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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

La informacidn disponible hasta el tercer trimestre de 2013 muestra una economia
mundial que se recupera de forma lenta. La economia de los Estados Unidos se
expande a una tasa moderada y la de la zona del euro, aunque débil, muestra algu-
nas sefiales de mejoria. Los grandes paises emergentes de Asia y de América La-
tina crecen de forma heterogénea y en su mayoria presentan ritmos de expansién
inferiores a los observados en 2012. La dinamica promedio de nuestros socios
comerciales en 2013 probablemente sera inferior a la del afio anterior. Para 2014
se espera gque la demanda externa se acelere, en especial por un mejor comporta-
miento de la economia estadounidense y por un crecimiento positivo en la zona
del euro.

Las tensiones en los mercados financieros internacionales, asociadas con la eventual
reduccidn en la compra de activos por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed), disminuyeron a lo largo del trimestre. El aumento en las tasas de in-
terés de largo plazo observado a partir de mayo se revirti6 parcialmente. Asi mismo,
en los paises emergentes de la regidn las primas de riesgo descendieron, las mone-
das presentaron una apreciacion moderada y los precios de los activos financieros se
recuperaron. No obstante, las discusiones futuras sobre el techo de la deuda pablica
estadounidense pueden generar nuevas tensiones financieras y traer consecuencias
negativas sobre la confianza, el crecimiento econdmico y las primas de riesgo mun-
diales. También, cabe esperar algo de volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales, relacionada con futuras acciones monetarias de la Fed.

En cuanto a los términos de intercambio, en agosto sus niveles aumentaron y
contindan en valores historicamente altos, aunque inferiores al promedio obser-
vado en 2012. Los mayores precios internacionales del petroleo y el descenso en
las cotizaciones de algunos productos basicos que importa Colombia explican
dicha recuperacién. Cabe esperar que en 2014 el impulso originado en los tér-
minos de intercambio pierda dinamismo.

La demanda externa débil, pero en recuperacion, y los altos precios internacionales
del petroleo se han visto reflejados en el comportamiento de las exportaciones en
dolares de Colombia. En julio y agosto las ventas totales externas crecieron, en
promedio, 0,9% anual, después de haber caido 3,9% anual en el primer semestre
del afio. En dicho bimestre las exportaciones de origen minero se expandieron 5,1%
anual, sector que habia exhibido un descenso de 7,4% anual en los primeros seis
meses de 2013. En julio y agosto las ventas externas agricolas e industriales descen-
dieron en promedio 4,9% y 10%, respectivamente.
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Créfico A
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El crecimiento del PIB de Colombia en el segundo trimestre de 2013 fue superior
al proyectado. Por el lado de la demanda interna, tanto la inversion como el con-
sumo de los hogares y el Gobierno mostraron un mayor dinamismo. De la misma
manera, la expansion real de las exportaciones super6 a la de las importaciones,
hecho que no se registraba desde el segundo trimestre de 2009. Por el lado de la
oferta, con excepcidn de la construccion, todos los sectores econémicos mostraron
un mayor ritmo de aumento que el del trimestre anterior, destacandose el sector
agropecuario. La industria, con trilla de café, crecié a una tasa positiva, luego de
haberse contraido durante tres trimestres consecutivos.

Para el tercer trimestre el equipo técnico proyecta un rango de crecimiento de en-
tre 3,8% y 5,4%, con 4,6% como cifra mas probable. En este periodo la actividad
estaria impulsada principalmente por la inversion en construccion y edificaciones.
El consumo se expandiria a una tasa similar a la observada en el primer semestre
de 2013, mientras que las exportaciones se desacelerarian y aumentarian menos
que las importaciones. Por el lado de la oferta, el sector de construccion también
seria la principal fuente de crecimiento, seguido por la agricultura, la mineria y el
comercio. Se debe resaltar que en este periodo se presentaron diferentes huelgas
que afectaron la produccidn en sectores como el transporte y la mineria.

Para todo 2013 el rango de proyeccion de crecimiento se situd en 3,5% y 4,5%,
con una cifra mas probable alrededor de 4%. Para 2014 la cifra mas factible podria
ser mayor, situada en un rango entre 3% y 5%. Si estas proyecciones se materiali-
zan, en 2013 la brecha del producto estaria en terreno levemente negativo con un
posible cierre en 2014,

El crecimiento del crédito total se ha estabilizado en una tasa superior al aumento

del PIB nominal estimado para el presente afio, aunque su composicién ha cam-

biado, en parte, como reaccion a los hechos internacionales. Las grandes empresas

han incrementado su demanda por crédito comercial de largo plazo en pesos y
algunas de ellas han emitido bonos, reemplazando los
préstamos en moneda extranjera. El crédito de con-
sumo se sigue desacelerando y la cartera hipotecaria
ha aumentado levemente su ritmo de expansion. Todo
ello junto a unas tasas de interés que permanecieron
relativamente estables en septiembre, y que en térmi-
nos reales siguen siendo inferiores a sus promedios
historicos calculados desde 2000 (excepto las de tar-
jetas de crédito).

| NASNE

\ Con respecto a los precios, en el tercer trimestre de
o 2013 la inflacion anual aument6 levemente de 2,16%

1,0

= Inflaci6n observada Meta de inflacién Rango meta

Fuentes: DANE y Banco de la Repblica.
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en junio a 2,27% en septiembre, cifra que se explica-
da, principalmente, por un mayor incremento en los
precios de los alimentos y del grupo de transables sin
alimentos ni regulados (Grafico A). El promedio de las



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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medidas de inflacion bésica se mantuvo relativamente estable en el trimestre y se
situd en septiembre en 2,5%.

Las estimaciones de brecha de producto sugieren pocas presiones de demanda
sobre los precios y son coherentes con una inflacién que ha aumentado de forma
lenta desde marzo y que en septiembre se ubica por debajo de la meta de largo
plazo (3%). Similar situacion se puede afirmar con el promedio de las cuatro me-
didas de inflacion basica. Estos resultados han influido sobre las expectativas de
inflacion, las cuales se mantienen cerca al 3%.

Los pronosticos para el final de afio sugieren una elevada probabilidad de que la
inflacion se situe por debajo del 3%. En 2014 las acciones de politica moneta-
ria realizadas hasta el momento, tendientes a mejorar la dinamica de la demanda
agregada, deberian contribuir a que la inflacién vaya convergiendo hacia la meta
de largo plazo.

En resumen, cabe esperar que el crecimiento econd-
mico en 2013 sea similar al observado el afio anterior,
aunque los riesgos a la baja no son despreciables y
pueden haber aumentado recientemente. La inflacion
continGa en la mitad inferior del rango meta y sus
expectativas permanecen ancladas a la meta de largo
plazo (3%). Junto a lo anterior, las tasas de interés se
mantienen en niveles que estimulan el gasto agregado
de la economia.

5,0

4,0 ‘dm / \
30 Yl s il

2,0

oct-06 oct-07 oct-08 oct-09 oct-10 oct-11 oct-12 oct-13

TIB Tasa de intervencion

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 16 de
octubre de 2013.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdblica.

Hecha la evaluacion del balance de riesgos, la Junta
Directiva considerd apropiado en agosto, septiembre
y octubre mantener la tasa de interés de referencia en
3,25% (Gréafico B). Asi mismo, en septiembre decidio
ajustar el programa de compra de reservas internacio-
nales y acumular hasta US$1.000 millones entre octu-
bre y diciembre del presente afio.
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El aumento de las tasas
de interés de mercado
en los Estados Unidos

dejé al descubierto

la vulnerabilidad que
enfrentan algunas
economias emergentes.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

Durante el tercer trimestre del afio la recuperacion de la actividad global se
mantuvo, gracias a la contribucién positiva de las algunas economias de-
sarrolladas. Pese a ello, los riesgos a la baja se acrecentaron en los tltimos
meses.

La mayor incertidumbre fiscal en los Estados Unidos, y la reaccion de los
mercados financieros ante el posible desmonte del programa de estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal, explican este comportamiento.

Para 2014 se sigue esperando una aceleracion en el crecimiento econémico
de los principales socios comerciales de Colombia.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

En el segundo trimestre de 2013 el crecimiento del producto interno bruto (PIB)
de las principales economias desarrolladas sorprendio al alza; en particular por
la expansion trimestral de la actividad real en la zona del euro, lo que estaria
marcando el fin de la recesion en esa region. Aunque las economias emergentes
continuaron expandiéndose a una tasa mayor que las avanzadas, su ritmo volvid a
moderarse y estaria siendo inferior al del promedio 2010-2012.

Si bien la recuperacidn de la actividad global continu6 en el tercer trimestre (Gra-
fico 1), en las semanas previas a la publicacion de este informe se acrecentaron
los riesgos a la baja, debido a la falta de acuerdos en relacion con el tema fiscal
en los Estados Unidos. A ello se sumé el aumento en sus tasas de interés de largo
plazo, debido a las expectativas de desmonte gradual de los estimulos monetarios
por parte de la Reserva Federal (Fed). Esto, ademas, dejo6 al descubierto la vulne-
rabilidad que enfrentan algunas economias emergentes importantes ante menores
flujos de capital (Recuadro 1).
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Gréfico 1

indices de actividad real globales
(Purchasing Managers Index: PMI)
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Durante el tercer trimestre la economia estadouniden-
se (Grafico 2) siguié expandiéndose a un ritmo mo-
derado. Asi, con informacion a agosto, las ventas al
por menor y la industria crecieron tanto en términos
mensuales como anuales; de forma similar, en sep-

expansivo. Esta informacidn apunta a que la actividad
real crecio a un ritmo moderado en el tercer trimestre.

/\ tiembre los indicadores de actividad de los sectores
S \ﬁ\«/\ A de manufacturas y servicios se mantuvieron en terreno
50} \/ ¢

El temor sobre una posible intervencion militar de los
Estados Unidos en Oriente Medio y las posteriores

sep-07 sep-08

Manufacturas

Fuente: Bloomberg

Gréfico 2

indices de actividad real en los Estados Unidos

(indice)
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sep11 sep-12 sep-13 discusiones sobre el tema fiscal afectaron la confianza

senvicios de los consumidores en los Gltimos meses, situacion
gue, de mantenerse, podria restar dinamismo al cre-
cimiento econémico, via una menor expansion en el
gasto de los hogares. Lo anterior podria ocurrir, en es-
pecial, en el Gltimo trimestre del afio.

En cuanto a la recuperacién del mercado de vivienda,
las cifras mas recientes evidencian que ésta continuo,
.'\Vv ‘V\/\ [\/ ' tanto en precios como en cantidades; sin embargo, en
los Ultimos meses se observo una desaceleracion en al-
gunos de los indicadores, como los inicios y permisos
de vivienda. Esta situacion coincidié con el incremento
de las tasas de interés de mercado de largo plazo, tras los
anuncios de la Fed sobre el posible desmonte gradual

30 *
sep-07 sep-08

Manufacturas

Fuente: Bloomberg.
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w1l wp12 sept3 del programa de estimulo monetario. Por su parte, la

Servicios tasa de desempleo continu6 presentando una tendencia

a la baja en los Ultimos meses; no obstante, la creacion

de empleo sigue en niveles relativamente bajos, por lo

que parte de la caida en el desempleo estéa explicada por la reduccion en la tasa glo-
bal de participacién, mas no por el incremento del nimero de empleados.

Cabe anotar que en los primeros dias de octubre el Congreso de los Estados Uni-
dos no logroé llegar a un acuerdo sobre el presupuesto para el afio fiscal, por lo
que se declard un cierre administrativo que durante varias semanas afectd el fun-
cionamiento de algunas dependencias gubernamentales, dentro de las cuales se
encuentran las que generan estadisticas. Las discusiones sobre el presupuesto
coincidieron con la negociacién sobre el limite de endeudamiento. Finalmente, el
16 de octubre el Congreso lleg6 a un acuerdo que evité una cesacion de pagos de
la economia por lo menos hasta el 7 de febrero de 2014 y permitio la reapertura
del gobierno hasta el 15 de enero de 2014. En este lapso se deberan efectuar las
negociaciones para acordar nuevos ajustes fiscales.

En relacién con la zona del euro, con cifras para el segundo trimestre, el cre-
cimiento econdmico de la regidn fue de 1,2% trimestral anualizado (t.a.), algo



Créfico 3
PIB real de la zona del euro

mejor a lo esperado en informes anteriores y que re-
presenta una interrupcion en la caida del PIB, la cual
completaba seis trimestres (Grafico 3). La expansion
positiva de la regidn es consecuencia de un mayor im-
pulso de economias como Alemania y Francia, paises
gue crecieron 2,8% t.a. y 2% t.a., respectivamente; al
igual que por el menor deterioro de algunos paises de
la periferia, como Espafia e Italia. Cabe destacar el
comportamiento de Portugal, economia que pasé de
contraerse 1,6% t.a. en el primer trimestre del afio, a
expandirse 4,5% t.a. en el segundo.

La informacién preliminar para el tercer trimestre
muestra que la recuperacion en la actividad econémi-
ca estaria continuando. En este sentido, con datos a
septiembre, en la zona del euro los indices de confian-

za de empresarios y consumidores, junto con los indicadores de actividad en los
sectores de manufacturas y servicios, siguieron mostrando un comportamiento
alentador. De igual forma, con cifras a agosto, las ventas al por menor comple-
taron varios meses creciendo en términos mensuales y desacelerando su caida
anual. Por altimo, en Alemania la produccién industrial se acelerd fuertemente en
agosto, confirmando la expansion de la actividad manufacturera.

Pese a estos datos es importante destacar que la economia europea continta débil
y que todavia hay retos por resolver. La tasa de desempleo se mantiene en niveles
elevados (principalmente en las economias de la periferia), el crédito sigue con-
trayéndose y la fragmentacion financiera contintia afectando a las economias mas
vulnerables de la regién. De igual forma, la debilidad del sector corporativo po-
dria generar nuevos inconvenientes sobre la sostenibilidad del sistema financiero,
como lo informa el Fondo Monetario Internacional (FMI) en sus mas recientes
reportes de perspectivas globales y de estabilidad financiera.
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(porcentaje)

14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0

sep-06 sep-07 sep-08 sep-09 sep-10  sep-11 sep-12 sep-13

Fuente: Bloomberg

Por el lado de las economias emergentes, el creci-
miento econémico de China (Grafico 4) se acelerd
levemente durante el tercer trimestre del afio, afin con
lo esperado por el mercado. EI mayor crecimiento se
reflejoé en una recuperacion de la demanda interna y
de la actividad industrial; de igual forma, durante este
periodo el gobierno implement6 algunas medidas de
estimulo que contribuyeron al crecimiento de la in-
version. El mayor dinamismo de China estaria favore-
ciendo a otras economias de la regién.

Para el caso de América Latina (Grafico 5), el compor-
tamiento de la actividad econédmica fue mixto durante
el segundo trimestre del afio, situacion que continu6
en los Gltimos meses. Asi las cosas, el crecimiento

171



Gréfico 5

Crecimiento anual del PIB real para algunos paises de

Ameérica Latina
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anual del PIB se acelero en Brasil, Colombia, Pert y
Venezuela entre abril y junio, comportamiento que se
explica, en parte, por el mayor nimero de dias habiles
con respecto a 2012, al igual que por el mayor impulso
de la demanda externa de los paises desarrollados. Es
importante anotar la aceleracion de la economia ve-
nezolana, por encima de lo previsto por los analistas
y por el equipo técnico. Lo anterior motivd a revisar
los pronosticos de crecimiento de dicho pais frente a
lo proyectado en el Informe sobre Inflacion de junio.

Por su parte, en Chile y México el crecimiento se

Brasil  Chile Ecuador México  Perd  Venezuela Colombia desacelerd en este mismo periodo, pese a ello, en el
W sep-12 Dic-12 W Mar13 Jun-13 primero el ritmo de expansion se mantuvo a un ritmo
Fuente: Datastream. favorable. En el caso de México la fuerte desacelera-
cién esta asociada con una baja ejecucion del gasto del
gobierno en un afio poselectoral y por un bajo crecimiento de las exportaciones y
del sector de la construccion.
Con informacién preliminar al tercer trimestre, el comportamiento de la actividad
real continda siendo heterogéneo. Asi, mientras que en Peru los indicadores men-
suales evidencian alguna aceleracion, en Chile el crecimiento parece estabilizarse
en el 4,5%, tasa inferior a su potencial. Por su parte, en Brasil la economia parecie-
ra estar perdiendo dinamismo, mientras que en México, si bien las cifras de julio y
agosto son mas alentadoras que las del segundo trimestre, las fuertes inundaciones
de septiembre tendrian algln efecto sobre el crecimiento de todo el trimestre. Cabe
anotar gque la mayor expansion de las economias desarrolladas contribuiria de ma-
nera favorable a revitalizar el comercio externo de la region.
2. Precios de productos basicos, inflacion y politica monetaria
En relacion con los precios internacionales de los bie-
Grafico 6 , nes basicos, el incremento en las tensiones geopoliticas
Precio internacional del petréleo (Brent y WTI) . L .
aumento las cotizaciones externas del petréleo durante
(dlares por barr) el tercer trimestre y las ubicé por encima de lo estima-
0 do por el equipo técnico para el escenario central del
T | Informe sobre Inflacion de junio. Tras los incrementos
0 ’;.‘“ \ de los ultimos meses, el valor promedio del barril de
1" !," ) . petréleo para la cotizacion Brent se ubicé en US$108,
% | Y j‘\’UJ o cifra superior a la proyectada: US$105 (Grafico 6).
60t A
0 w Para el caso de otros bienes exportados por Colombia
20 (Grafico 7), como el carbon y el niquel, se interrum-
0 o7 oats om0y o1 o1t w2 oo pieron las caidas observadas en meses anteriores. Con

Brent

Fuente: Datastream.
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WTI respecto al café, las cotizaciones externas continuaron
cayendo, aungue a un menor ritmo. En lo corrido del



Gréfico 7
Indices de precios internacionales del carbén, niquel y café
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Fuente: Bloomberg.

Qréfico 8
Indice de términos de intercambio de Colombia
(metodologia comercio)
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Fuentes: DIAN y DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

afio las condiciones de oferta favorables, principal-
mente en Brasil, presionaron a la baja los precios.
Por su parte, el incremento en la oferta de algunos
granos y cereales generd caidas en sus precios inter-
nacionales en septiembre y octubre.

En un contexto donde los precios de los exporta-
dos dejaron de caer, e incluso aumentaron (como
en el caso del petroleo), junto a una reduccion de
los importados, los términos de intercambio del pais
resultaron favorecidos frente al trimestre anterior.
Sin embargo, su nivel promedio en lo corrido del
afio sigue siendo inferior a lo observado en 2012
(Grafico 8).

Con respecto a la evolucion de la inflacion, la de las
principales economias desarrolladas ha permanecido
en niveles bajos y relativamente estables en los lti-
mos meses, haciendo posible que la postura laxa de
distintos bancos centrales continGe. No obstante, las
medidas de estimulo monetario en Jap6n y la depre-
ciacion de su tasa de cambio nominal estarian contri-
buyendo al incremento en el nivel de sus precios, el
cual completaba varios afios en deflacion.

Por su parte, en los Estados Unidos la Fed adn no
ha empezado a desmontar su programa de estimulo
monetario, el cual estd condicionado a la evolucién
favorable de su economia, y en particular de su mer-
cado laboral. De acuerdo con las més recientes mi-
nutas, dicho cambio en la postura monetaria podria
comenzar a finales de 2013 o principios de 2014.

Sin embargo, dependeréd del comportamiento de la actividad real en el tercer
trimestre y de los efectos que tenga la incertidumbre fiscal sobre la produccion

y la confianza en los proximos meses. Otros bancos centrales de las economias
desarrolladas, como los de la zona del euro e Inglaterra, mantuvieron sus ta-
sas de intervencion inalteradas, para soportar la dinamizacidn de la actividad

econdmica.

Por ultimo, en cuanto a la inflacion en las economias emergentes, el panorama
es heterogéneo. En este sentido, se observan paises como Brasil, India e Indone-
sia con inflaciones relativamente altas y en algunos casos superiores a las metas

fijadas por sus bancos centrales. Por otra parte, se encuentran Chile, Colombia

y Pert, con inflaciones bajas pero acelerandose, en parte por la depreciacion de
sus monedas ocurrida en los ultimos meses. Otras economias asiaticas eviden-
cian inflaciones bajas e incluso decrecientes (Taiwan y Corea).
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Grafico 9
Indices accionarios globales
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Gréfico 10
Indice de tasa de cambio nominal para algunas economias
de América Latina
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Grafico 11
Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises
de América Latina
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3. Mercados financieros

Durante el tercer trimestre el comportamiento de los
mercados financieros estuvo condicionado de nuevo
a las decisiones de politica monetaria por parte de la
Fed. En este contexto, las desvalorizaciones de ac-
tivos que se observaron entre mayo Yy junio, tras los
anuncios de un posible desmonte del programa de es-
timulo, se corrigieron de manera parcial en septiem-
bre. Aungue los mercados esperaban que el menor
estimulo comenzara en dicho mes, esto no sucedio,
ademas la Fed dejo6 claro que cualquier accion esta-
ria condicionada a la evolucion de la economia esta-
dounidense (Grafico 9).

De acuerdo con las mas recientes minutas, el cambio
en la postura monetaria (hacia una de menor estimu-
lo) podria comenzar a finales de 2013 o principios
de 2014. Todo dependera del comportamiento de la
actividad real, la reaccion de los mercados financie-
ros al inicio del desmonte del programa de estimulo
monetario y de los efectos que tenga la incertidumbre
fiscal sobre la produccion y la confianza en los proxi-
mos meses.

En este entorno, las monedas de algunas economias
emergentes corrigieron en alguna medida las fuertes
depreciaciones de mayo y junio. De igual forma, las
primas de riesgo en algunas economias se reduje-
ron en los Gltimos meses. En particular, el compor-
tamiento de las monedas y la percepcion de riesgo
en América Latina tendieron a la baja en los Gltimos
meses (graficos 10 y 11).

Finalmente, durante las Gltimas semanas de septiem-
bre y las primeras de octubre la incertidumbre sobre
el manejo fiscal en los Estados Unidos afect6é de ma-
nera negativa los mercados financieros globales, ante
el temor de un mayor efecto contractivo de la poli-
tica fiscal en 2014 o de una cesacion de pagos casi
improbable. Esta incertidumbre se tradujo en algunas
desvalorizaciones en los mercados financieros, incre-
mentos en las tasas de largo plazo y mayor volatili-
dad. En la medida en que las decisiones sobre el tema
fiscal se fueron tomando, los mercados corrigieron su
comportamiento.



El escenario central
supone que el
desmonte del
programa de estimulo
monetario se posterga
hasta el primer
semestre de 2014.

Cuadro 1

4, Pronésticos del equipo técnico del Banco de la Republica

En términos generales, la actividad global ha evolucionado de acuerdo con lo
esperado en el escenario central del Informe sobre Inflacién de junio, pese a que
los eventos recientes en los Estados Unidos y en algunas economias emergentes
acrecentaron los riesgos a la baja para 2014. Asi las cosas, en esta oportunidad la
senda central de prondstico (Cuadro 1) para las variables internacionales sufrio
pocas modificaciones, aunque el escenario bajo se hizo mas pesimista.

Para este informe, el escenario central externo en el caso de los Estados Unidos
supone alguna desaceleracién de su crecimiento en el cuarto trimestre de 2013.
Sin embargo, para 2014 se sigue esperando una aceleracion del PIB, similar a la
contemplada en el informe de junio y que se fundamenta en un mejor desempefio
de la demanda interna, en un menor efecto del ajuste fiscal frente a 2013 y en una
mayor contribucién de la demanda externa.

El escenario central supone que el desmonte del programa de estimulo monetario
se posterga hasta el primer semestre de 2014 y que el cambio de postura no tiene
efectos negativos sobre el crecimiento y no genera mayores disrupciones en los
mercados financieros globales. Asi mismo, este escenario se construyo suponiendo

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento
de los socios

Principales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China

Otros socios
Brasil
Perd
México
Chile

Total socios comerciales
(ponderado por no
tradicionales)

Paises desarrollados”

Paises emergentes y en
desarrollo

Total mundial®

Proyecciones para 2013 Proyecciones para 2012
2012 Escenario Escenario
Minimo Méximo Minimo Méximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
2,2 1,3 1,6 1,9 1,0 2,5 3,5
(0,6) (0,6) 04 0,2) 0,7) 0,7 1,5
56 0,0 1,0 2,0 (2,0) 1,0 3,0
5,0 3,5 4,0 4,5 3,0 4,0 5,0
7,8 7,4 7,6 7,8 6,8 7,4 8,0
09 2,0 2,5 3,0 2,0 3,0 4,0
6,3 5,0 5,5 6,0 4,5 5,5 6,5
3,9 0,8 1,4 2,0 2,0 3,5 5,0
5,5 4,0 4,4 4,8 3,5 4,5 55
3,5 2,2 2,7 3,1 1,7 3,1 4,2
1,2 1,2 2,0
4,9 4,5 51
3,1 29 3,6

a/ Pronésticos del FMI a junio de 2013.

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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El escenario central
supone que el
Congreso de los

Estados Unidos adopta

una decisién que evita

la

cesasion de pagos a
comienzos de 2074.

El sector financiero en

Europa sigue siendo

altamente vulnerable

a los problemas de

crecimiento que pueda

[22

enfrentar el sector
corporativo.

gue el Congreso de los Estados Unidos adopta una decision de largo plazo que evita
una cesacién de pagos a comienzos de afio y previene la activacién del programa
de recortes automaticos del gasto (0 sequestration) en 2014. Pese a lo anterior, los
prondsticos tienen en cuenta la mayor incertidumbre que ha surgido durante las
ultimas semanas, lo que tendria un efecto negativo sobre la confianza de consumi-
dores e inversionistas en lo que resta del presente afio.

Con respecto a la zona del euro, se considera que la regién continuara recupe-
randose a un ritmo modesto en lo que resta del afio y durante 2014, aunque para
todo 2013 esto sigue implicando un crecimiento anual negativo. En el escenario
central se espera que sigan presentandose avances en los temas de integracién
financiera y que este hecho junto con un mejor desempefio econémico contribu-
yan a relajar las tensiones financieras. Para el caso de otros socios principales
de Colombia, el crecimiento para todo 2013 se redujo un poco frente a lo pro-
yectado hace tres meses. Para 2014 se espera alguna aceleracion, aunque en la
mayoria de casos la tasa de expansidn seria inferior a la observada en promedio
en 2010-2012.

Al igual que en trimestres anteriores, el prondstico central continda enfrentando
riesgos a la baja, principalmente, los cuales se plasman en un escenario bajis-
ta. En este caso, se considera que la incertidumbre sobre los acuerdos fiscales
en los Estados Unidos repercute de manera negativa sobre la confianza de los
consumidores y de los mercados financieros, afectando el crecimiento del PIB
estadounidense y de otros paises, tanto en lo que resta de 2013 como en 2014.
El escenario bajo también supone que su Congreso no llega a un acuerdo sobre
el presupuesto para el siguiente afio fiscal. De esta forma, desde comienzos de
2014 se activarian nuevos recortes automaticos en el gasto pablico que serian
superiores a los observados en 2013. Lo anterior no se tenia contemplado total-
mente en los escenarios de prondstico presentados en los informes anteriores.

Tal escenario también supone que los mercados financieros reaccionan de una
manera poco favorable ante el desmonte del programa de estimulo monetario
que adelantaria la Fed en la primera mitad de 2014. En este caso, las tasas de
interés en los Estados Unidos aumentarian méas de lo previsto en el escenario
central y afectarian la recuperacién de la economia, y en particular la del mer-
cado de vivienda.

El menor crecimiento estadounidense estimado en el escenario bajo repercutiria
en la zona del euro, haciendo que la lenta recuperacion observada recientemente
se interrumpa, debido a que dicha region continla siendo altamente vulnera-
ble a choques externos. A su vez, el menor crecimiento en Europa complicaria
la sostenibilidad fiscal y financiera de algunos paises, especialmente los de la
periferia. Como lo resalta el FMI, el sector financiero sigue siendo altamente
vulnerable a los problemas de crecimiento que puede enfrentar el sector corpo-
rativo en esa region. Este Gltimo ha aumentado su tasa de morosidad de manera
importante en los Ultimos meses y podria presentar problemas de liquidez en
caso de que la economia no retome un ritmo de expansién aceptable.



Cuadro 2

Por el lado de las economias emergentes, el escenario bajo contempla una ma-
yor desaceleracion del crecimiento econdmico, que en algunos casos estaria re-
lacionada con una mayor inestabilidad financiera. Esto seria mas probable en el
caso de aquellos paises mas dependientes de los flujos de capitales externos de
corto plazo y que acumularon deshalances macroeconémicos mas altos en los
altimos afios, como Turquia, India, Indonesia y Brasil (Recuadro 1).

En relacion con los precios internacionales del petréleo (Cuadro 2), el incre-
mento observado en las cotizaciones durante el tercer trimestre del afio condujo
a un aumento de las proyecciones para lo que resta de este afio y el préximo.
Asi, en el escenario central de este informe se prevé un precio promedio para la
referencia Brent de US$108 por barril para 2013 y de US$102 para 2014. En el
escenario bajo el precio internacional estaria en US$106 y US$90 por barril, res-
pectivamente. Para el caso de los precios del carbdn, los prondsticos cambiaron
poco frente al informe anterior. Se sigue esperando un descenso para 2014, el
cual seria un poco mayor que el que se pronostica para 2013 en promedio. Final-
mente, para el caso del café, las cotizaciones estimadas se redujeron levemente
frente al informe de junio, dada su tendencia decreciente de los ultimos meses.
Aun asi, para 2014 no se esperan nuevas caidas.

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)
Carbon (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 Méximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
2,0 1,45 1,50 1,55 1,30 1,60 2,00
112 106 108 110 90 102 110
92,8 86 88 90 75 85 95
17.591 14.000 15.000 16.000 14.000 16.600 19.600
1.670 1.450 1.420 1.400 1.400 1.300 1.200

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.

B.  BALANZA DE PAGOS

En el segundo trimestre de 2013 la balanza de pagos del pais registré un déficit
en cuenta corriente de 3,0% del PIB (US$2.716 m), inferior al observado en el
mismo periodo del afio anterior (3,9% del PIB, US$3.511 m). El menor déficit
estuvo asociado principalmente con un mayor superavit en el comercio de bienes,
producto de una reduccion de las importaciones (-2% anual), y la disminucion del
déficit tanto en el balance de servicios no factoriales como en la renta neta de fac-
tores. Esto Ultimo, relacionado con una menor remision de utilidades y dividendos
por parte de las empresas de capital extranjero, en especial las del sector minero
(carbdn), debido a los menores precios internacionales.
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En términos del financiamiento de la cuenta corriente, el déficit en el segundo

trimestre estuvo soportado por recursos de financiacion externa en niveles simi-
lares a los observados durante el mismo periodo del afio anterior, lo que implicé
un superavit de US$4.455 m (5,0% del PIB) de la cuenta de capital y financiera,
frente a US$4.600 m observado un afio atrés (5,1% del PIB). La principal fuente
de estos recursos continda siendo la inversion extranjera directa (IED), la cual
registré un crecimiento de 8% anual, alcanzando un valor de US$4.576 m en el
segundo trimestre de 2013. A esto se sumaron ingresos netos de endeudamiento
externo de largo plazo (US$1.959 m) y de inversion de portafolio de corto plazo

Gréfico 12
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Grafico 13
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mayores que lo observado en el mismo periodo del
afio anterior. Ello fue compensado por un aumento en
la inversién neta de los colombianos en el exterior, que
registrd egresos por US$1.051 m en el segundo tri-
mestre de 2013, y egresos netos asociados con inver-
siones de portafolio de corto plazo y endeudamiento
externo. Adicionalmente, las cifras de la balanza de
pagos muestran que durante el periodo mencionado la
variacion en el saldo de las reservas internacionales
brutas fue de US$2.058 m.

Para el acumulado del primer semestre de 2013 la
balanza de pagos del pais registrd un déficit en cuen-
ta corriente de 3,3% del PIB (US$5.889 m), superior
al del mismo periodo del afio anterior (2,9% del PIB,
US$5.205 m).

La informacion disponible de comercio externo de
bienes para el tercer trimestre de 2013 indica una re-
cuperacion en el balance comercial para el bimestre de
julio y agosto con relacion a lo observado en el mismo
periodo del afio anterior. En efecto, en estos meses las
exportaciones totales en délares crecieron en promedio
0,9% con respecto al mismo periodo del afio anterior
(Grafico 12), mientras que las importaciones FOB (free
on board)! disminuyeron en términos anuales 3,0%
(Gréfico 13). A pesar de dicho resultado, persiste para
el acumulado del afio un menor superdvit comercial
observado, dado los choques de oferta registrados en
especial durante el primer trimestre del afio.

1 A diferencia de la medicién 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 Gltimas fue de US$5.043 m durante julio y agosto de 2013, con una disminucion de

3,3% anual.
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Las exportaciones del bimestre julio-agosto reflejan principalmente el crecimien-
to de las ventas externas de bienes de origen minero, las cuales aumentaron en
promedio 5,1% anual con respecto al mismo periodo del afio anterior. Este resul-
tado estuvo impulsado por el buen comportamiento de las exportaciones de petré-
leo crudo, que crecieron 22,5% en promedio para dicho periodo, producto tanto de
mejores precios internacionales como de mayores cantidades promedio exporta-
das. Aquello fue compensado de manera parcial por los resultados negativos para
carbdn, ferroniquel y oro (-6,4%, -16,9% Yy -55,4% anual, respectivamente). Las
exportaciones de origen agricola (café, banano y flores) mostraron una disminu-
cién de 4,9% (en promedio anual para el bimestre), asociado con una reduccion

Gréfico 14
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a/ Sin petrdleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE.

Gréfico 15
Exportaciones industriales sin productos bésicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador, Venezuela y resto®
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a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel ni oro.
Fuente: DANE.

en las ventas externas de los tres productos, a pesar de
un aumento importante en el volumen exportado de
café (32% anual).

Las exportaciones industriales? (cuya participacién en
el total exportado en el periodo en mencién fue 20,8%)
disminuyeron entre julio y agosto, en promedio, 10%,
frente al mismo bimestre de 2012 (Grafico 14). Lo an-
terior refleja una disminucion generalizada hacia los
principales destinos de estas exportaciones, registran-
do reducciones anuales promedio para el bimestre de
9,4%, 40,5% y 1,8% hacia los Estados Unidos, Vene-
zuela y Ecuador, respectivamente. Las ventas de los
productos industriales a otros destinos también cayeron
2,2% anual, debido a la reversion en los resultados de
las ventas externas de automoviles y, en menor medida,
de productos quimicos (Grafico 15).

Las importaciones FOB en dolares cayeron durante
el bimestre julio-agosto, con una reduccion promedio
de 3% anual. Sobresale, en especial, la disminucion
en las compras de bienes de capital, que registraron
una caida promedio de 8,6% anual, en parte, debido
a las menores compras de equipo de transporte en ese
periodo. Cabe sefialar que, a pesar de que las impor-
taciones de este Gltimo tipo de bienes han registrado
tasas de crecimiento negativas en 2012 y lo corrido
del 2013, estas se mantienen en niveles significativa-
mente mas altos que los observados en 2010 y en afios
anteriores.

Por su parte, las compras de bienes intermedios dis-
minuyeron 0,6% anual, asociadas con menores im-

2 Estas exportaciones no incluyen petréleo ni sus derivados, como tampoco carbén, ferroniquel,
oro, café, banano ni flores. Las exportaciones industriales representan el 95% de este grupo, ya que se
incluyen otros bienes mineros y agricolas.
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Gréfico 16

Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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La proyeccion de
la balanza de pagos

estima una moderada
ampliacién del déficit

en cuenta corriente

para 2013, en relacion
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con lo observado el
ano anterior.

Bienes intermedios

portaciones de materias primas y bienes intermedios
para la agriculturay la industria (2,4% y 2,1% en pro-
medio anual, respectivamente) y compensadas par-
cialmente por un aumento promedio de las compras
externas de combustibles. Por el contrario, las impor-
taciones de bienes de consumo crecieron a una tasa

de 0,5% anual en el bimestre, donde las de bienes
durables fueron las de mayor aumento (Grafico 16).
Con relacion a las transferencias corrientes, en lo co-

rrido del afio hasta agosto los ingresos por remesas
de trabajadores contindan creciendo a un ritmo mo-
derado de 2,7% anual con respecto al mismo periodo
del afio anterior.

ago-12 feb-13 ago-13

M Bienes de capital

Por su parte, la informacién disponible de la balanza
cambiaria®, en lo acumulado a septiembre de 2013, sigue mostrando un crecimien-
to en las entradas de capital privado frente a lo observado un afio atras, aunque
durante los Gltimos meses exhibieron un menor ritmo de aumento. Dichas entra-
das han sido impulsadas principalmente por los mayores flujos netos de inversion
financiera o de portafolio, ya que los flujos de IED se mantienen en niveles simi-
lares a los de 2012. Ademas, entre enero y septiembre las reservas internacionales
netas aumentaron US$5.594 m, alcanzando un saldo de US$43.061 m al 30 de
septiembre.

De acuerdo con la informacidn anterior y los intervalos de pronéstico realizados
para las principales variables externas e internas (presentadas a lo largo de este
informe), la proyeccidn de la balanza de pagos estima una moderada ampliacion
del déficit en cuenta corriente en 2013. De esta manera, se proyecta un déficit en
cuenta corriente para todo el afio en un rango entre 3,3% y 3,5% del PIB. Este
resultado seria consistente con un crecimiento de las exportaciones totales en
ddlares entre -4,2% y -0,6% anual, producto de un contexto de menor aumento
de la demanda externa frente al afio anterior, de una reduccion en los precios
de los principales productos de exportacion y de problemas internos de oferta
de algunos productos exportables. Por su parte, se espera que las importaciones
se mantengan en niveles similares a los observados en 2012, con un rango pro-
yectado de crecimiento entre -0,6% y 2,5%, asociado con el comportamiento
esperado para la demanda interna.

Las estimaciones de comercio internacional en 2013 estarian acompafiadas por
menores egresos netos por renta de los factores, como resultado de una reduccion
del valor de las exportaciones estimadas de productos mineros, principal fuente de
remision de utilidades y dividendos. Por otra parte, los ingresos netos por trans-
ferencias se proyectan en niveles similares a los del afio anterior, consistentes con

3 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.



Se estima que en 2013
la IED seguird siendo
la principal fuente de
financiacion externa,

con niveles ligeramente

superiores a los
observados en 2012.

Cuadro 3

una moderada recuperacioén de las remesas de trabajadores, de acuerdo con lo re-
gistrado en lo corrido del afio, lo que estaria compensado por un leve crecimiento
de egresos por otras transferencias.

En cuanto a la cuenta de capital y financiera, se estima que en 2013 la IED se-
guiré siendo la principal fuente de financiacion externa, con niveles similares o
ligeramente superiores a los observados en 2012. Lo anterior resultaria consis-
tente con un buen comportamiento en la dinamica de otros sectores diferentes al
minero-energético, que han impulsado en la primera mitad del afio el crecimiento
de estos ingresos. Por su parte, las salidas de capital por inversion colombiana
en el exterior (ICE) se estiman mayores a las registradas un afio atrés, dados los
anuncios que se han hecho principalmente para el sector de establecimientos fi-
nancieros y de alimentos, lo que implica menores recursos netos por IED. Asimis-
mo, para 2013 la proyeccién considera un financiamiento 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) y
Ecopetrol (Cuadro 3). Cabe indicar que para el GNC parte de las colocaciones de
deuda externa realizadas durante el tercer trimestre corresponden a recursos de
prefinanciacion del presupuesto del siguiente afio.

Proyeccion de la balanza de pagos de Colombia

(escenario central o mas probable)

I. Cuenta corriente
A. Bienes y servicios no factoriales”
B. Renta de los factores
C. Transferencias

II. Cuenta de capital y financiera

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

B. Sector publico

II. Errores y omisiones

IV. Variacién de las reservas
internacionales brutas®

(millones de délares) (porcentaje del PIB)¢

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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

(8.919) (9.839) (12.173) (12.779) (3,1 (2,9) (3,3) (3,4)
(1.343) 1.367 (685) (2.531) 0,5 0,4 0,2) 0,7)
(12.024)  (16.040)  (15.967)  (14.589) (4,2) (4,8) (4,3) (3,9
4.448 4.834 4.479 4.341 1,5 1,4 1,2 1,2
11.770 13.309 17.295 20.027 41 4,0 4,7 5,3
6.981 10.470 14.640 10.092 2,4 3,1 4,0 2,7
4.789 2.839 2.655 9.936 1,7 0,8 0,7 2,6
285 274 301 259 0,1 0,1 0,1 0,1
3.136 3.744 5.423 7.508 1,1 1,1 1,5 2,0

(p): provisional.
(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 variaci6n 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 Repiblica.
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Es importante sefialar que el ejercicio 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 finan-
cieros asociados con estas.

Finalmente, para 2014 el déficit en cuenta corriente podria ubicarse entre 3,1% y
3,6% del PIB, el cual seguiria siendo financiado en especial por entradas de IED y
por recursos externos del sector publico.

4 Considera las compras de divisas de hasta US$1.000 m entre octubre y diciembre de 2013.



Recuadro 1
VULNERABILIDAD DE ALGUNAS ECONOMIAS EMERGENTES ANTE UNA MENOR
LIQUIDEZ GLOBAL

Oscar Ivan Avila Montealegre
Juliana Avila Vélez

Santiago Espinosa Meléndez
Natalia Solano Rojas’

Tras la crisis financiera de 2007-2008 los bancos centrales
de las principales economfas desarrolladas implementaron
distintas acciones de politica con el fin de estimular la acti-
vidad real interna. En particular, las autoridades monetarias
de los Estados Unidos, el Reino Unido y de la zona del euro
disminuyeron sus tasas de interés de intervencién a mfnimos
histéricos y expandieron ampliamente sus hojas de balance.

En el caso de los Estados Unidos, desde finales de 2008 la Re-
serva Federal (Fed) realiz6 tres rondas de relajamiento cuanti-
tativo (quantitative easing), que implicaron un incremento en
la liquidez global. Las bajas tasas de interés internacionales,
junto con el aumento en la cantidad de circulante, redujeron
los costos de financiamiento externo para un amplio grupo de
economias emergentes. De igual forma, el incremento de los
flujos de capital, en particular de los de portafolio, impulsé los
precios de los activos financieros en estos paises.

La posibilidad de comenzar a desmontar el programa actual
de estimulo monetario, anunciada por la Fed desde finales
de mayo de este ano, ha prendido las alarmas sobre algunas
economias que se vieron favorecidas por la amplia liquidez
global y que aumentaron su exposicién a los flujos de corto
plazo en los Gltimos afos. Por esta razén, es importante iden-
tificar las posibles fortalezas y debilidades que tienen estos
paises para enfrentar esta eventual situacién. Con este prop6-
sito, a continuacién se analizan brevemente algunas variables
macroeconémicas para India, Indonesia, Sudafrica, Turquia y
Brasil, para compararlas en alguna medida con la economia
colombiana.

En primer lugar, en las Gltimas décadas el crecimiento del pro-
ducto interno bruto (PIB) real para este grupo de paises ha
sido superior al de las economias avanzadas y al del promedio
mundial (Gréfico R1.1). Dicha situaciéon ha sido favorecida
en los dltimos afos por la mayor liquidez global que les ha
permitido a estos pafses acceder a mas recursos a un costo
menor, apalancando asf la expansién de su demanda interna
en momentos cuando la demanda externa se ha debilitado.

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y prac-
ticantes del Departamento de Programacién e Inflacion. Las
opiniones no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su
Junta Directiva.

Gréfico R1.1
Crecimiento del PIB real
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Entre 2008 y 2011 se observé un aumento en el déficit en
la cuenta corriente de estos paises asi como de su endeuda-
miento interno y externo (Grafico R1.2). Si bien algunos ya
presentaban desequilibrios externos, estos se acentuaron en
los dltimos anos. El rapido incremento del crédito permiti6
la expansion de la demanda interna, la cual favoreci6 el cre-
cimiento del PIB, en un entorno donde la demanda externa
permanecia débil, en especial la proveniente de los paises
de la zona del euro. Adicionalmente, tras la crisis financiera
y la desaceleracion de las economfas desarrolladas, aument6
el financiamiento de las compras externas de estos paises
con flujos de capital de corto plazo.

Grafico R1.2
Déficit en la cuenta corriente como proporcién del PIB
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De igual forma, es importante anotar que algunas de estas
economias tienen niveles de endeudamiento externo relati-
vamente altos, como Turquia, cuya cifra ascendio al 40% del
PIB en 2011 (segtin informaci6én del Banco Mundial). Por su
parte, en Indonesia y Sudéfrica dichos niveles son de 25%
y 28%, respectivamente, mientras que en Brasil e India evi-
dencian mejores indicadores, con cifras por debajo del 20%.
Para el caso de Colombia esta cifra es del 23%.

Precisamente, una de las principales preocupaciones en
cuanto a la estabilidad econémica de dichos paises y su de-
pendencia a las condiciones de liquidez externas, proviene
del hecho de que los flujos de portafolio como proporcién
del PIB se han venido incrementando. Estos recursos pueden
resultar mas sensibles a la incertidumbre global y podrian
sobrerreacionar de manera mas fécil a los cambios en las
condiciones de financiamiento externo derivados del des-
monte gradual de los programas de estimulo monetario de
las economias avanzadas (Grafico R1.3). Por un lado, po-
dria presentarse un mayor riesgo de refinanciacién asociado
con las inversiones de portafolio de corto plazo, asi como un
mayor costo, debido a un aumento en las tasas de interés
externas y unas mayores primas de riesgo para estos paises.

Asimismo, existen ciertas limitaciones por parte de las au-
toridades de estos paises para implementar acciones de es-
timulo que contrarresten los efectos de la menor liquidez
internacional. En el caso de la politica monetaria, la inflacion
en varias de estas economias se encuentra por encima de
las metas fijadas por sus bancos centrales (Grafico R1.4). Al
tiempo que para la politica fiscal, el incremento en los défi-
cits publicos, experimentado en los Gltimos afos, reduce el
espacio para implementar medidas expansionistas. En cuan-
to al comportamiento de las reservas internacionales, este no
ha sido homogéneo. Mientras en India y Sudafrica estas han
caido en los Gltimos afos como porcentaje del PIB, en Tur-
qufa aumentaron y en Indonesia y Brasil han mostrado una

Grafico R1.3
Descomposicién de la cuenta de capitales
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Gréfico R1.4
Variacién porcentual de los indices de precios al
consumidor vs. metas de inflacion

(variacién anual)
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mayor estabilidad. A pesar de la acumulacién de reservas,
para el caso de Turquia se observa que el endeudamiento de
corto plazo como porcentaje de las reservas internacionales
ha aumentado de manera considerable en los Gltimos anos.
Segtn cifras del Banco Mundial, en 2011 dicho indicador
fue cercano al 100%, y aunque en India también ha incre-
mentado, su nivel es relativamente bajo. Por su parte, en
Brasil y Sudafrica disminuyé.

En lo que respecta a la percepcion de riesgo, los credit default
swaps (CDS) y los emerging market bond index (EMBI) de estos
paises aumentaron luego de los anuncios de la Fed sobre el po-
sible desmonte de los programas de estimulo monetario (Gré-
fico R1.5). Asimismo, sus monedas se devaluaron fuertemente
frente al délar estadounidense (Gréfico R1.6), en especial en
Sudafrica e India, y los indices accionarios se desvalorizaron.

Gréfico R1.5
Credit default swaps a 5 Ahos
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Gréfico R1.6
Indice de tasas de cambio nominales

(indice 31 de diciembre de 2012 = 100)
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Esta situacion ha coincidido con una salida de capitales desde
estas economias, que comenzo a finales de mayo.

Asi, en lo corrido de 2013 el crecimiento econémico se ha
desacelerado debido al menor dinamismo de la demanda
interna, que ahora estd siendo menos sostenida por el en-
deudamiento de los hogares y enfrenta un menor estimu-
lo de las politicas monetaria y fiscal internas. Es importante
notar que las depreciaciones cambiarias generan mayores
presiones sobre la inflacion y pueden incrementar el valor
de la deuda externa en moneda local, situacion que dificulta
aln mas la posibilidad de implementar politicas de estimulo.
En particular, en los dltimos meses, algunos bancos centrales
de estos paises han subido sus tasas de intervencién con el
objetivo de controlar el alza en el nivel de precios.

Por otra parte, es importante resaltar el caso de Brasil, eco-
nomia que ya presentaba una fuerte desaceleracién en su
tasa de crecimiento desde 2012 y que enfrenta algunos
problemas estructurales que limitan su expansién, como el
déficit en infraestructura y la falta de reformas que incre-
menten la competencia y productividad en algunos sectores
estratégicos. De igual forma, sus restricciones de oferta han
generado presiones inflacionarias que han sido dificiles de
contener en los Gltimos trimestres. Este contexto poco favo-
rable de la economia brasilena estarfa afectando las entradas
de inversion extranjera directa (IED), que hasta hace poco
habian contribuido de manera importante a su crecimiento.

Finalmente, la economia colombiana no parece haber acumu-
lado las mismas vulnerabilidades de los pafses descritos y, por
tanto, puede ser menos sensible al choque de liquidez global.
En este sentido, aunque el déficit en cuenta corriente ha cre-
cido en los dltimos afos (al pasar de 2,8% del PIB en 2008 a
3,3% en 2012), su aceleracién ha sido menor que la observada

en las otras economias analizadas'. Asimismo, en Colombia el
financiamiento se ha dado en su mayorifa por IED.

En términos de politica econémica, las autoridades fiscales y
monetarias colombianas cuentan con un mayor espacio para
implementar medidas de estimulo en caso de presentarse
un choque de liquidez global desfavorable. En este sentido,
la inflacién se encuentra por debajo de la meta del 3% y los
desbalances fiscales son inferiores a los observados en las
otras economtfas (Gréficos R1.7 y R1.8) Ademas, aunque el
endeudamiento se increment6 en los Gltimos anos, su cre-
cimiento empezé a moderarse desde mediados de 2012 y
recientemente esta tendencia se ha mantenido, por lo que
la deuda como porcentaje del PIB se ha estabilizado. Pese a
lo anterior, los precios de los activos han crecido sostenida-
mente, en particular los de la vivienda.

Grafico R1.7
Deuda del gobierno central como porcentaje del PIB
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Grafico R1.8
Déficit del gobierno central como porcentaje del PIB
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1  Enelafo 2012 el déficit como porcentaje del PIB fue de 4,8%
para India, 6,3% para Sudafrica y 6,1% para Turquia.
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ll. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO

PLAZO

En el segundo trimestre de 2013 la economia colombiana se expandi6 4,2%
en términos anuales, cifra que se situé por encima del dato del primer
trimestre y del rango de pronéstico presentado en el anterior Informe
sobre Inflacion. La aceleracion se explica, en parte, por la presencia de un
mayor nimero de dias hdbiles frente a un afo atrds.

Se destaca el dinamismo del consumo tanto privado como piblico. Por ra-
mas de actividad, la construccién y la agricultura fueron los sectores que
registraron los mayores crecimientos.

Para el tercer trimestre de 2013 se espera que la economia colombiana se
expanda a una tasa mayor que la observada en la primera mitad del afo.

Grafico 17
Producto interno bruto
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A.  EL PIB EN EL SEGUNDO TRIMESTRE
DE 2013

Durante el segundo trimestre de 2013 la actividad eco-
némica se expandié a una tasa anual de 4,2% (Grafico
17), segun lo reportado por el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE). En términos
trimestrales, este comportamiento significé una varia-
cion de 2,2% frente al nivel de PIB del primer trimestre.
La cifra actual se ubico por encima del rango de creci-
miento publicado en el anterior Informe sobre Inflacion.

Como se menciono en versiones anteriores de este in-
forme, esta importante aceleracion ocurrid, en parte, por
la presencia de un mayor nimero de dias habiles frente
al mismo periodo de 2012. Un ejercicio realizado por el



La demanda interna se
acelerd en el segundo
trimestre, creciendo
4,7% anual.

Entre abril y junio
se observé un buen
comportamiento
del consumo de

los hogares y del
Gobierno.

equipo técnico del Banco de la Republica sugiere que, al descontar por dias habiles,
el crecimiento del segundo trimestre habria sido de alrededor de 3,6%, mientras que
el del primero habria sido de 3,1%. Segun estos célculos, la economia colombiana
se habria expandido 3,3% durante el primer semestre del afio, cifra que no dista sig-
nificativamente del 3,4% oficial publicado por el DANE. Adicionalmente, el ejerci-
cio muestra una expansion entre trimestres.

Adicionalmente, las expansiones de los anteriores tres trimestres y la del PIB de
todo 2012 fueron revisadas al alza, este Gltimo paso de 4,0% a 4,2%. Este ajuste se
realizo en el rubro de construccion de obras civiles, principalmente, dada la mayor
cantidad de informacion disponible por parte de los ejecutores de los proyectos de
infraestructura.

De acuerdo con el DANE, en el segundo trimestre la demanda interna creci6 4,1%
en términos anuales (frente al 3,5% observado durante el primer trimestre), impul-
sada por un consumo interno que mostré una buena dindmica durante ese periodo,
al expandirse a tasas mayores que su promedio historico. Por su parte, la inversion
exhibid un crecimiento menor que el de enero a marzo, en parte, debido a la alta
base de comparacion que se registro en el segundo trimestre de 2012. A pesar de
ello, su variacion entre trimestres fue significativa.

Al desagregar el consumo interno en sus componentes, se observo un buen compor-
tamiento tanto del consumo final del gobierno nacional como de aquel realizado por
los hogares. El primer agregado se expandio a una tasa de 5,0% anual, por encima
del 4,2% del primer trimestre. Para el caso del consumo de las familias, se regis-
tré una variacion anual de 4,4% (mayor que el 3,5% del trimestre enero-marzo),
resultado de aceleraciones en las tasas de crecimiento de todos los rubros que lo
componen (Cuadro 4). A este nivel, se registraron las mayores contribuciones para
los casos de consumo de servicios y de bienes no durables, renglones con una im-
portante participacion dentro del gasto de las familias. Se resalta también la notoria
aceleracion del consumo de bienes durables, pues se expandié a una tasa anual de
4,5%, la que contrast6 con la caida de 0,9% registrada en el trimestre anterior.

Los rubros que componen la inversion registraron comportamientos mixtos: por un
lado, sobresale el desempefio de maquinaria y equipo, que crecid en términos anua-
les 4,3% frente al 0,3% del primer trimestre. Por el otro, los componentes de cons-
truccion de edificaciones y de obras civiles se expandieron a tasas mas bajas que las
reportadas a comienzos de 2013, en gran medida por la alta base de comparacion
con el mismo periodo de 2012. A pesar de estas desaceleraciones, el comportamien-
to de este rubro no fue malo, y continud con lo esperado tras las politicas del Gobier-
no en materia de construccion de vivienda de interés prioritario y los auxilios a las
tasas de interés. Por su parte, la inversion destinada a equipo de transporte mostrd
un peor desempefio, al caer 13,5% en términos anuales (frente al -9,5% del primer
trimestre), comportamiento afin con lo registrado en las importaciones de este tipo.

En materia de comercio exterior, tanto las exportaciones como las importaciones
reales se expandieron a tasas mayores que las del primer trimestre, periodo en el
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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

Formacién bruta de capital

Formacién bruta de
capital fijo

Agropecuario,
silvicultura, caza y
pesca

Maquinaria y equipo
Equipo de transporte

Construccién y
edificaciones

Obras civiles

Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales

PIB

| trim.

5,3
5,6
5,5

13,8
-5,9
5,9
4,2

10,3
10,0

4,0

13,2
18,0
2,3

8,6
6,6
6,1
8,1
13,2
5,9

2012 2012 2013 Contribuciones al

crecimiento anual

Wtrim. | Witim. | 1V trim. Coggfeto ltrim. | 1l trim. (s, G2 201D

(puntos porcentuales)

4,3 4,7 4,9 4,8 3,6 4,6 3,7
3,9 4,5 4,9 4,7 3,5 4,4 2,9
2,3 3,3 3,3 3,6 3,3 4,3 0,9
7,6 7,7 7,3 9,0 2,5 5,9 0,4
2,2 3,8 20,4 4,7 -0,9 4,5 0,2
4,6 4,5 4,1 4,8 3,6 4,2 1,4
4,8 5,1 6,4 5,1 4,2 5,0 0,8
13,3 2,3 3,9 7,3 3,1 2,9 0,8
13,7 2,9 4,4 7,6 6,1 4,2 1,2
2,7 0,9 0,9 2,1 -3,1 -1,9 0,0
8,9 5,4 4,6 7,9 0,3 4,3 0,4
16,8 -10,4 -14,1 0,9 -9,5 -13,5 0,5)
16,9 11,9 13,0 4,8 10,2 8,6 0,6
9,5 8,5 1,1 6,8 16,1 5,1 0,4
14,4 -6,0 9,1 5,9 2,5 2,9 0,0
6,9 3,9 4,7 5,4 3,5 4,1 4,5
5,0 5,4 3,1 5,4 -2,7 7,6 1,3
11,1 9,3 3,1 9,1 -0,2 1,3 0,4)
4,8 2,9 3,3 4,2 2,7 4,2 4,2

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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cual se registraron caidas. En el primer caso, la aceleracion ocurrié por cuenta de
importantes crecimientos de las exportaciones no tradicionales, principalmente
aquellas de autopartes y productos quimicos. Para el caso de las importaciones,
aquellas catalogadas como de consumo no duradero fueron las que, en prome-
dio, mostraron una mejor dindmica en comparacion con las de consumo duradero,
bienes de capital y materias primas. Cabe resaltar que las expansiones reportadas
son en términos reales, y que estuvieron determinadas, en gran medida, por la
depreciacion de la tasa de cambio nominal registrada entre abril y junio y por la
dindmica de los precios.

Por el lado de la oferta, las mayores tasas de crecimiento se observaron en las ramas
de agricultura y construccion (Cuadro 5). En esta oportunidad la mayoria de los sec-
tores registraron una expansion anual mayor frente al trimestre anterior. Asimismo,
se observaron tasas de crecimiento por encima del 4% en actividades como comer-
cio, mineria, servicios sociales, comunales y personales, y electricidad, gas y agua.
Por su parte, la industria (incluyendo trilla de café), que se habia contraido durante
tres trimestres consecutivos, comenzé a mostrar variaciones anuales positivas.



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Sector '
| trim.

Agropecuario, silvicultura, 2,1
cazay pesca
Explotacién de minas y 13,6
canteras
Industria manufacturera 1,3
Electricidad, gas y agua 4,1
Construccion 8,3

Edificaciones 8,3

Obras civiles 8,4
Comercio, reparacion, 53
restaurantes y hoteles
Transporte, 6,6
almacenamiento y
comunicacién
Servicios financieros, 71
inmobiliarios y a las
empresas
Servicios sociales, 3,9
comunales y personales
Subtotal valor agregado 5,6
Impuestos menos subsidios 8,0
PIB 59

2012 2013 Contribucién al
_ crecimiento anual
2012 f‘”" (I trim. de 2013)
Il trim. Il trim. IV trim. completo | trim. Il trim. (puntos
porcentuales)

2,9 3,4 1,9 2,6 4,8 7,6 0,5
8,7 0,6 1,9 6,0 2,2 43 0,3
0,1 0,7) (2,7) 0,5) (4,4) 1,2 0,1
3,6 3,2 3,2 3,5 3,4 4,7 0,2
12,1 0,1 5,6 6,3 13,4 6,4 0,4
14,9 (10,6) 12,1 59 10,0 7,9 0,2
9,9 8,5 1,0 6,9 15,9 51 0,2
4,4 3,2 3,4 4,1 2,8 41 0,5
3,8 31 3,0 4.1 1,9 2,8 0,2
53 4,4 4,8 5,4 3,3 3,9 0,8
4,0 5,8 6,0 4,9 4,3 4,7 0,7
4,6 2,9 3,2 4.1 2,7 4,3 3,7
5,6 2,7 3,4 49 31 3,0 0,3
4,8 2,9 3,3 4,2 2,7 4,2 4,2

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

La agricultura y la
construccién fueron
las ramas de actividad
mads dindmicas en el
segundo trimestre.

El sector mas dinamico de la economia colombiana durante el segundo trimestre
de 2013 fue la agricultura, con un crecimiento del 7,6%, el cual ratifica el buen
comportamiento que viene teniendo en lo corrido del afio (habia crecido 4,8% en
el primer trimestre). Dentro de las subramas se destaca el significativo dinamis-
mo de productos del café (32,4%) y la aceleracion de otros productos agricolas
(creci6 6,7%, luego del 2,6% de los primeros tres meses). En este Gltimo rubro los
aumentos mas importantes se presentaron en frutas y nueces frescas (6,9%), pro-
duccién de plantas vivas y flores (16,8%), plantas bebestibles (66,7%), y semillas
y frutos oleaginosos (17,1%). Por el contrario, cafia de aztcar disminuy6 un 9,0%.

Otro sector que reportd un crecimiento importante fue la construccién, tanto de
edificaciones como de obras civiles. En el primer caso, su expansion anual fue de
7,9%, mientras que en el segundo fue de 5,1%. El desempefio favorable de las li-
cencias otorgadas y la mayor ejecucion en las etapas del proceso constructivo con
un valor agregado mas alto explicarian el dinamismo de la construccion de edifi-
caciones. Al respecto, y como se menciond, debe tenerse en cuenta que desde el
primer trimestre comenzaron a verse algunos efectos de las politicas del Gobierno
para estimular el sector, aunque se espera que sus impactos mas significativos
se concentren en la segunda mitad del afio y durante 2014. El desempefio de las
obras civiles estuvo ligado a la buena dinamica registrada para el caso de vias de
agua, puertos, represas, acueductos y alcantarillados. Adicionalmente, el renglén
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El desempeno de las
obras civiles estuvo
ligado a la buena

dindmica del rubro de

vias de agua, puertos,

represas, acueductos y

136

alcantarillados.

La industria mostré
alguna recuperacién
en el segundo
trimestre, la cual se
explica en parte por
el fenomeno de dias
habiles.

catalogado como “otras obras de ingenieria” también aporté positivamente a las
obras civiles, gracias a la ejecucién de buena parte de proyectos de infraestructura
por parte del Gobierno.

Entre los sectores que se aceleraron, y cuyo crecimiento estuvo por encima del
4%, se encuentran comercio, electricidad, gas y agua, servicios sociales, comuna-
les y personales y mineria. En el caso de la primera rama, su dinamismo se explica
en especial por un incremento anual de 4,6% en servicios de hoteleria y restauran-
te (4,6%). Cabe sefialar que este afio la Semana Santa fue en abril, por lo que el
efecto en dicho rubro es significativamente positivo. En la segunda se destaca el
importante crecimiento de 18,1% en gas domiciliario, mientras que en la tercera
los servicios de administracion publica y defensa (5,2%) y los servicios de asisten-
cia social y de salud (4,7%) mantuvieron su buen desempefio. Por Gltimo, la mi-
neria presenté comportamientos dispares; asi, la expansion observada en petréleo
(7,2%) y minerales no metélicos (9,4%) fue contrarrestada por las contracciones
de carbon (-5,4%) y minerales metalicos (-4,8%).

En el caso de la industria, el valor agregado del sector fue de 1,2%, luego de
las contracciones consecutivas registradas desde septiembre de 2012. Las ramas
que contribuyeron de manera significativa a la recuperacion fueron trilla de café
(31,9%), refinacion de petroleo (5,0%), aceites (6,1%) y lacteos (7,7%). Por el
contrario, los sectores que restaron al crecimiento fueron los relacionados con
productos minerales no metélicos (-2,6%), metalurgicos basicos (-4,4%), equipo
de transporte (-7,9%), edicion e imprentas (-9,1%) y los procesos industriales aso-
ciados con la produccion de azucar y panela (-4,3%).

Cabe sefialar que esta aparente recuperacion esta influenciada por el efecto calen-
dario de mayores dias habiles durante el mes de abril (por Semana Santa), por lo
que se deben leer las cifras con cautela y no hacer conclusiones apresuradas sobre
las tendencias. De acuerdo con estimaciones del equipo técnico del Banco de la
Republica (véase el Rrecuadro 1: Efectos calendario sobre la actividad econdémica
en Colombia, del Informe sobre Inflacion de junio de 2013), al excluir dicho fené-
meno festivo, la industria se habria contraido 1,2% durante el segundo trimestre
de 2013. A la luz de dichas estimaciones, esto también implica una recuperacion,
pero menos robusta que las cifras publicadas por el DANE, puesto que la indus-
tria habria pasado de -2,3% en los primeros tres meses del afio al -1,2% antes
mencionado entre abril y junio. Adicionalmente, se debe tener en cuenta que la
discrepancia estadistica durante el segundo trimestre de 2013 fue de alrededor de
60 puntos basicos (pb) y que el crecimiento del PIB de la manufactura sin trilla de
café crecié alrededor de 0,4%°.

5 También es importante sefialar, que en términos de cuentas nacionales, la industria sin trilla de
café habria crecido 0,4% durante el segundo trimestre de 2013; mientras que el indicador de coyuntura
mensual de la muestra mensual manufacturera (MMM) mostr6 una leve contraccion de 0,2%, lo cual
complica el anlisis de la tendencia del sector.



Gréfico 18

PIB de los sectores transables, transables sin mineria y
no transables

(crecimiento anual)

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

De esta manera, durante el segundo trimestre de 2013
la variacion anual del PIB de los sectores no transa-
bles continud estando por encima de la economia en
su conjunto y mantuvo una tasa de crecimiento simi-
lar a la registrada tres meses atras (de 4,4% a 4,5%).
El sector transable sigue reportando una expansion
por debajo del sector no transable, aungue se aprecid
una recuperacién importante entre abril y junio de
2012 (de 0,2% a 3,6%). Entre otros aspectos, en el
primer caso las cifras se explican en especial por el
dinamismo registrado en la rama de la construccion,
tanto por obras civiles como por edificaciones (Gra-
fico 18), y en el segundo, por la significativa acele-
racion de las actividades agricolas y una mejoria en
la industria.

B.  PRONOSTICO DE CORTO PLAZO PARA EL PIB

A pesar de algunos choques de oferta negativos observados en el tercer trimestre
de este afio, para este periodo es factible esperar que el PIB se haya expandido
a una tasa anual mayor que la registrada durante la primera mitad del afio. Esta
expectativa se fundamenta en un mejor desempefio de la inversién, sobre todo
aquella destinada a la construccion de vivienda y edificaciones, aunque también
del resto de sus componentes (maquinaria y equipo, principalmente).

Con respecto a la inversion en construccion de edificaciones y de obras civiles, la
mayor expansion esperada de este rubro esta asociada, en gran medida, con una baja
base de comparacidn en el mismo periodo del afio pasado; aunque también al efecto
de la politica de vivienda de interés prioritario del gobierno nacional y, en general,
a las buenas perspectivas del mercado de vivienda, como se concluye del com-
portamiento de la aprobacion de licencias de construccion durante el tercer trimes-
tre, segiin se muestra mas adelante. Por su parte, las obras civiles crecerian a tasas
ligeramente mayores que las registradas durante el segundo trimestre, en especial
por los mayores pagos de obras publicas destinadas, sobre todo, a la reparacion de
los efectos de la pasada ola invernal, y por un mayor monto de regalias giradas que
estarian destinadas, en principio, a inversion en obras de infraestructura regional.

Adicionalmente, en los demas renglones que componen la formacion bruta de
capital fijo se prevé un desempefio aceptable frente a lo registrado durante el
segundo trimestre, dada la disposicion de las empresas a continuar invirtiendo,

Se espera que el

PIB se acelere en

el tercer trimestre,
principalmente debido
al comportamiento de
la inversion.

como lo sugieren los resultados de la encuesta mensual de expectativas econémi-
cas (EMEE) del Banco de la Republica (Grafico 19). Adicionalmente, aunque las
importaciones en doélares de bienes de capital y de maquinaria para la industria
muestran algun retroceso entre julio y agosto, cuando estas cifras se llevan a pe-
sos reales se observa una expansion asociada con el comportamiento de la tasa de
cambio y de los precios.
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Gréfico 19

Balance expectativas de inversién (EMEE) vs. variacién
anual de la FBCF sin construccion de edificaciones ni obras
civiles
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FBCF: formaci6n bruta de capital fijo.
Fuente: DANE; encuesta mensual de expectativas econémicas (EMEE), calculos del Banco
de la Repiblica.

Gréfico 20

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

(indice) (variacién porcentual anual)
220 27,0

22,0
200

17,0
180

12,0
160 7,0

2,0
140

3,0
120

-8,0
100 -13,0

ago-04 ago-05 ago-06 ago-07 ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13

Total comercio minorista sin combustibles Crecimiento (eje derecho)

Tendencia total

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

La informacion relacionada con el consumo de los
hogares sugiere que este agregado habria continuado
creciendo a un buen ritmo en el tercer trimestre. Segun
la informacion de la muestra mensual de comercio al
por menor (MMCM) publicada por el DANE, las ven-
tas minoristas crecieron en promedio 6,2% en términos
anuales durante julio y agosto. Esta cifra es mayor que
el 5,8% registrado para el segundo trimestre y que el
2,8% de la primera mitad del afio. Al descontar el seg-
mento de ventas de vehiculos, las ventas restantes se
expandieron 5,9% en términos anuales durante estos
dos meses, lo que indica un mayor dinamismo del con-
sumo no durable y semidurable, frente al que habria
mostrado el durable (Grafico 20).

La expansion del consumo privado habria seguido
siendo posible gracias a las mejorias que se observa-
ron en el mercado laboral. La tasa de desempleo (TD)
ha continuado cayendo de forma significativa en los
ultimos meses para todos los dominios geograficos
(Grafico 21): la TD nacional para el trimestre movil
terminado en agosto se ubicd en 9,5%, en las areas ru-
rales en 5,8%, en las cabeceras urbanas en 10,4% y en
las trece principales areas metropolitanas se registro
un 10,5% (Grafico 22). Estos datos estan entre 0,5 y
0,9 pp por debajo de los de hace un afio.

La caida de la TD ha sido posible porque el nimero de
ocupados continué aumentando, aungue a un menor
ritmo que el afio pasado. Durante el trimestre movil
junio-agosto los ocupados crecieron 1,5% anual en el
total nacional y 1,8% anual para el caso de las trece
areas urbanas (Grafico 23, paneles A y B). Ademas,
este incremento se ha concentrado en el empleo asa-
lariado, que continla creciendo en términos anuales:
en el trimestre movil terminado en agosto se expandid

4,4% anual en las trece areas, mientras que el no asalariado cay6 0,9% anual (Gréa-
fico 24). El primer tipo de empleo se asocia normalmente con trabajadores que en
promedio son mejor remunerados y que gozan de posiciones ocupacionales mas

estables.

A pesar de las buenas noticias para el consumo privado por el lado de las ventas
y el empleo, el comportamiento del indice de confianza del consumidor (ICC)

sufrié un retroceso en agosto, el cual se mantuvo en septiembre (Grafico 25). Si
bien los niveles actuales distan de ser preocupantes, si permiten descartar una
posible aceleracion del crecimiento del gasto de los hogares durante el tercer

trimestre.
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Gréfico 21
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 22

Tasa de desempleo

(trimestre movil junio-agosto)
(porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH).
GCréfico 23

A. Ocupados en el total nacional
(trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas) (porcentaje)
22.000 12,0
10,0
21.000 8,0
6,0
20.000 4,0
2,0
19.000 0,0
-2,0
18.000 -4,0
-6,0
17.000 -8,0

ago-09 feb-10 ago-10 feb-11 ago-11 feb-12 ago-12 feb-13 ago-13

Ocupados Variacién anual (eje derecho)

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

Ademas, hay que tener en cuenta que la cartera de con-
sumo registré nuevas desaceleraciones, al expandirse
12,7% anualmente durante el trimestre julio-septiem-
bre frente a 14,2% del segundo trimestre y 15,3% de
la primera mitad del afio. Esta tendencia se confirmé
en términos reales. Por otro lado, las tasas de interés
reales de los hogares fueron en promedio menores que
las registradas durante el trimestre abril-junio, aunque
su ritmo de caida es cada vez mas lento (Grafico 26).

Asi las cosas, resulta adecuado esperar un crecimiento
del consumo de los hogares muy similar al que se ob-
servo en el primer semestre del afio; en este sentido,
durante el tercer trimestre la expansién anual de este
componente del PIB se habria acercado al promedio
de la altima década, el cual esta alrededor del 4,0%.

Con respecto a los rubros de comercio exterior, se es-
pera que durante el tercer trimestre las exportaciones
crezcan a un ritmo modesto, por cuenta de los distin-
tos paros presentados en el sector carbonifero. Las
importaciones, por su parte, se expandirian a una tasa
mayor que la de las exportaciones, aunque por debajo
de lo registrado en 2012. Esto supondria una contribu-
cién negativa de las exportaciones netas, en contraste
con lo registrado durante el segundo trimestre del afio.

Por el lado de la oferta, el balance de los distintos in-
dicadores de actividad disponibles es mixto: por una
parte, algunas cifras de produccion industrial han

B. Ocupados en las 13 areas
(trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas) (porcentaje)
10.800 12,0
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Gréfico 24
Empleo por tipo de ocupacion
(trece dreas, trimestre moévil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 25
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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GCréfico 26
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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reportado caidas, y hechos relacionados con el car-
bon ensombrecen el panorama de dicho sector; por la
otra, se aprecian noticias favorables en sectores como
el comercio, el petrolero y el cafetero.

El sector cafetero report6 un crecimiento de 52,6% en
su produccion durante el tercer trimestre de 2013, de
acuerdo con las cifras publicadas por la Federacién
Nacional de Cafeteros. Este dinamismo lo ratifican
las cifras de exportaciones publicadas por aquella
entidad y por el DANE a agosto de 2013. La renova-
cion de cerca de 460.000 hectareas de cultivo en los
Gltimos cinco afios se ha traducido en un aumento
de la productividad promedio de las plantaciones, de
acuerdo con el gremio (Grafico 27).

En el caso del PIB de comercio, se espera que su rit-
mo de actividad continte siendo favorable con base
en el buen desempefio de las ventas al por menor,
como ya se menciond. De acuerdo con ello, en agosto
de 2013 se destaca el incremento de 3,7% anual re-
gistrado en el empleo generado por esa rama, el cual
se explica por un aumento en la contratacion de per-
sonal permanente (6,2%), frente a una disminucién
de la contratacion de personal temporal por interme-
dio de agencias (-9,6%).

En la mineria, el panorama es mixto, puesto que el
petrdleo continué mostrando un importante dinamis-
mo, mientras que el carbdn se ha visto afectado por

Gréfico 27
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)
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La produccién de
carbén se ha visto

afectada por choques

de oferta en el tercer

trimestre.

Grafico 28

Area aprobada total segtin licencias de construccion
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choques de oferta que impactarian negativamente la produccion durante el tercer
trimestre. En particular, pese a que en septiembre la produccidn de petréleo se ubi-
c6 en 995 miles de barriles diarios (mbd), durante el tercer trimestre el promedio
de produccion fue de un millén quince mil, lo que representa un crecimiento anual
de 8,7%. Este comportamiento favorable del sector se explica por mejoras en las
condiciones de transporte y por la estabilizacion de la produccion en los diferentes
yacimientos frente al afio anterior, lo que se sumé a menores problemas de orden
publico que habian afectado la produccion del afio pasado. En lo que respecta al
carbdn, de nuevo en este trimestre la produccién se ha visto afectada por choques
de oferta asociados con la paralisis de actividades por parte de los trabajadores de
la Drummond, una de las empresas mas grandes del sector®. Los trabajadores de
dicha empresa iniciaron huelga el 23 de julio, provocando el cierre de dos minas
y del puerto privado de la empresa sobre el mar Caribe, lo que habria afectado de
manera negativa a la produccién durante buena parte del trimestre. De acuerdo
con célculos realizados en entidades relacionadas con el sector, las pérdidas dia-
rias podrian ascender a $11 mil millones (mm)’.

En construccion, los pocos indicadores disponibles sugieren un desempefio mas
favorable en el tercer trimestre, por lo menos en el caso de la destinada a edifica-
ciones. Las licencias de construccién continuaron mostrando un buen comporta-
miento, al exhibir un crecimiento acumulado anual de 8,6% en agosto, luego de
gue en junio y julio habia reportado una expansion de
7,6% y 6,3%, respectivamente® (Grafico 28). Por su
parte, la produccién de cemento se aceleré y paso de
una variacion anual de 0,78% en el segundo trimestre
a 3,0% en el bimestre julio-agosto. Como se sefiald, se
espera un dinamismo importante del sector, apoyado
en los estimulos del Gobierno y en el mejor desem-
pefio del licenciamiento. En obras civiles, acorde con
400 lo expuesto, por el lado de la oferta también se espera
un crecimiento positivo y similar al observado en el
trimestre anterior.

(porcentaje)
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20,0 Por altimo, pese a la recuperacion observada en el

segundo trimestre en términos de las cuentas nacio-

sepfog sepin sep43'4°’0 nales publicadas por el DANE, en los Gltimos meses
Variacion porcentual anual (eje derecho) la manufactura continué mostrando sefiales de debili-

tamiento. De acuerdo con cifras de la MMM, el indice

6 Véase: http://www.portafolio.co/economia/mintrabajo-convoca-arbitraje-finalizar-paro-drum-
mond

7 Consultese: http://www.portafolio.co/economia/costos-la-huelga-drummond

8 Se analiza el crecimiento doce meses, puesto que la volatilidad de esta serie es significativa-

mente alta. El dato puntual de la variacion anual de las licencias de construccion total para el mes de
agosto fue de 22,6%, explicado principalmente por las destinadas a vivienda con un incremento anual
de 40,5%.
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Gréfico 29

Indice de produccién industrial sin trilla de café

(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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de produccion industrial sin trilla de café del DANE
se redujo 3,9% en agosto de 2013, con lo cual el afio
corrido acumula una caida de 2,8% (Grafico 29). Por
el contrario, la trilla de café siguié creciendo a tasas
elevadas y en promedio en el bimestre julio-agosto
mostré una expansion anual de 13,9%; lo cual com-
pensaria en alguna medida las caidas que se observan
en los otros subsectores. Asi mismo, con informacion
al mismo mes la encuesta de Fedesarrollo reportd una
leve caida en los indicadores de pedidos y de confian-
za de los industriales; sin embargo, el componente
tendencial se encuentra estable, es decir, no muestra
caidas adicionales, lo que podria sugerir un punto de
quiebre.

El escaso dinamismo de la manufactura en Colombia
coincide con el lento crecimiento que la industria ha

venido mostrando en los Gltimos dos afios en muchos paises, tanto desarrollados
como emergentes. Es posible que, debido al pobre desempefio de la demanda glo-
bal (que ya completa varios afios), hoy en dia existan amplios excesos de capaci-
dad instalada subutilizada en varias industrias del mundo, con importantes niveles
de acumulacion de inventarios. Esto tiende a aumentar la competencia para las
empresas colombinas en los mercados externos y en el mercado interno, afectan-
do su participacion. En el caso local, de acuerdo con la Asociacién Nacional de
Empresarios de Colombia (ANDI), los industriales han percibido un aumento de
la competencia de productos importados a lo largo del afio en el mercado interno.
Con respecto al mercado internacional, las cifras de exportaciones industriales
por parte de Colombia han exhibido una contraccion, en volimenes, de 11,8% en
promedio entre julio y agosto.

Otro factor que también ayuda a explicar el estancamiento de la manufactura en
Colombiay en varios paises es el cambio tecnoldgico y los patrones de consumo.
La revolucion de las tecnologias de la informacion ha llevado a generar servicios
y productos que estan sustituyendo bienes tradicionales que habian tenido un peso
importante en la produccion y la demanda. Tal es el caso de la industria editorial
y del papel, que presenta reducciones importantes desde hace varios afios en Co-

lombia y en el mundo.

Aunque las cifras de cuentas nacionales publicadas por el DANE al segundo
trimestre develan alguna recuperacién para la manufactura, el hecho de que los
indicadores mensuales a agosto continlen mostrando contracciones importantes
sugiere que el sector permanece estancado o con algun retroceso. Asi, para este in-
forme se prevé que, en términos de cuentas nacionales, la industria crezca muy le-

En julio y agosto la
industria continuaba
contrayéndose en
términos anuales.
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vemente en el tercer trimestre del afio, evitando una contraccién adicional gracias
al crecimiento de la trilla de café, que estaria siendo muy dinamica debido al signi-
ficativo comportamiento mencionado que ha mostrado la produccion cafetera. De
esta forma, este sector continuaria siendo el de menor dindmica dentro del PIB.



Todo lo anterior permite prever gue el crecimiento del PIB colombiano en el tercer
trimestre de 2013 se ubicaria entre 3,8% y 5,2%, con un escenario mas probable
alrededor del punto medio del intervalo. Por ramas de actividad, las mas dinami-
cas continuarian siendo la agricultura y la construccidn. La mineria se ubicaria por
encima del 4%, a pesar de la posible contraccion de la produccién de carbon. La
industria se desaceleraria frente al trimestre anterior y continuaria mostrando una
baja expansidon. Sin embargo, el rango de pronéstico contempla una incertidumbre

Gréfico 30
Imaco: indicador lider 5 meses del PIB®
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importante sobre el comportamiento final de la inver-
sion en obras civiles y del consumo del Gobierno.

Por dltimo, cabe mencionar que el indicador lider
Imaco (Grafico 30), calculado a partir de diversas va-
riables sectoriales con informacidn a agosto, sefiala un
crecimiento acumulado a doce meses por debajo de
lo proyectado en la senda central, lo cual se apreciara
en el fan chart del PIB, expuesto en el capitulo IV. Es
relevante anotar que esta metodologia no contiene in-
dicadores de sectores como la construccion, que estan
contribuyendo de manera importante al crecimiento,
pero que si estan considerados en la senda del escena-
rio central, por lo que el indicador podria estar subes-
timando la expansion del PIB de Colombia.
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Recuadro 2
COMPARACION DE INDICES DE TERMINOS DE INTERCAMBIO DE COLOMBIA

Aaron Garavito

David Camilo Lépez

Deicy Cristiano

Maria Alejandra Hernandez*

En los Gltimos anos se han registrado variaciones en los tér-
minos de intercambio de Colombia, asociados principal-
mente con el comportamiento de los precios internacionales
de los bienes bésicos que exporta el pafs, tales como petr6-
leo, carbén, ferroniquel, café y oro. Usualmente, estas varia-
ciones tienen implicaciones significativas sobre el producto
interno bruto, el ingreso disponible, el ahorro, la inversién,
los ingresos fiscales, entre otras variables fundamentales para
la economia nacional. Por tal razén, es necesario hacer un
monitoreo minucioso de ellas, utilizando diferentes metodo-
logfas de célculo.

Dado lo anterior, en este documento se presentan dos me-
todologfas distintas para estimar los indices de términos de
intercambio (ITl)!, teniendo como base el célculo de indices
de precios de exportaciones e importaciones. La primera
metodologfa se basa en los valores unitarios de la informa-
ci6n de comercio exterior (ITI-CE). La segunda utiliza el in-
dice de precios al productor como fuente de precios de los
bienes importados y exportados (ITI-IPP).

Indices de términos de intercambio con base en informa-
cion de comercio exterior (ITI-CE)?

En este caso, los indices de valor unitario o precios de las ex-
portaciones e importaciones se calculan mensualmente con
un rezago de dos meses y se usa la informacién de las ba-
ses de datos del comercio exterior colombiano provenientes
del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas
(DANE) y del Departamento de Impuestos y Aduanas Na-
cionales (DIAN). En cuanto a la cobertura, las transacciones

*  Los tres primeros autores son profesionales especializados del
departamento técnico y de informacién econémica (DTIE) y
Marfa Alejandra Hernandez es profesional en Estadistica del
departamento técnico y de informacién econémica (DTIE).

Las opiniones no comprometen al Banco de la Repdblica ni a
su Junta Directiva.

1  Se define como el cociente entre el precio de las exportaciones
P
(PX) y el precio de las importaciones (PM): I71,= 100 X PM’

'

2 Para un mayor detalle véase: “Aproximacién a los indices de
valor unitario y quantum del comercio exterior colombianoy,
Borradores de Economia ndmero 680, Banco de la Republica,
noviembre de 2011.

|44

incluidas representaron en promedio entre 1995 y 2013, el
94% y 88% del valor total de las exportaciones e importa-
ciones, respectivamente. Esta cobertura fue el resultado de
seleccionar los productos més representativos, permanentes
en el tiempo y con baja volatilidad.

En términos de la metodologfa, se utiliza un indice tipo Paas-
che encadenado (PF?) de la siguiente forma:

EP EP p
Pr = Pu-10-1yX Pr

n

_ P
PTP Ez ﬂi,T 71YT

i Pita

= Ei,T—lQi’T
iT T Tn
Z Pir4Q;+

Donde sz];,,lz) es el promedio mévil de los dltimos doce
meses del indice encadenado, P es el precio implicito o
valor unitario de la partida arancelaria (i), el cual se define
como el cociente entre el valor en délares y el peso en kilo-
gramos exportado o importado. P;7-1 es el promedio movil
de los dltimos doce meses del precio implicito de la partida

arancelaria (g).

Los indices de precios o de valor unitario con base en las
estadisticas de aduanas tienen ventajas y limitaciones. En
cuanto al primer aspecto, se destaca su bajo costo de elabo-
racion, el uso de una fuente de informacién exhaustiva que
refleja los valores realmente transados en el comercio exte-
rior, una cobertura actualizada y significativa de las opera-
ciones de comercio exterior y la facilidad de desagregacion
por zonas geogréficas y andlisis bilaterales. Por otra parte, la
metodologfa empleada presenta un conjunto de limitacio-
nes reconocidas internacionalmente, dentro de las que se
cuentan la agregacion de diferentes tipos de bienes en una
misma categorfa, variaciones de calidad de los articulos en
el tiempo, volatilidad de la informacién, discrecionalidad al
determinar la clase muestral, imputaciones y la depuracién
de las series. A pesar de estas desventajas, los indices de
valor unitario son aceptados internacionalmente y amplia-
mente utilizados.

Las limitaciones mencionadas se tuvieron en cuenta y se
llevaron a cabo procedimientos con el fin de mitigar su im-
pacto en los indicadores obtenidos. Por tanto, para obtener
precios implicitos mas homogéneos se utilizé6 el maximo
nivel de detalle por productos registrados en las bases de



datos de exportaciones e importaciones, el cual correspon-
de a la clasificacion a diez digitos del arancel de aduanas.
El valor unitario para una partida arancelaria especifica P,
se obtuvo agregando ponderadamente cada uno de los pre-
cios implicitos de sus transacciones. Los precios implicitos
de cada transaccién se obtienen al desagregar el valor y la
cantidad comerciada de un producto por pafs de origen o
destino, medio de transporte y agente importador o expor-
tador. Esta desagregacion permite generar precios implicitos
més homogéneos por producto y constituye uno de los pasos
para abordar el problema de cambios en la composicién y
heterogeneidad propios de la fuente de informacion.

Adicionalmente, se hicieron ajustes de los valores extremos
dentro de cada conjunto de transacciones y se control6 la
volatilidad intertemporal. Para el caso de bienes de mayor
valor dentro del comercio exterior y con precios implicitos
muy volatiles, se imput6 el precio internacional del producto
o el IPP del principal pais proveedor del bien (flores, oro,
aviones, entre otros).

Finalmente, se constat6 que son una buena aproximacién a
la dindmica de los precios del comercio exterior colombia-
no, debido a la consistencia con indicadores tales como in-
dices de precios de comercio exterior de paises de la regi6n
y de los socios comerciales de Colombia. No obstante, la
obtencién de los diferentes indices a partir de los valores uni-
tarios se debe complementar con los indices de precios de
comercio exterior generados mediante encuestas especificas
para este tipo de transacciones econémicas internacionales.

Tl segin el IPP

En este caso el indicador se calcula mensualmente con un
rezago de un mes y se usa la informacién de la encuesta
de precios del productor (IPP) del DANE. Los indices de
exportaciones e importaciones son obtenidos al agregar los
indices del IPP segtin la clasificacién industrial internacional
uniforme (ClIU) a dos digitos del DANE?, ponderados por
su importancia en el comercio exterior. Se usan pondera-
ciones variables que capturan los cambios en la estructura
de comercio del pais, las cuales son utilizadas en promedios
moviles de orden doce para eliminar la estacionalidad.

Para el célculo del ITI-IPP se utiliza un indice de Fisher en-
cadenado (promedio geométrico de los indices de Paasche y
Laspeyres). El cual, agrega la variacién mensual de los precios
de cada division®.

3 En la dltima actualizacién del IPP las ventas de Colombia al
exterior estdn clasificadas en 23 divisiones y las compras del
extranjero en 25.

4 Esta alternativa se fundamenta en que un indice de base fija
puede producir sesgos no deseables en el indicador agregado a
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Donde & corresponde a la participacién de cada division en
el comercio exterior de los Gltimos doce meses.

o = b4
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La encuesta del IPP® presenta una canasta fija, construida
con base en la importancia de los bienes en el comercio ex-
terior para el trienio 2002-2004. Para dicho periodo la repre-
sentatividad de las importaciones es cercana al 94,3% y de
las exportaciones, al 97,5%. El DANE realiza el seguimiento
mensual de precios mediante un disefio muestral no pro-
babilistico. No obstante, mensualmente realiza un anélisis a
partir de las variaciones de los precios, donde se determina
el nimero minimo de fuentes que debe tener cada producto
del IPP. En cuanto al sistema de ponderaciones, en el célculo
del IPP se manejan dos estructuras: ponderaciones flexibles
a niveles inferiores de clasificacién a la subclase CPC (articulo
y cotizaciones) y una estructura fija, con base en indices tipo
Laspeyres, aplicada a los demas niveles de desagregacion.

Los precios reportados en la encuesta del IPP tienen las si-
guientes caracteristicas: Si el bien es importado, se toman
dos precios diferentes dependiendo de si este se ve involu-
crando en algln proceso de transformacion; en este caso, el
precio reportado es el que se contabiliza mensualmente den-
tro de los costos de produccién. Y si no hay transformacion,
se reporta el precio de venta en fabrica (precio CIF: cost,
insurance and freight). En el caso de los bienes exportados,
se registra el precio FOB (free on board).

medida que la medicién se aleja del afo base. La principal cri-
tica es su interpretacion en el largo plazo, ya que no es posible
comparar los niveles de los indices en dos periodos distintos.

5  Las descripciones dadas en este documento sobre tal encuesta
corresponden a la metodologia del IPP a partir del afio 2007.
Cabe aclarar que el ITI-IPP estd construido para un periodo
que abarca cuatro diferentes metodologfas para el célculo
del IPP, las cuales tienen consideraciones especificas en cada
periodo. Su mayor diferencia radica en la cobertura y el ano
base utilizado para definir tanto la canasta de bienes como las
ponderaciones.
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Dentro de las ventajas del ITI-IPP se encuentran oportunidad
de la informacién®, disponibilidad mensual y precios de pro-
ductos homogéneos que tienen caracteristicas diferenciables
para su continua identificacion y seguimiento. De igual mane-
ra, captura los cambios en el comercio exterior por medio de
una estructura de ponderaciones actualizada mensualmente.

Por su parte, las principales desventajas que presenta el
ITI-IPP son: no se puede determinar la contribucién exacta
de cada componente porque el indicador es calculado en
variaciones, la canasta fija de referencia puede perder re-
presentatividad conforme la medicién se aleja del periodo
base y los cambios en la estructura del comercio exterior se
capturan de manera parcial por medio de la actualizacion
de los ponderadores, los cuales tienen cierto nivel de agrega-
cién. Adicionalmente, los precios de los bienes importados
para transformacién incluyen margenes de comercializacién,
costos de transporte internos y costos arancelarios y no aran-
celarios, entre otros.

Comparacion entre las dos metodologias y sus resultados

Las estimaciones de los indices de precios de las exporta-
ciones e importaciones y los ITl para ambas metodologfas
se presentan en los graficos R2.1, R2.2 y R2.3. En particular,
el Gréfico R2.1 senala que tanto el ITI-IPP como el ITI-CE
alcanzaron su valor méximo entre abril de 2011 y abril de
2012. Posteriormente, el ITI-CE registra una disminucién im-
portante a partir de mayo de 2012, que contrasta con una
disminucién de menor magnitud en el caso del ITI-IPP

Las diferencias entre los dos indicadores se explican por va-
rias razones. La principal es la fuente de informacién que se

Gréfico R2.1
Indice de términos de intercambio
(promedio aritmético 2000 = 100)
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Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.

6 La informacién tiene solo un mes de rezago para los precios y
dos para las ponderaciones.
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Grafico R2.2
Indice de precios de exportados
(promedio aritmético 2000 = 100)
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Qréﬁco R2.3
Indice de precios de importados
(promedio aritmético 2000 = 100)
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Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.

utiliza en cada caso, tal como se mencioné anteriormente.
En efecto, se observan diferencias en el tipo de precios, la
canasta de referencia y la homogeneidad de los bienes a lo
largo del tiempo.

En cuanto a los precios de los bienes importados, para el ITI-
CE estos son FOB y en el ITI-IPP son CIF. En algunos casos, en
el ITI-IPP también se incluyen margenes de comercializacion,
costos de transporte internos y costos arancelarios y no aran-
celarios, entre otros. A su vez, hay discrepancias asociadas
con la canasta utilizada en cada una de las metodologfas.

En el caso del ITI-IPP, la informacién a partir de 2007 pro-
viene de una canasta fija base 2003-2005, lo cual puede
presentar problemas de cobertura de los bienes transados



actualmente y generar sesgos en la medicion’. Ademas, no
hay certeza de la cobertura por empresas y transacciones
con respecto a los valores exportados e importados actual-
mente por el pafs. Por el contrario, el ITI-CE utiliza una ca-
nasta que se actualiza constantemente, lo que garantiza la
representatividad de las transacciones de comercio exterior
a lo largo del tiempo.

Adicionalmente, el ITI-CE presenta cambios de calidad
y heterogeneidad de los productos a lo largo del tiempo,
mientras que el ITI-IPP reporta productos homogéneos. Lo
anterior se refleja en la mayor volatilidad del ITI-CE. También
se encuentra que para grupos de bienes mas homogéneos
(por ejemplo, importacion de productos refinados del petré-
leo) el ITI-IPP no parece reflejar la dinamica de sus cotiza-
ciones internacionales.

Con relacién a la metodologfa, una diferencia importante es
el nivel de agregacion a partir del cual se elaboran los precios
relativos y sus ponderadores. El ITI-CE se construye con el
nivel mas desagregado posible, mientras que el ITI-IPP se es-
tima a nivel de divisiones, pero estas Gltimas mantienen una
estructura interna de ponderaciones fijas. Lo anterior implica
que un cambio en la participacion de los bienes dentro de
cada division no se veria reflejado en las ponderaciones del

7  Porejemplo, laimportacion y exportacién de buques y aerona-
ves fueron excluidos en el célculo del sistema de ponderacio-
nes fijas, basado en la estructura del balance oferta-utilizacion
de bienes del afilo 2000, suministrado por el Sistema de Cuen-
tas Nacionales (SCN).(Véase la metodologfa del indice de pre-
cios del productor, DANE, 2007).

ITI-IPP, pero si tendria un efecto en las ponderaciones del
ITI-CE. Finalmente, el indice encadenado empleado (Fisher
en el caso del ITI-IPP, Paasche en ITI-CE) no parece ser una
fuente importante de divergencia entre ambos indicadores.
En efecto, se realizé un ejercicio en el cual se emple6 un
indice Fisher encadenado tanto para el célculo del ITI-IPP y
el ITI-CE en el cual se mantuvieron las diferencias®.

En suma, las metodologias expuestas en este documento
tienen ventajas y desventajas como resultado de las limita-
ciones de sus fuentes de informacion. En teoria, los precios
del comercio exterior se deben capturar por medio de en-
cuestas, las cuales deberfan mostrar mejores resultados que
los obtenidos por medio de los precios implicitos registrados
en las bases de comercio exterior. No obstante, para el caso
colombiano, la encuesta del IPP con la cual se obtienen di-
chos precios presenta un conjunto de limitaciones ya men-
cionadas, que pueden generar sesgos en la medicién. Por
tanto, es conveniente hacer un seguimiento permanente a
ambos indicadores, teniendo en cuenta su consistencia con
el contexto econémico nacional e internacional.

8  Para un mayor detalle véase: “Construccion del indice de tér-
minos de intercambio para Colombia”, Borradores de Econo-
mia, ndm. 639, Banco de la Reptblica, enero de 2011.
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Gréfico 31
Inflacién total al consumidor

(porcentaje)
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

Durante el tercer trimestre de 2013 la inflacion anual al consumidor volvié
a subir levemente, de acuerdo con lo previsto en el Informe sobre In-
flacién anterior.

Tanto la inflacién total como la basica se mantienen por debajo del punto
medio del rango meta (2% a 4%).

Entre julio y septiembre las presiones alcistas sobre los precios al consumi-
dor fueron escasas y se originaron, principalmente, en la depreciaciéon
acumulada del peso y en los precios de algunos alimentos perecederos.

Ni los costos ni la demanda ejercieron presiones de importancia sobre los
precios al consumidor.

En septiembre la inflacion anual al consumidor se
situdé en 2,27%, aumentando 11 pb frente al registro
de junio y situandose muy cerca de lo previsto en
el informe trimestral anterior. Luego de alcanzar un
minimo en febrero del presente afio (1,83%), la in-
flacion anual ha mantenido una tendencia levemente
ascendente a lo largo de 2013 (Grafico 31 y Cuadro 6).
La inflaciéon acumulada entre enero y septiembre as-
cendi6 a 2,16%, por debajo del registro para el mismo
periodo del afio pasado.

sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13

— Inflacién observada Meta de inflacién

Fuentes: DANE y Banco de la Repblica.
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Como viene sucediendo, en los Gltimos tres meses la

------- Rango meta inflacion siguié enfrentando pocas presiones al alza.

La mas relevante en esta oportunidad correspondi6 a

la depreciacién del tipo de cambio, la cual empez6 a

transferirse gradualmente en el tercer trimestre a los precios al consumidor, en

particular a los bienes y servicios transables. En agosto y septiembre los paros

agrario y de transporte de carga también ejercieron presiones inflacionarias tran-
sitorias, las cuales se sintieron en especial en los precios de algunos alimentos.



Cuadro 6

Indicadores de inflacion al consumidor
(a septiembre de 2013)

Descripcion

Total

Sin alimentos
Transables
No transables

Regulados

Alimentos
Perecederos
Procesados

Comidas fuera
del hogar

Indicadores de
inflacién basica

Sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin
alimentos
perecederos,
combustibles
ni servicios
publicos
Inflacién sin

alimentos ni
regulados

Promedio
de todos los
indicadores

dic
=11

3,13
0,80
3,64
5,81

5,27
7,73
4,50

5,59

3,13
3,92

mar
=12

2,95
0,68
3,71
4,94

4,56

5,18
3,69

5,87

2,95
3,76

2,99

2,38

jun sep dic ene feb mar abr may jun jul ago sep
=12 =12 =12 =13 =13 =13 =13 =13 =13 =13 =13 =13
2,80 2,87 2,40 2,1 2,08 2,11 220 2728 2,48 2,45 246 2,36
1001 109 077 073 071 113 098 1,06 1,0 127 1,39 1,34
362 402 3,92 394 384 385 38 3,74 3,78 390 3,78 3,70
392 331 191 067 071 019 086 1,25 198 137 1,46 1,24
422 363 252 169 1,19 141 157 1,29 134 1,64 1,77 2,05
-2,04 -235 -390 -500 -558 -1,86 0,41 2,57 2,44 4,02 5,51 5,94
512 433 2,83 219 160 125 091 -014 -011 006 -0,10 0,18
5,52 5,21 4,90 3,88 3,60 3,21 3,29 3,33 3,51 3,47 3,55 3,74
2,80 2,87 2,40 2,11 2,08 271 220 228 2,48 245 246 236
3,56 3,71 3,23 295 2,78 2,78 2,79 2,72 2,83 281 2,78 2,79
323 333 302 276 260 251 234 216 214 294 219 2,19
2,48 2,74 2,55 2,54 2,48 2,67 2,60 2,59 2,63 2,77 2,75 2,69
3,02 3,16 2,80 2,59 2,49 2,52 2,48 2,44 2,52 2,54 2,54 2,51

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Los demaés factores inflacionarios permanecieron contenidos, como sucede desde
hace varios trimestres. Asi, en el tercer trimestre no se percibieron presiones al
alza provenientes de la demanda, como lo sugiere el hecho de que la brecha del
producto se habria mantenido en terreno ligeramente negativo, segun se presenta
en el capitulo 1V de este informe.

Por otra parte, los precios internacionales de la mayoria de materias primas y
alimentos continuaron estables o presentaron reducciones frente a los niveles ob-
servados en igual periodo del afio anterior. Esto incluye el precio del petroleo,
gue tiene una gran incidencia en el comportamiento de IPC de regulados por me-
dio del precio interno de la gasolina, de los servicios publicos y de los costos de
produccion.
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Créfico 32
IPP por procedencia
(variacion anual)

(porcentaje)

16,0
12,0 3
4
8,0
4,0
00 F——m—, — ~ *—‘*
N
-4,0
-8,0
12,0
-16,0
-20,0
sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13
Total Producidos y consumidos Importados
Fuente: DANE.
Grafico 33

Salarios nominales
(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
Graéfico 34
Indicadores de inflacién basica

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptiblica.
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Con respecto a esto ultimo, los costos no salariales
volvieron a disminuir en el tercer trimestre, como lo
sugiere la variacion anual del indice de precios del
productor (IPP). Esta variable se habia incrementado
desde terreno negativo en la primera mitad de afio;
sin embargo, en el tercer trimestre volvié a descen-
der, cerrando septiembre en -1,32% (Grafico 32). Esto
sucedid por efecto de las disminuciones ocurridas en
el IPP de bienes producidos y consumidos en el pais,
pues la variacion anual del IPP de bienes importados
aumentd, como resultado de la depreciacion acumulada
del peso, observada desde mediados de enero.

En el mercado laboral las presiones de costos salaria-
les también fueron escasas en el tercer trimestre. Los
salarios continuaron exhibiendo ajustes moderados, en
especial en comercio y construccion pesada. Tan solo
en el caso de industria y la construccion de vivienda
los ajustes salariales (cercanos al 5,0%) superaron el
rango meta de inflacion, sin que ello implique que ejer-
zan presiones inflacionarias, dados los incrementos en
productividad y la reduccion de parafiscales a la nomi-
na (Grafico 33). Conviene recordar que la reduccion de
los costos a la nébmina (cobro de ICBF y SENA), que
comenzaron a operar a partir de mayo pasado, segun lo
contemplado por la reforma tributaria mas reciente, es-
tarian jugando en favor de menores ajustes en los costos
salariales enfrentados por las empresas.

A. LA INFLACION BASICA

El promedio de los cuatro indicadores de inflacion
basica, monitoreados periédicamente por el Banco de
la Republica, permaneci6 estable en torno al 2,5% a
lo largo del tercer trimestre. El andlisis individual de
los diversos indicadores muestra que todos se encuen-
tran por debajo de la meta puntual de inflacion, siendo
el ndcleo 20 (2,8%) el de mayor nivel y el IPC sin
alimentos primarios, combustibles ni servicios publi-
cos (2,2%) el de menor nivel. Los cambios durante el
trimestre fueron moderados en los diversos indicado-
res, aumentando en 5 pb tanto el IPC sin perecederos,
combustibles ni servicios publicos, como el IPC sin
alimentos ni regulados (2,7%). En contraste, cayeron
levemente el IPC sin alimentos (2,4%) y el nicleo 20
(Grafico 34).



Gréfico 35

IPC anual de regulados y sus componentes

(porcentaje)
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La leve caida observada en el IPC sin alimentos entre
junio y septiembre esta asociada principalmente con
la desaceleracion del componente regulado, cuyo cre-
cimiento anual pasé de 2,0% en junio a 1,2% en sep-
tiembre (Grafico 35), mas de lo previsto en el Informe
sobre Inflacion anterior. Dentro de los regulados, los
servicios publicos (1,2%), y en menor medida el trans-
A porte (2,5%), registraron ajustes anuales inferiores a
\wﬁl los observados en junio pasado (Cuadro 6).

-5,0

-10,0
sep-08 sep-09 sep-10

Total de regulados
Combustible

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

sep-11 sep-12 sep-13

La variacion anual del IPC de combustibles, por su
parte, aumentd levemente en los Gltimos tres meses,
Servicios pablicos pero se mantuvo en terreno negativo (-1,4%). En el
Transporte trimestre se registraron algunos incrementos en este

rubro frente al nivel de junio, pero fueron pequefios

y pueden asociarse con las alzas en el precio interna-
cional de los combustibles y la depreciacion del peso ocurrida desde comienzos
de afio. Algo similar sucedi6 con el gas domiciliario. A pesar de lo anterior, los
precios internacionales del petréleo entre junio y septiembre no superaron los de
igual periodo de 2012, lo que explicaria los bajos ajustes anuales de los precios del
gas y la gasolina en Colombia.

La desaceleracion anual en el IPC de servicios publicos también se explica por el
rubro de acueducto, alcantarillado y aseo, donde se presentaron disminuciones de
tarifas. En el bimestre agosto-septiembre la empresa de acueducto y alcantarillado
de Bogota (EAAB) comenzo a hacer efectiva la reduccion anunciada por la Alcal-
dia de la capital en junio, con la particularidad de que la contraccion tarifaria ha sido
mayor a la inicialmente proyectada (11,0%)°.

En el caso del IPC del servicio de energia, conviene advertir la gran variabilidad que
se observa en este rubro desde hace varios trimestres y que se mantuvo en los Gltimos
meses. Esta gran volatilidad, que surge principalmente de los cargos de generacion y
distribucidn, es en especial visible en la ciudad de Cali (véase Recuadro 3).

El otro segmento de la canasta del IPC que contribuyd a la desaceleracion de la
inflacion fue el de los no transables (3,7%), cuya variacion anual cayo6 8 pb du-
rante el trimestre (Grafico 36). En los no transables se destaca el menor ritmo de
aumento de arriendos, de 3,7% en junio a 3,6% en septiembre. Este rubro, que se
ha desacelerado lentamente desde comienzos de afio, tiene una gran ponderacion
en la canasta del IPC (18,6%). En este periodo también se presentd una desace-
leracion en rubros relacionados con servicios de salud y transporte no transables,
entre otros (Grafico 37).

9 Al respecto véase: http://www.eltiempo.com/colombia/bogota/reduccion-en-la-tarifa-del-servi-
cio -de-aseo_13110113-4.
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Grafico 36
IPC anual de transables y no transables, sin alimentos ni
regulados

(porcentaje)
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0

1.0 ’/‘/ﬂ-\/\’/

0,0

~~—

1,0

-2,0
sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13

Transables No transables

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Créfico 37
IPC anual de no transables

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

Créfico 38
IPC anual de alimentos

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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La Unica gran subcanasta del IPC sin alimentos que
generd presiones alcistas sobre la inflacion del tercer
trimestre fue la de transables, al pasar de 1,1% en ju-
nio a 1,3% en septiembre, siendo este Gltimo resultado
mayor que el previsto. Este componente de la canasta
familiar viene incorporando en su dindmica la depre-
ciacion del peso observada con mayor claridad en los
Gltimos dos trimestres. Los analistas y el mercado es-
peraban este repunte en los transables, dado el rezago
con que opera la transmision del tipo de cambio hacia
los precios al consumidor en Colombia. Otras presio-
nes alcistas de menor importancia en este segmento
de la canasta estarian proviniendo de un arancel mixto
para las confecciones y el calzado. Estas medidas se
vienen aplicando desde marzo pasado®.

B.  IPC DE ALIMENTOS

En general los precios de los alimentos exhibieron una
tendencia alcista a lo largo del tercer trimestre, con una
variacién anual, que pasé de 1,3% en junio a 2,1% en
septiembre, aumentando un poco mas que lo esperado
en el informe de junio (Grafico 38). Segun se observa
en el Grafico 39, desde marzo de este afio los precios
de los alimentos frescos o perecederos (5,9%) han im-
pulsado al alza la inflacion de alimentos. En el Gltimo
trimestre los principales aumentos en este subgrupo se
presentaron en el segmento de frutas.

Pese a la aceleracion en los ultimos dos trimestres del
grupo de alimentos, la cual puede obedecer al ciclo
normal de produccion, la tasa anual de ajuste de los
precios ha sido menor que en fases alcistas similares
en afos anteriores. Una razon para ello seria una oferta
gue se ha comportado mejor que en afios anteriores,
gracias, en parte, a unas optimas condiciones clima-
ticas. De igual manera, a las menores alzas estarian
ayudando unos costos de produccion que han varia-
do poco, sobre todo en lo concerniente a los insumos
agropecuarios. Lo anterior ha permitido tener unos
precios relativos de los alimentos perecederos (medi-
dos en relacion con el IPC sin alimentos), que para esta

10 Véase el Decreto 0074 del 23 de enero de 2013, del Ministe-
rio de Comercio, Industria y Comercio.



Grafico 39
IPC de alimentos por grupos
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

época son menores a los observados en 2011 y 2012
en promedio.

Con respecto a los otros dos subgrupos de la canasta
de alimentos —Ilos alimentos procesados (0,2%) y las
comidas fuera del hogar (3,7%)—, no se observaron
cambios de importancia en el tercer trimestre (Grafico
39). La variacion anual del IPC de alimentos procesa-
dos habia caido a lo largo del primer semestre del afio,
beneficidandose de la rebaja del impuesto sobre el valor
agregado (IVVA) para maquinaria e insumos agricolas,
azUcar, chocolate y pastas, entre otros, que provino de
la nueva reforma tributaria de finales del afio pasado.
Este choque bajista es por una sola vez y su efecto
debe sentirse durante todo 2013, pues desaparecera a
comienzos de 2014. La reduccién de impuestos indi-
rectos también cobijo a las comidas fuera del hogar.

Por otro lado, en el caso de los alimentos perecederos, un porcentaje del cual
es importado o utiliza insumos importados, la depreciacién acumulada del peso
con respecto al dolar en lo corrido del afio ha tenido poco impacto en los precios
internos. Esto tendria que ver con las caidas que se han registrado en los precios
internacionales de los alimentos, como se muestra en el capitulo | de este informe,
lo cual habria compensado el efecto alcista del tipo de cambio.
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Recuadro 3
¢POR QUE LA VOLATILIDAD EN EL IPC DE ENERGIA ELECTRICA?

Edgar Caicedo Garcia
Cristhian H. Ruiz Cardozo”

El componente regulado del indice de precios al consumidor
(IPC) en los Gltimos anos ha venido aumentado su volatili-
dad, lo cual ha dificultado su pronéstico. En particular, el
comportamiento variable de las tarifas de energfa eléctrica,
cuyo peso en los regulados es de 18,8% y de 2,8% en el
IPC total, viene imprimiéndole mayor volatilidad tanto a los
regulados como al IPC total (Crafico R3.1). A continuacién
examinaremos las razones que explican dicho movimiento.

Gréfico R3.1
IPC de regulados y de energfa eléctrica

(variacién porcentual mensual)
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Fuentes: DANE; célculos de los autores.

La Comisién de Regulacién de Energfa y Gas (CREC) es la
entidad encargada de vigilar las tarifas de energia eléctrica
en el pafs, las cuales estan definidas en pesos por kilovatio
hora ($/kWh), siendo la base de su célculo la determinacion
del costo unitario de prestacion del servicio (CU). El CU se
define como':

CU=G+T+D+C+PR+R, donde:

Los autores son, en su orden, profesional experto en inflacion
del Departamento de Programacién e Inflacién y estudiante en
practica del Departamento Técnico y de Informacién Econémi-
ca. Las opiniones no comprometen al Banco de la Republica ni
a su Junta Directiva.

1  La determinacion de las tarifas finales para los diferentes usua-
rios depende, ademéds del costo por prestar el servicio, de
aplicar subsidios y contribuciones a los diferentes estratos. Al
respecto véase: Resolucién CREG 119 de 2007 (la cual estable-
ce la férmula) y La Ley 142 de 1994 (articulos 87, 89 y 99) y
la Ley 143 de 1994 (articulos 60, 23, literal h, y 47), las cuales
fijaron los subsidios y contribuciones a la prestacion del servicio
de electricidad.
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CU es el costo unitario; G corresponde al costo de compra
de energia por parte del comercializador, y representa el cos-
to de produccién de energia; T es el costo por transporte,
que constituye el valor pagado por el transporte de energia
desde las plantas de generacién hasta las redes regionales de
transmision; D es el valor que se paga por transportar la ener-
gia desde las subestaciones del Sistema de Transmisién Na-
cional hasta el usuario final; C es el costo por comercializar la
energia; PR es el costo por pérdidas técnicas que ocurren en
el proceso de generacion y transporte, y R son los costos por
restricciones y servicios asociados con la generacién.

Los dos rubros que mas aportaron a la formacion del CU
en el Gltimo ano fueron: distribucion (36,42%) y generacion
(35,6%); le siguen comercializacion (12,49%), transmision
(6,19%), restricciones (5,61%) y pérdidas (3,69%). La con-
tribucién de estos rubros en el CU se ha mantenido estable
en los dltimos anos, siendo la generacion, pero sobre todo
la distribucién, los componentes con la dindmica mas volatil
de la férmula tarifaria. Veamos el porqué de su variabilidad.

En el caso de la generacién, el precio de compra de la ener-
gia para los comercializadores representa un costo fijo, cuan-
do se adquiere mediante un contrato de largo plazo, o un
costo variable, cuando se compra en el mercado spot de la
Bolsa de Energia®. Precisamente, las compras en bolsa son
las que vienen imprimiéndole variabilidad al componente
de generacién de la tarifa de energia eléctrica, como bien
se observa en el Grafico R3.2. Es evidente que la formacién
de los precios en bolsa los determina diariamente la conci-
liacion entre la oferta y la demanda, pero también aquellos
reflejan los vaivenes de los fenémenos climaticos, los aten-
tados a la infraestructura eléctrica, e incluso los precios de
los combustibles (gas y carbén), utilizados para alimentar las
plantas térmicas®>. A manera de ejemplo, durante el feno-
meno de El Nifo de finales de 2009 y comienzos de 2010,
se registr6 una disminucion en los niveles de los embalses,
evento que obligé al sistema eléctrico a sustituir generacién
hidraulica (menos costosa) por térmica (més costosa), con el

2 Entre los factores principales que determinan el precio de gene-
racién se encuentran la demanda comercial de los comerciali-
zadores, el costo promedio ponderado de la energfa adquirida
por contratos bilaterales y el precio de la energia comprada en
Bolsa por el comercializador. Por otra parte, la Bolsa de Energfa
de Colombia nacié el 20 de julio de 1995 para modernizar el
sector eléctrico y dar paso a la libre competencia y a la partici-
pacién privada.

3 Los costos de generacién se actualizan mensualmente, tenien-
do en cuenta los criterios determinados por la Resolucién 119
de 2007 de la CREG.



Grafico R3.2
Precio de la energfa en la Bolsa Nacional de Energfa (BNE)
y precio promedio de los contratos

(pesos por kilovatio hora)
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Fuente: XM-ISA.

consecuente aumento en el costo por kilovatio negociado en
bolsa y en la tarifa pagada por los consumidores.

Por su parte, el componente de distribucién en la tarifa de
energfa eléctrica recoge los costos en los cuales incurre el
operador de red (tipo Codensa, EPM, EBSA) por inversién en
infraestructura, gastos de administracién, operacién y man-
tenimiento. De esta manera, cada operador de red (OR) es-
tablece un Gnico cargo por distribucién de energfa, el cual se
indexa mensualmente con la variacién del indice de precios
del productor (IPP). Adicionalmente, por politica regulatoria,
en la actualidad los OR estan unificando sus cargos por distri-

en las cuales se dividi6 el pafs, a saber: norte, sur, occidente,
oriente y centro®.

Una vez se definieron las ADD, se iniciaron dos fases de uni-
ficacion de cargos por distribucién: una por departamentos
y otra por regiones, lo que implica fijar un cargo de distribu-
cién por cada ADD, cuya liquidacién genera que los usuarios
de los OR con menores cargos por distribucién aprobados,
tengan que aportar recursos extras para disminuir el valor
que pagaran, por el mismo cargo de distribucion, aquellos
usuarios deficitarios de los otros OR.

La volatilidad se origina al tratar de balancear las grandes di-
ferencias en los cargos por distribucién de los OR. Un ejem-
plo claro de esta situacién es lo que ocurre en la ADD de
occidente: en esta drea, en lo corrido del ano 2013, los car-
gos por distribucién de Popayan han sido mayores tres veces
en promedio a los de Cali (Cuadro R3.1). Estas dos ciudades
por regulacion deben incorporar en las tarifas finales el cargo
por distribucién unificado de la zona de occidente, el cual
es muy volatil.

En consecuencia, Cali ha sido la ciudad que méas ha contri-
buido a la volatilidad del IPC de energfa (Gréfico R3.3, panel
A), por la gran irregularidad de los costos por distribucion
(Gréfico R3.3, panel B). También, porque la empresa que
presta el servicio de energfa en la ciudad (Emcali) entr6 en

4 Para una mayor comprensién véase la Resolucién 058 de 2008

bucién en cada una de las cinco areas de distribucion (ADD) de la CREC.
Cuadro R3.1
Cargos por distribucion (pesos por kilovatio hora): ADD de occidente en 2013
Cargo unificado
Mes Cauca i i
Narifno Tulua Pacifico Popayén Cali Cartago Med | (pesos por kilovatio hora)
(municipios)
Enero 143,37 130,32 189,34 278,45 91,36 97,38 216,47 135,1
Febrero 140,86 127,91 186,5 280,5 89,23 95,21 216,47 88,63
Marzo 140,51 128,61 187,16 274,52 91,84 95,92 214,08 134,44
Abril 141,99 130,08 188,73 276,55 93,25 97,33 215,7 181,81
Mayo 141,56 129,6 188,47 277,66 92,64 97,33 215,54 135,76
Junio 140,27 129,4 188,09 275,58 90,66 102,72 215,07 91,48
Julio 140,11 129,22 188,02 247,49 90,4 102,72 215,06 134,73
Agosto 141,2 130,29 189,23 265,15 91,04 102,29 215,06 178,9
Septiembre 141,83 129,23 188,17 265,15 91,04 102,29 216,29 135,58

Fuentes: XM-ISA; célculos de los autores.
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Créfico R3.3

A. IPC de la energfa eléctrica
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ley de quiebras hace doce afios y solo hasta mediados de
2013 el municipio volvi6 a recuperar la empresa. Las dificul-
tades financieras de Emcali, para adquirir energfa median-
te contratos, hizo que esta firma comenzara a comprar de
manera significativa la energfa en bolsa en los Gltimos anos,
transfiriendo la volatilidad de este mercado de corto plazo a
los precios finales para el consumidor calefo.

En conclusién, la férmula tarifaria del servicio de energfa
incorpora todas las cadenas productivas y comerciales de
la energia eléctrica (generacion, transmision, distribucién y
comercializacién). El valor de la factura contempla la remu-
neracién a cada uno de los actores de la cadena. Las tarifas
dependen de diversos factores, como el IPC (indexa una par-
te de la comercializacion), el IPP (indexa una parte de la dis-
tribucion), la disponibilidad de recursos para la generacién
hidrica y térmica (agua y gas principalmente), los cambios
regulatorios emitidos por la CREG vy las leyes de oferta-de-
manda del mercado (bolsa).

Las fuertes variaciones observadas en el IPC de energia eléc-
trica durante los dos Gltimos anos se explican por el compo-
nente de generacién de la férmula tarifaria (afectado por los
vaivenes de la bolsa) y por el de distribucién (afectado por la
homogenizacién tarifaria en las regiones). Adicionalmente,
Cali ha sido la ciudad que mas volatilidad le ha transferido al
IPC de energfa, hecho asociado con la unificacién del cargo
por distribucién en la ADD de occidente y con que Emcali
entr6 en ley de quiebras en 2001, viéndose obligado mas
recientemente a comprar masivamente energfa en bolsa.



V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

Los prondésticos de crecimiento econémico sugieren que en 2013 la eco-
nomia colombiana se expandiria a una tasa cercana a la observada el
ano pasado. Para 2014 se espera un buen desempefo de la economia.

Para el proximo afo el crecimiento en Colombia estara favorecido por una
mayor expansion de los socios comerciales, unos términos de intercam-
bio relativamente altos, mejores condiciones laborales y unas politicas
monetaria y fiscal expansivas.

Para el resto de 2013 y para 2014 las presiones al alza sobre los precios son
escasas. La inflacién anual al consumidor se mantendria por debajo del
3%, pero dentro del rango meta.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los pronosticos de crecimiento del PIB para 2013 y 2014 aqui presentados no
distan de aquellos del anterior Informe sobre Inflacién. Para lo que resta del afio
se espera que el aparato productivo se expanda en términos reales un poco por
encima de su crecimiento potencial, mientras que para el préximo afio se prevé un
buen desempefio de la economia, siempre y cuando la incertidumbre y los riesgos
en el ambito externo no aumenten y se mantenga el dinamismo del gasto publico
y de la inversién en obras civiles.

Asi, dado lo que se observo en la primera mitad del afio y lo que se prevé para la
segunda, para todo 2013 el consumo privado crecera a tasas cercanas a su prome-
dio de la ultima década. A finales de afio el impulso seguira teniendo su origen en
una inflaciébn muy baja, que junto a unas tasas de interés reales que han sido, en
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promedio, menores que las registradas desde mediados de 2012, representa un
mayor poder adquisitivo del ingreso para los hogares. Ademas, las transferencias
por concepto de remesas de trabajadores han sido ligeramente mayores en lo co-
rrido del afio y las condiciones del mercado laboral permiten pensar en un esce-
nario propicio para que el gasto de las familias crezca a un ritmo aceptable. Cabe
resaltar que se espera que el crédito bancario termine el afio expandiéndose a tasas
de dos digitos, lo que seguiria soportando, en parte, el gasto privado.

Por su parte, la inversién privada distinta de aquella destinada a construccion de
edificaciones y de obras civiles para todo 2013 estaria mostrando crecimientos
menores que los de 2012. El buen momento de la inversion en construccion, que
se mantendra hasta finales de afio, no compensaria completamente las menores ta-
sas de expansion para el resto de rubros que la componen. La debilidad del sector
manufacturero que se ha observado desde mediados del afio pasado ha provoca-
do una reduccion en el dinamismo de la inversion destinada a este sector, como
lo muestra la evolucién de las importaciones en dolares de bienes de capital de
maquinaria y equipo a lo largo del afio. Asi mismo, las caidas en las compras de
equipo de transporte provenientes del exterior sugieren que la tasa de crecimiento
de la inversion destinada a este tipo de bienes seria negativa para todo 2013.

En cuanto al PIB por ramas de actividad, se espera que los sectores de mayor
crecimiento en 2013 sean, en su orden, la construccion y la agricultura, con ritmos
de expansion superiores a los de la economia en su conjunto. Por el contrario, la
industria seria el sector con el desempefio mas pobre. Hacia el cuarto trimestre la
incertidumbre sobre el comportamiento de este sector contintia siendo elevada;
sin embargo, se espera que termine el afio con crecimientos positivos gracias a
la trilla de café, pero bajos debido a la lenta recuperacion prevista, como se men-
ciond en el capitulo 11. Otros sectores, como el comercio y los servicios sociales,
comunales y personales, mostrarian expansiones anuales un poco por encima del
4% para todo 2013.

En la construccion, segun el escenario central, la subrama de edificaciones debera
terminar creciendo en todo 2013 a una tasa positiva, y por encima de la observada
en promedio durante el primer semestre (8,9%), esto dado que se espera que el
impacto de los programas del Gobierno orientados a la construccién de vivienda
con fines sociales sea mas significativo durante la segunda mitad del afio*. Por
otro lado, para la subrama de obras civiles, en el escenario mas probable se prevé
que los niveles del segundo trimestre se mantengan durante el resto de 2013, lo
que implica una desaceleracion para el tercero y cuarto trimestres, pero aun asi su
aporte a la economia seria importante.

En lo que resta de 2013 otro sector de gran dinamismo continuaria siendo la agri-
cultura, gracias al café. Asi, se prevé para todo 2013 una significativa aceleracion

11 Adicionalmente, debe considerarse que en el tercer trimestre del afio se observaria un efecto
positivo sobre el crecimiento proveniente de una base de comparacion baja frente al mismo periodo
del afio anterior (entre julio y septiembre de 2012 la contraccién fue de 10,6%).
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frente al afio anterior. Como se menciond en el capitulo 1, las cifras de produccion
del grano colombiano en lo corrido del afio reportan expansiones de alrededor de
40%; lo cual se explica por cerca de 200 mil hectareas adicionales que durante
2013 se volvieron productivas mediante el plan de renovacién llevado a cabo du-
rante afios anteriores. Con ello, al cerrar el afio se estima que el 80% del parque
cafetero estara produciendo.

En lo que respecta a la mineria, se proyecta que en el escenario central esta rama
crezca un poco por encima de la economia en su conjunto en 2013 (4%), debido
a que la aceleracién observada en el sector petrolero esta siendo atenuada por la
contraccion de la produccién de carbdn. En el caso del petroleo, el escenario mas
probable de crecimiento contempla que para los proximos tres meses los niveles
de produccién se mantendrian alrededor de la media observada entre julio y sep-
tiembre. Asi, la produccién anual promedio se ubicaria alrededor de un mill6n
ocho mil barriles de crudo diarios, lo que implica un incremento anual de 7%
frente a las cifras de 2012.

En el caso del carbon se estima una menor produccién en comparacion con la del
Informe sobre Inflacion anterior. De hecho, ante los choques de oferta observados
en lo corrido del afio, el Gobierno redujo la meta de produccion, la cual habia sido
fijada inicialmente en 94 millones de toneladas. Los nuevos estimativos oficiales,
contemplados en este informe, sugieren que la produccion en todo 2013 estaria
entorno de las 84 m de toneladas, por debajo de las 89 m de toneladas de 2012'?;
lo que implicaria una disminucidn de 6% anual frente al afio pasado.

Para 2014 la perspectiva sobre la dindmica del contexto internacional tiene una
participacion no despreciable dentro de la determinacion del rango de prondstico
de expansién del PIB. Tal y como se present6 en los escenarios de balanza de pa-
gos del capitulo I de este informe, se contempla un mayor crecimiento econdmico
de los principales socios comerciales de Colombia para 2014. Asi las cosas, la
demanda externa por exportaciones no tradicionales seguiria recuperandose, lo
que representa un impulso a la actividad econémica del pais. Es importante resal-
tar que los riesgos a la baja estan asociados, principalmente, con la incertidumbre
a futuro que genero la situacion de las politicas fiscal y monetaria en los Estados
Unidos.

Adicionalmente, la demanda interna seguird estimulada por unos términos de in-
tercambio que se mantendrian en niveles altos, pese a algunas reducciones en los
precios de materias primas de exportacion, como se sefial6 en el capitulo I. En
este escenario, los precios de bienes como el petréleo y el carbon seguirian ha-
ciendo rentables las actividades de exploracion y explotacion en el sector minero-
energético, lo que continuaria impulsando proyectos productivos en esta rama de
la economia durante el préximo afio. Por otro lado, se espera que las inversiones

12 Véase:http://www.larepublica.co/economia/l%C3%ADos-en-la-miner%C3%ADa-1levar%C3%
Aln-producci%C3%B3n-de-carb%C3%B3n-menos-de-84-millones-de-toneladas_73556
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en la dltima década.

efectuadas en este y en afios anteriores en sectores como la mineria y agricultura
(en especial el café) permitan una ampliacion de las condiciones de oferta de la
economia en 2014. El encadenamiento del aparato productivo en Colombia podria
significar que, por lo anterior, el desempeiio de otros sectores como el transpor-
te y el comercio también podria verse beneficiado. Por su parte, la inversion en
construccion de obras civiles tendria una participacion importante dentro del cre-
cimiento del PIB en 2014, esto por las perspectivas de la puesta en marcha de las
grandes obras de infraestructura vial denominadas de cuarta generacion.

En materia de consumo publico, el aumento del 7,5% del presupuesto general
de la Nacion para 2014 y un mejor balance en materia de ejecucion (en espe-
cial en los sectores de vivienda, y ciencia y tecnologia), sugieren que el gasto
final del Gobierno también aportara a la expansion del producto de una manera
significativa.

Con respecto al gasto de las familias, existen indicios que apuntan a que el con-
sumo privado se expandiria un poco por encima de la tasa promedio observada
en la Gltima década. Por una parte, estas perspectivas tienen fundamento en las
acciones de politica monetaria mas expansivas, adelantadas desde el segundo
semestre de 2012 hasta comienzos de este afio, y que han significado tasas de
interés bajas que beneficiarian la dindmica de la demanda interna y de la activi-
dad real; esto teniendo en cuenta el rezago normal con el que opera la politica
monetaria. Por otro lado, las condiciones actuales del mercado laboral y las
expectativas de que esa tendencia se mantenga hacia finales de 2013 y en 2014
permiten pensar en un escenario propicio para que el aumento del gasto de los
hogares ocurra a un buen ritmo. A lo anterior se suma una tasa de inflacion que
se espera termine en niveles bajos en 2013 y que no deben repuntar de manera
significativa en 2014, lo cual beneficia el poder adquisitivo del ingreso de las
familias colombianas. Esto también favorece la expansion del gasto de las fami-
lias en términos reales.

En cuanto a las ramas de actividad, se espera que en 2014 la construccion y la
agricultura continten siendo importantes, mientras que la mineria recuperaria su
dinamismo, convirtiéndose, de nuevo en uno de los sectores que mayor contribu-
cién hacen a la expansion del PIB colombiano. La industria, por su parte, deberia
comenzar a reportar tasas de crecimiento positivas y mayores a las de 2013.

En la construccion, la culminacion de los programas de vivienda prioritaria, como
la ampliacion en el nimero de cupos en los subsidios de tasas de interés para
préstamos hipotecarios, continuaria estimulando el comportamiento del sector,
aunque en un menor grado que lo proyectado para el final del afio 2013. En obras
civiles, los anuncios de inversion en infraestructura vial y en mineria, entre otros,
auguran también un buen desempefio.

La agricultura, liderada por el sector cafetero, ayudaria de nuevo, y de manera im-
portante, al crecimiento econémico colombiano durante 2014. Asi, se espera que
la consolidacién de la totalidad de hectareas productivas para el café (un restante
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20%), junto con el incremento en la productividad® generado por el programa de
renovacion de tierras, permitan afianzar expansiones significativas y sostenidas de
la produccidn de café.

Con respecto a la mineria, se prevé que, en general, todos los subsectores mineros
presenten una aceleracion frente al afio anterior, sustentada en el funcionamiento de
buena parte de proyectos e inversiones realizados en los ultimos afios. Un ejemplo
de ello es la puesta en marcha del oleoducto “Bicentenario” y otras obras que facili-
tarian el transporte del petréleo. Asi, en 2014 se estima un aumento adicional de 5%
en la produccion de petroleo (llegando a 1.070.000 barriles diarios en promedio),
consistente con el escenario central de balanza de pagos, discutido en el capitulo I.
Adicionalmente, debe considerarse que, en el caso del carbén, se tendria una base de
comparacion baja en 2013, ya que en el primer trimestre y en el tercero las dos méas
grandes empresas productoras afrontaron problemas asociados con paros laborales y
licencias ambientales, que se espera no sucedan nuevamente durante 2014.

Por Gltimo, en lo relacionado con la industria manufacturera, la baja base de com-
paracion del afio inmediatamente anterior, junto con la reactivacion esperada en la
demanda mundial, como se menciona en el escenario mas probable de contexto in-
ternacional, permiten prever para 2014 un crecimiento mas favorable de esta rama
frente a lo registrado en 2012 y 2013. Adicionalmente, se espera que los impactos
de las politicas econémicas adoptadas por el gobierno nacional en el presente afio
se vean reflejados sobre todo en 2014,

Con base en todo lo anterior, la proyeccion en el escenario mas probable se situo
alrededor de 4,0% para 2013, con un rango entre 3,5% y 4,5% (hace tres meses era
de 3,0% a 4,5%). Para 2014 el rango de prondstico seria de 3,0% y 5,0%, con un
prondstico central que se ubicaria por encima del 4%, conllevando una aceleracién
frente a 2013. Sin embargo, la amplitud de este intervalo continda siendo elevada,
como se aprecia en el balance de riesgos, o fan chart (Grafico 40). Esto obedece
no solo a la alta incertidumbre asociada con el contexto externo, sino también con
la inversion de las obras civiles, la cual ha mostrado una alta volatilidad en el pa-
sado, acompafiada de fuertes revisiones de las cifras observadas. El piso y el techo

13 De acuerdo con la Federacion de Cafeteros, la renovacion de cafetales emprendida por el gremio
no solo ha permitido tener arboles mas jovenes y resistentes a enfermedades como el hongo de la roya
y a los efectos climaticos, sino también ha sido factor fundamental para elevar la productividad por
hectérea, la cual pasé de 11,1 sacos de café verde por hectarea en 2012 a un factor que se espera sea
superior a los 14,5 sacos en 2013.

14 El Plan de Estimulo para la Productividad y el Empleo (PIPE) tiene varios auxilios que podrian
ayudar al sector de manera directa e indirecta: por ejemplo, directamente contempla un programa de
$800 mil millones (mm), que por intermedio de Bancoldex apoyaria la financiacion para capital de
trabajo e inversion de activos. De manera indirecta, el PIPE tiene estimulos para sectores como la
agricultura y la construccion, que estan vinculados con la industria. Ademés, se han hecho algunas
reformas y modificaciones que permitirian a la industria abaratar sus costos; por ejemplo, se aplicd
una reduccion durante dos afios a las tarifas de los aranceles para importar materias primas y bienes
de capital que no se producen en el pais. Para un analisis més detallado de las diversas politicas que
apoyarian la recuperacion de la industria, el lector podria consultar: Caicedo y Hernandez (2013).
“Desempefio, perspectivas y estimulos para la actividad industrial”, Revista Coyuntura Pyme, edicion
43, ANIF, octubre.
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Gréfico 40

Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Grafico 41

Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Grafico 42

Fan chart de la brecha del producto
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del intervalo de prondstico son afines con el escenario
bajo y alto del contexto internacional, expuesto en el
capitulo I.

Los fan chart de crecimiento (graficos 40 y 41) su-
gieren una mayor importancia de los riesgos a la
baja, lo que apunta a una probabilidad no desprecia-
ble de que la expansion del PIB en 2013 y 2014 se
ubique por debajo de la senda central. Los princi-
pales riesgos a la baja estan asociados con un me-
nor desempefio de la demanda interna (en particular,
menores inversiones en construccion de obras civiles
y de edificaciones, y menor consumo publico que
lo previsto) y un mayor deterioro del contexto in-
ternacional, sobre todo para 2014. El riesgo externo
podria materializarse mediante una menor demanda
externa, menores transferencias e IED, pérdida de
confianza y mayores primas de riesgo. Los riesgos
al alza estan relacionados con reducciones de costos
tanto por caidas en el precio de los regulados como
en el de materias primas importadas.

Las estimaciones mas recientes de la brecha del pro-
ducto sugieren que, en el escenario central, esta seria
ligeramente negativa durante 2013. De acuerdo con
el balance de riesgos, en 2013 la brecha se ubicaria
en el intervalo entre -1,6% y 0,7% (grafico 42). Asi,
la brecha para 2013 seria un poco menor que la esti-
mada para 2012. Para 2014 se espera que la brecha se
ubique entre -2,1% y 1,5%, dado el intervalo de creci-
miento presentado. En este caso, la nueva estimacién
también es un poco mas baja que la del informe tri-
mestral anterior, y es afin con la senda de crecimiento
proyectada para 2014.

Por otro lado, los modelos del mercado laboral sugie-
ren que en 2013 la tasa de desempleo se estaria acer-
cando a su nivel consistente con una inflacion estable
(Nairu, por su sigla en inglés) desde un nivel positivo.
Para 2014 esta tendencia debera continuar y la brecha
del mercado laboral se cerraria completamente (seria
practicamente cero). Esto sugiere que las presiones
inflacionarias originadas en el mercado laboral conti-
nuarian siendo bajas en lo que resta del presente afio
y en 2014; mas aun si se tiene en cuenta la rebaja en
los parafiscales que se inicio este afio y que terminaria
el proximo.



En este informe

se presentan los
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y en 2074.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

En este informe se presentan, ademas de los prondsticos usuales de inflacion obte-
nidos a partir del modelo de mecanismos de trasmision (MMT) del Banco, aquellos
derivados de un modelo de equilibrio general estocastico dinamico (conocido como
Patacon®®). Esta metodologia, que se ha introducido de manera gradual en los Gltimos
dos afios'é, por lo general ha presentado resultados muy similares a los del modelo
tradicional. Sin embargo, desde el trimestre pasado los prondsticos en materia de in-
flacion estdn mostrando alguna divergencia que se esta manteniendo en la actualidad,
razén por la cual el equipo técnico del Banco considera pertinente explicarlos.

Los pronosticos de inflacion obtenidos a partir del MMT aumentaron levemente frente
a lo presentado en el informe de junio; sin embargo, en lineas generales, las tendencias
son las mismas. De acuerdo con este modelo, la inflacion anual al consumidor se man-
tendra significativamente por debajo del punto medio del rango meta (de 2% a 4%) en
lo que resta del afio y durante todo 2014, excepto por un aumento transitorio a comien-
zos de afio. De todas maneras, dada la naturaleza del modelo, la inflacion mantiene una
tendencia alcista gradual que la situaria en 3% en el largo plazo.

Por su parte, el modelo Patacon comparte con el anterior un prondstico de infla-
cion total al consumidor significativamente por debajo del punto medio del rango
meta para lo que resta del afio. Sin embargo, hacia 2014 la convergencia hacia
dicho punto es mas rapida, aunque también terminaria por debajo de él.

En ambos casos, es evidente que las presiones al alza sobre la inflacion siguen
siendo limitadas, en particular para lo que resta de afio, pero también para 2014.

En primer lugar, aunque el dato del PIB del segundo trimestre fue mejor que lo
esperado, los pronosticos para el resto del afio y para el siguiente no cambiaron
sustancialmente. Asi, se sigue esperando para estos dos afios en conjunto tasas de
crecimiento similares a la de largo plazo de la economia colombiana. Para el segun-
do semestre de 2013 estos pronosticos implican una expansién anual un poco mayor,
pero que en parte obedece a una base de comparacion baja en el mismo periodo del
afio anterior, resultado de caidas transitorias en algunos componentes del PIB.

Con el ritmo de expansion previsto en la senda central de inflacion, los modelos de
brecha del producto, incluyendo el MMT, sugieren que esta podria mantenerse en
terreno ligeramente negativo en lo que resta de 2013 y a comienzos de 2014, y que
se equilibraria hacia finales del proximo afio. Estos resultados, que no distan mu-
cho de los mostrados en el informe de junio, no anticipan presiones significativas so-
bre precios originadas en el crecimiento de la demanda para los proximos trimestres.

15 Patacon es el acrénimo de: Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs.

16 Véase el Informe sobre Inflacion de marzo de 2011 para una presentacion general del Patacon.

63|



No se anticipan
presiones significativas
sobre precios
originadas en el
crecimiento de la
demanda.

En segundo lugar, en los meses recientes se han presentado reducciones en los pre-
cios internacionales de materias primas importadas y producidas por el pais, lo que
puede derivar en menores costos de produccién internos hacia lo que resta del afio.
Estos menores precios, por lo demas, estarian compensando de manera parcial los
efectos de la depreciacion del peso que se presentd en el tercer trimestre. A lo ante-
rior hay que afadir que la senda central de pronoéstico de inflacion contempla reduc-

ciones adicionales en algunos precios de materias primas para 2014, siendo el caso
mas relevante el del petroleo, razén por la cual se espera que las presiones de costos
decrezcan o se mantengan contenidas hasta bien entrado el préximo afio.

Los costos salariales tampoco deberan ser una fuente importante de presiones al-
cistas sobre la inflacion hacia el corto y mediano plazos, tal y como ha sucedido en
lo corrido de este afio. Como se menciona en el capitulo 11, segin la informacion
disponible, los ajustes salariales en el segmento formal del mercado de trabajo se
han efectuado a tasas coherentes con la meta de inflacion, suponiendo un crecimien-
to razonable de la productividad laboral. Ademas, la reforma tributaria que entrd
a operar este afio habria disminuido los costos de contratacién de la fuerza laboral
para un amplio segmento de trabajadores, al reducir los parafiscales. Para 2014 esta
programada una reduccion adicional en estas contribuciones.

Por su parte, las expectativas de inflacion se han mantenido ancladas al punto
medio del rango meta, o incluso un poco por debajo de él a horizontes medios y
largos. La encuesta mensual del Banco, efectuada a analistas del sistema financie-

ro a comienzos de octubre, mostraba una inflacién esperada para finales del afio en
curso de 2,6%, un poco por debajo del registro obtenido hace tres meses, mientras
que a doce meses las expectativas se mantenian en 3,0% (Grafico 43). Resultados
similares se observan en el caso de la Gltima encuesta trimestral, también del Ban-
€0, con una cifra esperada para diciembre de este afio de 2,8% y para septiembre
del proximo afio de 2,9% (Grafico 44).

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

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Reptiblica.
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Las expectativas derivadas de la curva de rendimiento
de los TES tampoco sugieren presiones alcistas sobre
la inflaciéon. Con esta metodologia los registros de in-
flacion esperada se mantuvieron entre 2,6% y 3,0%
para horizontes a dos, tres, cinco y diez afios. Estos
son valores muy similares a los presentados en el In-
forme sobre Inflacion anterior (Grafico 45).

Una de las pocas presiones alcistas que estarian influ-
yendo en la inflacion de los proximos meses proviene
de la depreciacion del peso observada a partir de fe-
brero y que se acentu6 en junio. Como se anoto, durante
el tercer trimestre se observé algo de la transmisién hacia
los precios internos, especialmente los transables, y los
modelos del Banco prevén que esta tendencia se manten-
gaen lo que resta del afio y a comienzos del préximo. No
obstante, las alzas en los precios al consumidor por este



GCréfico 44

Inflacién observada y expectativas de inflacién
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Gréfico 45

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez anos)
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concepto serdn moderadas y no se prolongaran mas alla
del primer trimestre del afio, seglin lo contemplado por la
senda central de inflacion que se presenta aqui.

Por otro lado, la senda central de pronéstico contempla
alzas temporales para la primera mitad del afio, las cua-
les serian el resultado de una base de comparacién muy
baja en igual periodo de 2013 debido a rebajas en los
precios de combustibles y otros bienes regulados. Asi
mismo, el ciclo normal de la oferta agropecuaria deberia
conducir a incrementos en los precios al consumidor de
varios alimentos a finales de este afio y, sobre todo, a
comienzos del préximo, lo que también genera algunos
aumentos transitorios en la inflacion proyectada.

Por los grupos en los que se divide el IPC para este
informe, el MMT prevé que continde la disminucién
gradual en la variacion anual del IPC de no transables
sin alimentos ni regulados hacia el 3% en lo que resta
de este afio y durante 2014. Esto, en vista de que las
expectativas de inflacién estdn ancladas en la meta y
de que no se anticipan presiones de demanda, dado que
la brecha del producto esta alrededor de cero.

Para la variacion anual de transables sin alimentos ni
regulados se prevé una aceleracion moderada en los
préximos dos trimestres, un poco mayor que lo con-
templado en el informe de junio, y que obedece a la
depreciacion acumulada del peso. Sin embargo, unas
expectativas de inflacion que no aumentarian y escasas
presiones de demanda, entre otros, frenan alzas adicio-
nales en 2014.

Con respecto al IPC de regulados, la senda central de

prondsticos contempla una aceleracion de su variacion anual a comienzos de afio
que, en parte, seria transitoria, como ya se explicd. De todas maneras, el dato
para finales de 2014 estaria cerca de la meta del 3%. Estos resultados no tienen
en cuenta reducciones eventuales en los precios de algunos servicios publicos por
decision del gobierno nacional o de los gobiernos locales, como tampoco caidas
en el precio de los combustibles.

Asi las cosas, la senda central para inflacion sin alimentos aumentaria un poco

hacia finales de este afio y a comienzos del proximo, pero situandose siempre por

debajo del 3,0%. Ademas, a partir del segundo trimestre de 2014 la inflacion sin
alimentos retornaria a los niveles que se observan hoy en dia. Pese a ello, esta
nueva senda implica una revision al alza frente a la que se presenté en el informe

anterior.
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Por ultimo, la variacion anual del IPC de alimentos se acelerara en la primera
mitad de 2014, pero luego presentaria algin descenso, que no evitara que se man-
tenga por encima de los niveles observados en el tercer trimestre de este afio. Aun
asi, factores como pocas presiones de costos y mayor competencia hacen que los
ajustes en los precios de los alimentos sigan siendo moderados y que se manten-
gan por debajo del punto medio del rango meta.

En cuanto al prondstico del modelo Patacon, la convergencia un poco mas rapida
al punto central del rango meta de largo plazo en comparacion con la senda del
MMT puede atribuirse a dos factores, primordialmente. EI primero de ellos esta
relacionado con la evolucion prevista de la depreciacion nominal del tipo de cam-
bio, y en especial con la magnitud de la trasmision a los precios al consumidor,
que en el caso del nuevo modelo es mas alta. EI segundo factor obedece a un ciclo
mas marcado en el precio de los alimentos, que hace que su convergencia hacia el
3% sea mas rapida en el caso del Patacon.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la inflacion
sin alimentos se presenta en 10s fan chart de los graficos 46 y 47. Para este informe
se estima que persiste la alta incertidumbre relacionada con el comportamiento del
contexto internacional, en particular con sus posibles efectos sobre la tasa de cam-
bio, con la evolucion de los precios de los alimentos y de los bienes regulados y
con el crecimiento de la demanda interna. Estas circunstancias han mantenido una
amplitud importante en los fan chart de inflacién que es similar a la del informe
anterior. En cuanto al sesgo de los fan chart, estos contintian siendo a la baja, dada
la naturaleza de los riesgos que aun enfrenta el prondstico central de inflacion,
especialmente en lo concerniente al contexto internacional.

Grafico 46
Fan chart de la inflacion total
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Grafico 47
Fan chart de la inflacion sin alimentos
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El riesgo a la baja sobre
el crecimiento mundial
es mayor en este
informe que en

el anterior.

La inversion en obras
civiles podria seguir
enfrentando cuellos de
botella en 2014.

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

Un crecimiento mundial menor al previsto en la senda central de prondstico: Si
bien las economias de los paises desarrollados han mostrado algunas mejorias en
sus principales indicadores, aln persiste un riesgo considerable de que esta recu-
peracion se interrumpa o sea mucho més lenta de lo contemplado en el escenario
central de este informe. Este riesgo, ademas, ha aumentado en los Gltimos meses
a raiz de los acontecimientos recientes en los Estados Unidos; en particular por el
cese de las actividades del gobierno federal, por la falta de consenso politico sobre
la necesidad de ampliar el limite de endeudamiento y por los posibles recortes
automaticos de gasto en caso de que no se llegue a un acuerdo en el Congreso es-
tadounidense. A lo anterior se suma el hecho de que el eventual desmonte gradual
del programa de estimulo monetario puede tener una repercusién mayor que la
prevista sobre el desempefio, no solo de este pais sino también de otras economias
desarrolladas, y sobre todo de las emergentes.

En la zona del euro también persisten riesgos a la baja debido a la fragilidad fi-
nanciera que enfrentan varios paises de la periferia y a las dificultades que estas
podrian enfrentar en caso de presentarse retrasos en la implementacion de los pro-
gramas de integracion financiera. Por otro lado, la importancia que ha mostrado
el sistema financiero informal en China genera también riesgos de estabilidad fi-
nanciera, con potenciales efectos econémicos negativos sobre ese pais y el resto
del mundo.

Una materializacion de estos riesgos se traduciria, en el caso de la economia co-
lombiana, en una demanda externa mas débil, en una menor confianza de inversio-
nistas y consumidores, y en una caida mayor que la contemplada en el escenario
central de los términos de intercambio. En principio, una situacién como esta ge-
neraria presiones a la baja en la inflacion total, siempre y cuando los efectos sobre
el tipo de cambio no las compensen, como se menciona méas adelante.

Demanda interna menor que la prevista en la senda central. con informacion a
agosto, la produccion industrial seguia retrocediendo en términos anuales. La sen-
da central de prondsticos supone el fin de la contraccion en este sector, algo que
podria ser optimista a la luz de los datos disponibles mas recientes. Es posible que
el crecimiento estimado de los socios comerciales, menor que el del afio pasado,
junto con una mayor competencia de productos importados, tengan un impacto en
el ritmo de crecimiento de la industria mayor que el aqui previsto, por lo menos
para lo que resta del afio. Esto, por supuesto, tendria consecuencias sobre el em-
pleo y el ingreso de los hogares y, en dltimas, sobre la demanda. Por otro lado, la
expansion contemplada en la senda central para la inversién en obras civiles hacia
2014 puede resultar alta, si se tienen en cuenta los cuellos de botella que ha ve-
nido enfrentando esta actividad, como por ejemplo la lentitud en el otorgamiento
de licencias ambientales, la poca disponibilidad de tierras en zonas urbanas y la
limitada capacidad de ejecucién. Finalmente, existe la posibilidad de un consumo
privado menor al considerado en la senda de prondstico del escenario central para
el tercer trimestre de 2013 debido a la caida que registro el indicador de confianza
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del consumidor en agosto y septiembre. Todo lo anterior generaria menores pre-
siones de demanda sobre los precios, sobre todo de los bienes no transables, frente
a lo contemplado en la senda central de pronéstico.

Menores alzas en los precios de los regulados: la incertidumbre acerca de la fi-
jacion del precio de algunos regulados ha aumentado en los Gltimos meses (\er
Recuadro 3). En el caso de la gasolina, la senda central de prondstico supone que
no hay aumentos en su precio durante 2014, teniendo en cuenta que se estima un
descenso en el precio internacional y alguna presion proveniente del tipo de cam-
bio. Sin embargo, recientemente se han producido cambios en la forma como se
establece el precio interno en funcién de las variables externas, por lo que estas
modificaciones, en un entorno de reducciones en los precios internacionales, pue-
de conducir a caidas en el precio interno que no han sido contempladas. Con res-
pecto a las tarifas de servicios publicos, es posible que en todas ellas, excepto las
de telecomunicaciones, se presenten rebajas a partir de 2014, si el proyecto de Ley
101 de 2012, que pretende eliminar el cargo fijo de los servicios publicos domici-
liarios, es aprobado®’. Por otra parte, para ese afio se espera que comience a operar
el nuevo marco tarifario para el aseo, anunciado por el Ministerio de Vivienda
en junio pasado y que beneficiaria con reducciones en la tarifa a mas del 80% de
la poblacion, situada en cerca 350 municipios del pais'®. Estas dos posibilidades
tampoco fueron consideradas plenamente en la senda central de prondsticos para
la inflacion que se presenta en este informe.

Por su parte, los principales riesgos al alza son:

Incrementos del riesgo internacional y una depreciacion del tipo de cambio ma-
yores a los contemplados: puede haber presiones al alza sobre el tipo de cambio,
mayores que las ya observadas, en caso de que el desmonte del programa de esti-
mulo monetario por parte de la Fed genere aumentos importantes y permanentes
en las primas de riesgo de las economias emergentes, incluida la colombiana. En
este informe se espera que la implementacion del desmonte de dicho programa no
tenga efectos cambiarios bruscos sobre las monedas de la region, pues se supone
que se anuncia con suficiente antelacion, que ocurriria de forma gradual y que
obedeceria al comportamiento de los fundamentales y de la dindmica econdmica
de los Estados Unidos, algo en principio beneficioso para Colombia y el resto de
América Latina. Pese a ello, y aun teniendo en cuenta que la vulnerabilidad frente
a caidas en los flujos de capitales puede ser menor a la de otros paises (Ver Recua-
dro 1), no se puede descartar una reaccion mas fuerte del peso colombiano, sobre
todo teniendo en cuenta lo sucedido en meses anteriores. Una mayor depreciacion
del peso generaria presiones alcistas sobre los costos de materias primas y alimen-
tos importados, sobre el precio interno de la gasolina y, en general, sobre los pre-

17 Este proyecto de Ley ya fue aprobado en un primer debate, el dia 29 de mayo de 2013, por la
Comision VI del Senado de la Republica de Colombia.

18 Véase: http://www.minvivienda.gov.co/Prensa/Noticias2013/Paginas/Con-nuevo-marco-tarifa-
rio-para-aseo,-Gobierno-busca-mejores-beneficios-para-los-usuarios.aspx



Aln persisten riesgos
al alza en los precios
de los alimentos.

cios de los bienes transables, mayores que los previstos. Es importante mencionar
gue estos efectos al alza podrian primar sobre las presiones bajistas provenientes
de un menor desempefio econémico global, contrario a lo que sucedio entre 2008 y
2009, debido a que en esta oportunidad la economia colombiana no se encontraria
operando significativamente por debajo de su potencial.

Aumentos importantes en el precio de los alimentos: a pesar de que la disminucién
reciente en los precios internacionales de materias primas y las que se prevén para
2014 (como en el caso del petréleo) pueden tener efectos a la baja en el IPC de
alimentos y de que las condiciones de oferta agropecuaria interna siguen siendo
favorables, adn persiste un riesgo al alza en el precio de los alimentos, que en este
informe es mayor al considerado hace un trimestre. Por un lado, es posible que
los bajos precios relativos de la actualidad desestimulen la produccién y generen
alzas en los precios de los alimentos perecederos en 2014, haciendo méas marcado
el ciclo normal de esta actividad, por encima de lo previsto en este informe. Por
otra parte, la caida del hato ganadero, estimado en 500 mil reses en los dos ultimos
afios, de acuerdo con la Federacion Colombiana de Ganaderos (Fedegan), junto
con el aumento del sacrificio en lo corrido del afio, podria traer una reduccion de
la oferta de carne y precios al alza en los proximos meses. Adicionalmente, las
medidas de salvaguardia y de precios minimos para la compra de cultivos, recien-
temente implementadas en algunos productos, pueden conducir también a precios
mayores que los previstos'® 2,

Finalmente, aunque la ponderacidn 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. Por otro lado, el balance de
riesgos indica una mayor probabilidad de que la inflacién se mantenga 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.

19 Véase el Decreto 2210 del 7 de octubre de 2013, del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo.

20 Véase:  https:/www.minagricultura.gov.co/noticias/Paginas/Precio-de-la-carga-de-papa-aument

%C3%B3-de-$17-000-a-$31-800,-gracias-a-programa-de-compras-directas-que-adelanta--Minagri-
cultur.aspx
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

En el primer semestre el déficit en la cuenta corriente con relacién al PIB
se amplié, aunque las estimaciones sugieren que para todo 2013 seria
similar al de 2012. Lo anterior ha ocurrido junto con una tendencia
hacia la depreciacion real, acentuada en mayo después del anuncio de
una eventual reduccién en la compra de activos por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos.

En el segundo trimestre de 2013 en el contexto interno los precios de la
vivienda nueva y usada volvieron a presentar altas tasas reales de cre-
cimiento. La expansion real del crédito, que a lo largo del afio se habia
desacelerado, en septiembre mostr6 una tendencia a estabilizarse en
una tasa superior al aumento real del PIB estimado para 2013.

Si los paises desarrollados empiezan una normalizacién ordenada de su
politica monetaria, ello podria aumentar el costo del financiamien-
to externo. También contribuiria a disminuir los posibles desbalances
macroeconémicos originados por una politica monetaria internacional
expansiva.

La reciente crisis financiera internacional mostré que las acciones de politica mo-
netaria realizadas para alcanzar una inflacion baja y estable son necesarias, mas
no suficientes para garantizar un crecimiento sostenido de la economia. Aun si se
alcanza una inflacidn baja y estable, existe el riesgo de que se conformen desba-
lances macroecondmicos, cuya correccion futura puede implicar pérdidas consi-
derables en términos de producto, empleo y bienestar. Por esta razén, la politica
monetaria, en coordinacion con la politica econémica general, debe considerar
monitorear la posible formacién de desequilibrios.

En los Gltimos afios diversos organismos internacionales, bancos centrales y ana-
listas han incorporado en su agenda el seguimiento de posibles fuentes de vulne-
rabilidad, asi como la construccion de indicadores para monitorear desbalances
y el disefio de politicas para evitarlos?. La divulgacidn de estos analisis puede

21 Por ejemplo, el FMI, el BIS, el Banco Central Europeo, entre otros.



considerarse como una politica macroprudencial en si misma, ya que permite a los
agentes tomar decisiones con mayor informacion.

En esta direccidn, en el presente capitulo se hace un seguimiento a algunas varia-
bles identificadas como claves para detectar vulnerabilidades macroeconomicas.
Asi mismo, se presenta el indice de desbalances macroecondmicos (IDM), que
combina las estimaciones de los desalineamientos de la cuenta corriente, de la
tasa de cambio real, del crédito y del precio de la vivienda. Dicho indicador es una
herramienta més que complementa el andlisis de la situacion econdmica general y
de las variables individuales.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

Como se menciono6 en el primer capitulo de este informe, durante el primer se-
mestre del afio el déficit de la cuenta corriente se amplio frente a lo registrado en
el mismo periodo de 2012 (3,3% del PIB frente a 2,9%). Lo anterior ocurri6 tanto

por la reduccién generalizada de los precios de los

Grafico 48 principales productos de exportacion (con excepcion
dCUﬁgts corriente por componentes como porcentaje del petroleo), como por los choques de oferta observa-
el Pl

dos en el sector minero a comienzos de afio.

(porcentaje)
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20 | \ ficit externo, asociado principalmente con un menor
oot superavit comercial (Grafico 48). Sin embargo, frente

0,0

a los prondsticos presentados en informes anteriores,
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20 la magnitud del déficit esperado para 2013 se ha re-
30 ducido, debido, en parte, a la pérdida de dinamismo

40 de las importaciones en lo corrido del afio y al mejor

S0 comportamiento observado de las exportaciones de

B0 005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 (proy) petréleo. Esto Gltimo, explicado por un precio interna-

—— Cuenta corriente Bienes y servicios no factoriales cional del crudo que se ha mantenido en niveles altos
Renta de los factores —— Transferencias corrientes

por las tensiones geopoliticas, especialmente en Siria.
Si dichas condiciones cambian y el precio del petréleo
cae, los términos de intercambio podrian reducirse v,
por tanto, caerian ingresos externos del pais.

Fuente: Banco de la Republica.

En materia de financiamiento externo, si bien es factible que en lo que resta del
afio y en 2014 la liquidez internacional siga siendo amplia, la probabilidad de
que la Fed inicie el desmonte gradual del estimulo monetario no es despreciable.
Tampoco se pueden descartar incrementos en las primas de riesgo internacional
debido, por ejemplo, a demoras en el acuerdo sobre el techo de la deuda en los
Estados Unidos. Estos escenarios podrian encarecer el acceso a crédito externo y
afectar los flujos de capital hacia las economias emergentes, entre ellas Colom-
bia. Los impactos de estos escenarios dependerdn de varios factores, entre ellos
la velocidad a la que se realice el desmonte del estimulo monetario, del ritmo de
recuperacion de la economia global, la composicion del financiamiento externo de
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Grafico 49
Composicion pasivos externos

(porcentaje)
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a/ Saldo de los pasivos externos al 30 de junio de 2013.
Fuente: Banco de la Repblica.

cada economia y el espacio monetario y fiscal de cada
pais (ver recuadro 1).

En el caso colombiano, como viene sucediendo desde
hace ocho afios, el déficit en la cuenta corriente de
2013 esta siendo financiado principalmente por IED,
flujo que puede considerarse como menos susceptible
a choques externos que induzcan salidas repentinas de
capital, dado que este tipo de financiamiento se suele
catalogar como de mas largo plazo (Gréafico 49). De la
misma manera, las mayores reservas internacionales,
que al final de afio alcanzarian un valor cercano a l0s
US$44 mm (11,7% del PIB estimado)??, representan
un respaldo adicional en el momento de suavizar los
impactos de un choque externo adverso. Lo anterior,
junto con los recursos de la linea de crédito flexible
con el Fondo Monetario Internacional por US$5,84

mm, estaria disponible en el caso de que se presente un fuerte deterioro de las

condiciones externas.

La flexibilidad cambiaria y una inflacion baja con expectativas ancladas en la
meta de largo plazo son algunas de las ventajas del pais que le permitirian “am-
ortiguar” los choques externos adversos sobre la balanza de pagos. Por ejemplo,

Grafico 50
Tasas de cambio real y promedios histéricos
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Fuente: Banco de la Republica.

depreciaciones nominales y reales generadas por un
incremento no esperado en la prima de riesgo del pais,
podrian incentivar las exportaciones y desalentar la
demanda por importaciones, situaciones que contri-
buirian a suavizar el choque sobre la cuenta corriente.

Desde los primeros meses de 2013 la tasa de cambio
real (TCR) ha presentado una tendencia a la depre-
ciacion (Grafico 50), que se acentud en junio y julio
luego del anuncio de la Fed, y que ha llevado a una
correccion del desalineamiento de la TCR. A pesar
de que dicha depreciacion se ha moderado en los ul-
timos meses, estimaciones recientes del Banco de la
Republica sefialan que dicho desbalance continuara
corrigiéndose, dadas las expectativas de menor liqui-
dez internacional.

22 En septiembre de 2013 la Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 ajustar el programa
de compra de reservas internacionales y acumulara hasta US$1.000 m entre octubre y diciembre.
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Grafico 51
Indice de precios de la vivienda relativos al IPC
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Fuente: DANE, DNP y Banco de la Repiiblica.

Grafico 52
Disposicién a comprar vivienda
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Fuente: Fedesarrollo (encuesta de opinién al consumidor).

Grafico 53
Endeudamiento total”
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(billones de pesos) (porcentaje)
350 25,0

325 20,0

300 15,0

275 10,0
250 50

225 0,0

200 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _5/0
sep-11 ene-12 may-12 sep-12 ene-13 may-13 sep-13

Crédito bancario

Saldo (eje izquierdo) Externo directo

= Endeudamiento total Bonos

a/ M/E con tipo de cambio fijo, base diciembre de 2012: $1.795/US$.
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B. PRECIOS DE LA VIVIENDA

En el segundo trimestre de 2013, y por tercer periodo
consecutivo, los precios de la vivienda nueva y usa-
da (relativos al IPC) presentaron variaciones anuales
alrededor de, 10%. Asi mismo, de acuerdo con algu-
nos indicadores, dichos precios acumulan incrementos
reales de més de 50% frente a lo observado en 2005
(Grafico 51). Como se ha mencionado en informes
anteriores, el aumento en los precios de la vivienda
registrado en los ultimos afios también ha ocurrido en
otros paises emergentes como Chile y Per(.

Ademas de los factores internos de demanda y ofer-
ta, el aumento en los precios de la vivienda en paises
emergentes ha estado impulsado, en parte, por la am-
plia liquidez internacional. Asi, en la medida en que la
politica monetaria de las economias avanzadas empie-
ce a normalizarse, otros activos podrian tener mejores
perspectivas de rentabilidad y contribuirian a dismi-
nuir las presiones sobre los precios de la vivienda. Al
respecto, célculos de Asobancaria?® muestran que el
retorno de dicha inversién en Colombia ha caido en
los Gltimos afos; de la misma manera, la encuesta de
opinion de Fedesarrollo muestra que la disposicion a
comprar vivienda ha tenido una tendencia decreciente
desde mediados de 2012 (Gréafico 52).

C. ENDEUDAMIENTO

La dindamica reciente del endeudamiento privado ha
estado determinada por una importante aceleracién en
la emision de bonos?*, por un crecimiento alto y sos-
tenido del endeudamiento externo directo (alrededor
de 21% anual en septiembre de 2013) y por una es-
tabilidad en el crecimiento del crédito bancario total,
cercano a 14% (Grafico 53).

Desde finales de 2011 el crecimiento del endeu-
damiento externo directo ha sido superior al del total

23 Asobancaria (2013). Semana Economica, 21 de octubre.

24 En diciembre de 2012 el saldo de bonos creci6 3,3% anual
y en septiembre dicho crecimiento fue del 13,2%, principalmente
por las emisiones de Ecopetrol y Emgesa.
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Gréfico 54
Cartera del sistema financiero
(variacion anual, promedio mensual)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repdblica.

y ha ganado importancia de manera progresiva en el
fondeo del sector privado, en especial el de las empre-
sas (paso de participar 11,9% en diciembre de 2011 a
ser 13,1% en septiembre de 2013). Si bien esto mues-
tra una mayor integracion del pais en el mercado de
crédito internacional, aquellas firmas que tienen sus
ingresos en pesos y no disponen de un cubrimiento
cambiario adecuado de su deuda en moneda extranjera
pueden presentar dificultades si se llegara a presentar
una fuerte depreciacién no esperada del peso.

El crédito bancario (en moneda nacional y extranjera)
gue se venia desacelerando desde el ultimo trimestre
de 2011%, se estabilizé durante el tercer trimestre de
2013 en una tasa cercana al 14%. Ello ha sido produc-
to de una leve aceleracion en el tipo comercial, princi-
palmente por la cartera en moneda nacional, y por un

menor ritmo de aumento en el crédito de consumo. El crecimiento de la cartera
hipotecaria ha estado relativamente estable (Grafico 54)

Las perspectivas de una posible menor liquidez internacional y la depreciacion
real observada han incidido en las decisiones de crédito de las empresas. Es asi
como desde mediados de afio, la cartera bancaria comercial ha registrado una re-

Grafico 55
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composicion en favor de los préstamos en pesos y a
plazos largos (véase Recuadro 4). Esta mayor deman-
da por préstamos en moneda nacional junto con el de-
terioro en la calificacion crediticia de algunos clientes
(especialmente en microcrédito) explicaria, en parte,
el leve aumento en las tasas de interés de los créditos
ordinarios.

Por Gltimo, recientemente también se ha observado un
incremento en el descalce entre los plazos de crédito
y las fuentes de financiamiento del sistema financie-
ro. En efecto, los pasivos sujetos a encaje (PSE) han
venido cambiando su composicion hacia depésitos a
la vista y certificados de deposito a término (CDT)
de corto plazo (Grafico 55), mientras que los nuevos
desembolsos de cartera comercial han aumentado su
plazo.

25 Cuando crecia a tasas anuales mayores al 22%.
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D.  ESTIMACIONES DE LARGO PLAZO E INDICE DE
VULNERABILIDAD MACROECONOMICA (IDM)

El equipo técnico del Banco de la Republica realiza algunas estimaciones de los
valores de largo plazo de las variables descritas, las cuales complementan el analisis
sobre posibles vulnerabilidades y formaciones de desbalances macroeconémicos?.

Gréfico 56
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Grafico 57
Indice de desbalance macroeconémico
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Para 2013 las diferencias entre los valores observados
y el nivel estimado de largo plazo contindan sugirien-
do desequilibrios?. En la cuenta corriente y el crédito
la magnitud es similar a la estimada para el afio 2012,
mientras que en la TCR se observo una correccion im-
portante. En los precios de la vivienda las nuevas esti-
maciones sugieren una ampliacion del desalineamiento
con respecto al del afio pasado (Grafico 56).

Al combinar estas brechas estandarizadas, la estima-
cién del IDM para 2013 se mantuvo en un nivel similar
al de 2012 (Grafico 57). Frente a la estimacion presen-
tada en el Informe sobre Inflacién de julio de 2013, hay
una ligera reduccion, explicada principalmente por las
menores brechas en la cuenta corriente y en la TCR.

Asi, segln este indicador, el actual tamafio del des-
equilibrio agregado seria bastante menor que el obser-
vado a finales de los afios noventa, aunque su duracion
podria ser similar. Adicionalmente, comparado con
dicho periodo, algunos elementos sugieren que la
economia colombiana podria estar en mejores condi-
ciones para enfrentar un choque externo. Entre estos
se destacan una composicion del financiamiento de la
cuenta corriente mas concentrado en IED, una mayor
flexibilidad cambiaria, una inflacion baja y con expec-
tativas ancladas en la meta de largo plazo y un sistema
financiero saludable. Adicionalmente, los diferentes
indicadores de reservas internacionales son superio-
res y los de deuda publica son méas robustos. Pese a
lo anterior, es recomendable continuar monitoreando
estas variables, en especial, cuando las estimaciones
sugieren que los desequilibrios podrian llegar a ser
mas persistentes.

26 Para una explicacion detallada de las diferentes medidas de largo plazo y del indice de desbalan-
ce macroecondémico, véase Arteaga, Huertas y Olarte (2012).

27 Dado que la brecha de la tasa de cambio real se define como la diferencia entre el nivel de
largo plazo y el observado, los niveles positivos implican, para todas las variables, la presencia de

desbalances.
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Recuadro 4
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE DEPOSITOS Y CREDITO ANTE EXPECTATIVAS DE MENOR
LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Luis Hernan Calderén L6épez”

Desde la crisis financiera de 2008 los programas de estimu-
los monetarios en los pafses desarrollados generaron una alta
liquidez internacional, que en varios paises emergentes se
tradujo en una apreciacién de sus monedas y en aumentos
significativos del crédito. En mayo de 2013 el anuncio de la
Reserva Federal (Fed) sobre un posible inicio del desmonte
de dicho estimulo generé un incremento en las tasas de inte-
rés de mercado internacionales y una ola de depreciaciones
de las monedas y de los valores de los titulos de deuda de las
economias en desarrollo.

En Colombia, desde el anuncio de la Fed, tanto las distintas
medidas de riesgo pafs como las expectativas de devaluacién
del promedio de analistas del mercado aumentaron. Entre
abril y junio de 2013 el peso se devaltio 6,4% y los TES se des-
valorizaron en promedio 100 pby 200 pb en los tramos corto
y largo de la curva, respectivamente. En la misma linea, en el
tercer trimestre el sector real disminuyé sus monetizaciones
de moneda extranjera.

En cuanto a los agregados monetarios y crediticios su dinami-
ca se recompuso. En efecto, al comparar la evolucion de algu-
nas variables del sistema financiero colombiano en lo corrido
del ano hasta septiembre frente al mismo periodo de 2012, se
aprecian cambios que apuntan a que los agentes econdémicos
podrian estar conformando expectativas de unas condiciones
financieras menos expansivas.

En los pasivos sujetos a encaje (PSE) se ha observado en el
margen una recomposicion de los agentes hacia depdsitos
de corto plazo. En lo corrido del presente ano hasta septiem-
bre (Grafico R4.1), el componente captado a la vista (cuen-
tas corrientes y depésitos de ahorro) representd un 67,4%
($14,3 b) del aumento total de los depdsitos, un incremento
significativo frente a lo observado en igual periodo del afio
anterior (3,8% y $0,8 b). Adicionalmente, dentro de los de-
positos a plazo (CDT y bonos) en 2013 los captados a mas
de dieciocho meses representaron solo 4,9% ($0,4 b) frente
a70,9% ($12,8 b) del ano anterior (Gréfico R4.2).

Si bien la tasa de politica promedio en 2013 (3,48%) fue
menor que la de 2012 (5,08%) —lo que se reflejé en las
tasas de interés de los intermediarios financieros (Gréfico

*  El autor es profesional experto en Sector Financiero, del De-
partamento de Programacién e Inflacién, agradece los comen-
tarios de Gloria I. Sarmiento B. Sus opiniones no comprometen
al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.
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Gréfico R4.1
Cartera en M/N y pasivos sujetos a encaje
(variacién ano corrido hasta septiembre de 2012 y 2013)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico R4.2
CDT y bonos
(variacién ano corrido hasta septiembre de 2012 y 2013)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

R4.3)—, esta diferencia no pareceria ser suficiente para ex-
plicar un cambio de esta magnitud en la composicién de las
captaciones. Por ejemplo, en 2011, cuando la tasa de interés
promedio de politica fue de 3,78%, la contribucién de los
depdsitos a plazo fue de 60,2%, mucho mas alta que la ob-
servada recientemente. Ademas, la actual diferencia entre la
tasa de interés de politica y la tasa de interés promedio de
captacion de CDT es mayor que la de 2011, a pesar de que
los CDT también se han concentrado en menores plazos.

En cuanto a la cartera, también se observaron cambios que
sugieren unas perspectivas de menor liquidez internacional
y preferencias por financiacién a mayor plazo. En primer lugar,
desde finales del segundo trimestre la cartera comercial en mo-



Grafico R3.3
Tasas de interés del mercado
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

neda nacional repuntd y el componente en moneda extranjera
se contrajo. Desde el 26 de abril de 2013 esta dltima modali-
dad ha disminuido su saldo paulatinamente y al 4 de octubre
representd una contraccién de 6,4% (US$653 millones).

En segundo lugar, la dindmica de la cartera comercial en mo-
neda nacional ha sido liderada por desembolsos de créditos
preferenciales’, cuya participacién ascendié a un promedio
de 50% entre abril y septiembre de 2013, frente a 43,5%
del ano anterior (Grafico R4.4). Dentro de esta modalidad
ganaron importancia los desembolsos entregados a plazos
mayores a tres anos, llegando al 31,5% en el tercer trimestre
frente al 22,6% en el primer trimestre de 2013 y el 20,2%

Gréfico R4.4

Desembolsos trimestrales de crédito comercial en 2012
y 2013
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

1 Son aquellos en los que se negocia la tasa de interés.

del afio anterior (Gréfico R4.5). Adicionalmente, durante el
tercer trimestre se reactivaron las colocaciones de bonos por
parte de las empresas, aumentando su saldo en $2 b.

De manera que en los dltimos dos trimestres gand parti-
cipacion el endeudamiento en moneda nacional a mayor
plazo de empresas grandes y bien calificadas por el sistema
financiero.

En linea con lo anterior, también se observé que los présta-
mos de tesorerfa, modalidad preferencial con plazo menor a
un mes, perdié participacién durante los dos dltimos trimes-
tres. Asi mismo, los créditos ordinarios perdieron dinamismo
en el tercer trimestre en comparacién con el segundo (des-
embolsos por $14,3 b frente a $16,4 b) y su tasa de interés
promedio mensual se increment6 en 68 pb (de 10,13% en
junio a 10,82% en septiembre), sin que mediaran cambios
en la estructura de plazos?.

En conclusion, desde mayo del presente ano, cuando la Fed
anunci6 un posible inicio del retiro del estimulo monetario,
el comportamiento de los agregados monetarios y crediticios
sugiere que se podrian estar consolidando expectativas de
condiciones de menor liquidez. En particular, se ha obser-
vado una preferencia por depésitos a la vista, una recom-
posicion en favor de los préstamos en moneda nacional a
plazos largos, dirigidos especialmente al sector corporativo
preferencial, ademas de aumentos en las tasas de interés
para créditos ordinarios. Las anteriores reacciones sugieren
que, si en 2014 se materializa dicho retiro por parte de la
Fed, estas tendencias podrian acentuarse.

Grafico R4.5

Desembolsos trimestrales de crédito preferencial por plazos
en 2012y 2013
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repiiblica.

2 La participacién de los desembolsos con plazo hasta un ano
fue de 45,8% en junio y de 45,6% en septiembre, y con plazo
mayor a un afno de 54,2% en junio y de 54,4% en septiembre.
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Cuadro A1:

Proyecciones para 2013

Analistas locales
Alianza Valores
Anif ¥

Banco de Bogota
Bancolombia
BBVA Colombia
Corficolombiana
Corpbanca "¢
Corredores Asociados
Correval
Davivienda ¥
Fedesarrollo ¥
Ultrabursatiles
Promedio
Analistas externos
Citi ¥

Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este Anexo se presentan las proyecciones mas recientes realizadas por 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
a septiembre de 2013. Estas estimaciones se obtienen por medio de una encuesta
electrénica y no corresponden con las realizadas por el Banco de la Republica ni
su Junta Directiva.

1. Proyecciones para 2013

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 4,0%,
igual al estimado para el Informe sobre Inflacién anterior. De la misma forma, las

Crecimiento Inflacién del Tasa de cambio DTE D,é-f?cit _Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal flsca! desempleo en
) fin de (porcentaie) (porcentaje del | trece uudqdes
(porcentaje) p J PIB) (porcentaje)
3,7 2,7 1930 3,95 2,4 9,2
3,8 2,60 n.d 3,80 -2,4 10,0
3,9 2,50 1900 4,00 -0,5 9,9
3,8 2,60 1898 4,10 2,6 9,4
4,1 2,68 1895 3,92 -2,5 10,0
4,2 2,75 1850 4,00 S| 9,8
4,0 2,42 1923 4,05 2,4 10,6
4,2 2,58 1915 3,90 -2,4 9,8
4,5 2,50 1850 3,80 =1 9,7
4,2 2,35 1890 3,98 2,1 10,0
3,8 2,5 1875 3,78 2,4 10,8
4,0 2,68 1940 4,05 n.d 9,7
4,0 2,6 1.897 3,9 -0,7 9,9
3,8 2,40 1950 4,10 -2,5 10,1
3,8 2,80 1920 3,25 -1,20 9,9
4,1 3,00 1950 3,25 -2,40 n.d.
3,8 3,00 n.d. 3,25 -1,20 10,2
3,9 2,8 1.940 3,5 -1,8 10,1

n.d. no disponible

a/ La proyeccién de déficit corresponde al del GNC.

b/ Tasa de desempleo promedio del afio.
¢/ Antiguamente Banco Santander.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).

|78



Cuadro A2

Proyecciones para 2014

Crecimiento

del PIB real

(porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 3,3
Anif 4,5
Banco de Bogota 4,5
Bancolombia 4,4
BBVA Colombia 4,7
Corficolombiana 5,0
Corpbanca” 4,4
roocados 48
Correval 4,6
Davivienda 4,6
Fedesarrollo 4,6
Ultrabursatiles 4,3
Promedio 4,5
Analistas
Externos
Citi 4,5
Deutsche Bank 4,5
Goldman Sachs 4,8
JP Morgan 4.5
Promedio 4,6

Inflacion
del IPC

(porcentaje)

3,80
3,00
2,95
3,00
3,25
3,20
3,01

3,00
3,5
3,0
3,0
3,1

Tasa de cambio
nominal

fin de

2000
n.d
1900
1976
1900
1875
1919

1950

1870
1920
1940
2000
1.932

1961
2000
2055
n.d.
2.005

n.d. no disponible.
a/ Antiguo Banco Santander.

Fuente: Encuesta Electrénica.

entidades extranjeras consultadas mantienen la pro-
yeccion de una expansion promedio del PIB de 3,9%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas
locales y extranjeros prevén un incremento de 2,6%
y 2,8% en los precios al finalizar el aflo, respectiva-
mente. Este valor se encuentra dentro del rango meta
fijado por la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) para 2013 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del mercado
(TRM) finalice el afio en un valor promedio de $1.897,
frente al $1.904 estimado en la encuesta contemplada
en el informe anterior. Los analistas extranjeros pro-
yectan una TRM cercana a los $1.940 para el cierre
de afio.

Para la tasa de los depositos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 3,9%;
adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se
ubique en 9,9%, manteniéndose inalteradas las pro-
yecciones con respecto al informe anterior.

2. Proyecciones para 2014

Para 2014 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econdémico de 4,5% y los extranjeros uno de
4,6%. Con respecto a la inflacion, los analistas locales
y extranjeros la proyectan en 3,1%. En cuanto al tipo
de cambio, las entidades nacionales y externas esperan
valores promedio de $1.932 y $2.005, respectivamente.
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