad econémica, Ecopetrol
es un actor relevante, debido a su participacion en la produc-
cién mineroenergética, la inversion y las exportaciones. A su
vez, su posicion comercial superavitaria ha permitido al resto
de sectores de la economia tener un balance ahorro-inversion
muy deficitario, sin que el balance total de la economia se
haya deteriorado atin mas. En la misma linea, la generacién
de divisas que se desprende de la operacién de la empresa
puede representar una parte considerable de la oferta total de
la economfa. Dado que los planes de inversién de la empresa
han estado en mayor parte financiados con recursos propios
y capitalizaciones, hasta el momento Ecopetrol no ha acce-
dido de manera recurrente al mercado financiero local. Sin
embargo, a futuro se podrfan dar ciertas condiciones para que
Ecopetrol compita en el mercado local por fondos prestables.
Por dltimo, los impuestos y transferencias de Ecopetrol son
una fuente relevante de ingresos fiscales.

Gréfico R3.6
Participacion de las transferencias e impuestos de Ecopetrol
en los ingresos del sector pablico no financiero
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este Anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de ana-
listas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para
2013 y 2014. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion
hasta abril de 2013.

1. Proyecciones para 2013
En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 4,1%

frente a 4,4% estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. De la misma forma,
las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio del PIB

de 4,0%.
Cuadro A1
Proyecciones para 2013
Crcninodl | ol | Tosde anbio | o o | et e | 438 desenpo
(porcentaje) fin de (porcentaje) (porc%r;tBa;je e (porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 3,8 3,0 1.900 4,0 (2,4) n,d,
Anif 4,0 2,6 n. d. 3,9 (2,4) 10,0
Banco de Bogota 3,9 2,7 1.820 3,7 0,5) 10,2
Bancolombia 4,0 2,6 1.780 3,6 (2,7) 9,3
BBVA Colombia ¥ 4,1 2,6 1.825 3,7 (2,5) 10,1
Corficolombiana 4,5 2,9 1.800 5,5 (0,8) 10,0
Corpbanca *" ¢ 3,9 2,2 1.805 4,2 (2,4) 10,6
Corredores Asociados 4,2 2,4 1.850 3,5 (1,2) 9,6
Credicorp Capital ¢ 4,7 2,5 1.830 4,0 0,7) 10,5
Davivienda 3,8 1,9 1.845 4,0 (2,6) 9,3
Fedesarrollo 3,8 2,6 1.832 3,7 11,1
Ultrabursatiles 4,4 2,7 1.850 4,0 n,d, 10,0
Promedio 4,1 2,5 1.831 4,0 a,7) 10,1
Analistas externos
Citi ¢ 3,8 2,5 1.840 4,1 (2,4) 10,1
Deutsche Bank 4,1 2,8 1.755 n,d, (1,2) n,d,
Goldman Sachs 4,2 3,0 1.800 3,5 2,2) n,d,
JP Morgan 4,0 2,7 1.775 n,d, 10,2
Promedio 4,0 2,8 1.793 3,8 1,7) 10,2

n,d,: no disponible.

a/ La proyeccion de déficit corresponde a la del GNC.
b/ Tasa de desempleo promedio del ano.

¢/ Antiguamente Banco Santander.

d/ Antiguamente Correval.

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2 En cuanto a la inflacion, los analistas locales prevén

Proyecciones para 2014 un incremento de 2,5% y los analistas extranjeros uno
de 2,8% en los precios al finalizar el afio. Estos valores

Crecimiento | Inflacién | 12524 se encuentran dentro del rango meta fijado por la Jun-
de| PIB real || dell|PC rfim;’l ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
(porcentaje) fin de 2013 (entre 2,0% y 4,0%).
Analistas locales
Alianza Valores 4,4 3,5 1.800 Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
Anif 4,5 3,0 n. d. nales esperan que la tasa representativa del merca-
Banco de Bogota 4,5 2,9 1.838 do (TRM) finalice el afio en un valor promedio de
Bancolombia 4,7 3,9 1.814 $1.831 frente a $1.784 estimado en la encuesta con-
BBVA Colombia 5,0 3,2 1.815 templada en el informe anterior. Los analistas extran-
Corficolombiana 55 3,5 1.775 jeros proyectan una TRM cercana a $1.793 para el
Corpbanca a/ 4,2 2,8 1.750 cierre de afio.

. . Para la tasa de los depdsitos a término (DTF), los ana-
%ﬁf,ff;ﬁ b/c apital 4,7 3,0 1.850 listas locales proyectan valores promedio de 4,0%;
Beviviznda 4,6 3,1 nd. adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se
Fedesarrollo 4,3 3,2 1.780 ubique en 10,1%.

Ultrabursétiles 4,7 2,9 1.850
Promedio 4,7 3,1 1.811 2. Proyecciones para 2014
Analistas externos
Citi 4,5 3,0 1.800 Para 2014 los analistas nacionales esperan un creci-
Deutsche Bank 5,0 3,1 1.730 miento econdomico de 4,7% y los extranjeros uno de
Goldman Sachs 4,8 3,0 1.818 4,8%. Con respecto a la inflacion, los analistas locales
JP Morgan 5,0 3,0 1.825 y extranjeros la proyectan en 3,1% y 3,0%, respecti-
Promedio 4,8 3,0 1.793 vamente. En cuanto al tipo de cambio, las entidades
n,d,: no disponible. nacionales y externas esperan valores promedio de
Eﬁ’iﬁ?@ﬁiﬂiﬁi ?:i?f:viﬁmnder' $1.811 y $1.793, en su orden.

Fuente: Banco de la Repiblica (encuesta electrénica).
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