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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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Grafico A
Inflacién total al consumidor
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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En diciembre de 2011 la inflacién anual fue de 3,73%,
cifra superior al punto medio del rango meta de largo
plazo (3% = 1%) (Grafico A). El comportamiento de
la inflacién en el cuarto trimestre de 2011 se explico,
en gran parte, por la evolucion del IPC de alimentos.
La aceleracion de este ultimo indicador, que desde
mayo de 2011 ha sido afectado por factores climati-
cos, en octubre condujo a la inflacion total levemente
por encima del 4%. En noviembre y diciembre la va-
riacioén anual de los precios de los alimentos disminu-
y6 y la inflacion retornd a la misma tasa registrada en

Dic-05 Dic-06 Dic-07

Inflacion observada ~ =eeeeees

Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.
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septiembre (3,73%).

Dic-09 Dic-10 Dic-11

Meta de inflacién Rango meta

El IPC sin alimentos, al igual que el resto de medidas

de inflacion bdsica, también presentd un mayor rit-

mo de incremento anual durante el Gltimo trimestre de
2011. El promedio de estas medidas, que ha mostrado una tendencia alcista desde
septiembre de 2010, supera el 3%.

Dentro del IPC sin alimentos, entre octubre y diciembre de 2011 el grupo de re-
gulados fue el tnico que no exhibid un comportamiento ascendente en su varia-
cién anual. El rubro de transables volvid a registrar una aceleracion lenta, pero
continua, comportamiento que se viene observando desde finales de 2010. De la
misma manera, durante dicho trimestre en el IPC de no transables se observo una
aceleracion, pero menor.

Las anteriores tendencias del IPC afectaron las diferentes expectativas de infla-

cion, las cuales han venido aumentando desde octubre pasado y se situaron por
encima de 3,5%.
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En cuanto a la actividad econdmica, el crecimiento anual de 7,7% del PIB para el
tercer trimestre de 2011, resultd superior a lo proyectado por el equipo técnico del
Banco y por el promedio del mercado. Esta elevada tasa de expansion se explicd
por el dinamismo de la demanda interna, que se expandi6 9,4% anual, impulsada
tanto por el consumo como por la inversion. Las exportaciones volvieron a pre-
sentar un aumento anual de dos digitos (10,5%), inferior al crecimiento de las
importaciones (18,8%).

La informacion mas reciente sugiere que en el cuarto trimestre de 2011 la econo-
mia colombiana continud mostrando un buen dinamismo, expandiéndose incluso
auna tasa superior a la registrada en el primer semestre del afio. Diferentes indica-
dores, como el indice de confianza del consumidor, las importaciones de bienes de
consumo, la encuesta de comercio al por menor y la cartera de consumo, sugieren
que el dinamismo del gasto de los hogares continu6. El consumo también estaria
siendo favorecido por el buen comportamiento del mercado laboral, con tasas de
desempleo historicamente bajas.

Los nuevos datos para el cuarto trimestre de 2011 también muestran un buen com-
portamiento de la inversion. A noviembre las importaciones de bienes de capital
en dolares crecieron a tasas elevadas y la produccion de cemento mantuvo un
comportamiento dinamico. A fin de afio las carteras hipotecaria y comercial se
expandian a tasas muy superiores al aumento del PIB nominal estimado para 2011.
La inversion, al igual que el consumo, también estaria siendo favorecida por tasas
de interés reales de crédito que se encuentran en niveles bajos, inferiores a los pro-
medios historicos calculados desde 1998 (a excepcion de las tarjetas de crédito).

En cuanto al panorama externo, las cifras del ultimo trimestre de 2011 muestran
que la economia mundial se debilitd. La zona del euro probablemente crecid a
tasas negativas en ese trimestre y entidades como el Fondo Monetario Interna-
cional y otros organismos multilaterales han reducido la proyeccion de creci-
miento global en 2012. Asi, es probable que en el presente afio el incremento en
la demanda externa de nuestros principales socios comerciales sea positiva pero
menor a la observada en 2011.

En el ultimo trimestre de 2011 el crecimiento de la economia de los Estados Uni-
dos, nuestro primer socio comercial, registré una aceleracion, explicada en una
recuperacion del consumo y de la actividad manufacturera. Para 2012 se espera
que dicho pais crezca a una tasa positiva, pero algo inferior a la de su potencial.

Las principales economias emergentes que se expandieron fuertemente en 2010
han seguido desacelerandose, de acuerdo con lo previsto. En China las cifras
recientes sobre actividad econdmica sugieren una disminucion suave del creci-
miento. En las economias mas grandes de Latinoamérica la tendencia es hacia
la moderacion.

Pese a la menor expansion de la demanda mundial, los precios internacionales
de los principales productos basicos que exporta Colombia se han mantenido en



niveles relativamente altos. En el caso del petroleo, algunas restricciones de oferta
y las tensiones geopoliticas en paises productores han hecho que los precios se
mantengan altos. En estas condiciones, los términos de intercambio de Colombia
siguen en niveles elevados y estimulan el ingreso nacional.

El incremento en las primas de riesgo internacional y la reduccién en la califi-
cacion de algunos paises europeos no han tenido efectos significativos sobre las
primas de riesgo de nuestro pais. De hecho, en lo corrido del presente afio la tasa
de cambio se aprecid, después de haber registrado una tendencia alcista a finales
de 2011.

El comportamiento en los precios internacionales se ha visto reflejado en las
ventas externas del pais. A noviembre las exportaciones en ddlares de Colombia
crecieron 42,5% anual, dindmica explicada en especial por las de origen minero
(petréleo crudo y sus derivados, carbon, ferroniquel y oro), las cuales aumentaron
52,1%. Las ventas externas de bienes agricolas (café, banano y flores) crecieron
8,4% en el mismo mes. El resto de exportaciones paséd de crecer 8,1% anual en
octubre a 31,5% en noviembre.

Por todo lo anterior, el equipo técnico espera que el crecimiento anual del PIB en
el cuarto trimestre de 2011 se sitlie en un intervalo entre 5,0% y 6,2%; y para
todo el afo se proyecta un intervalo de crecimiento entre 5,6% y 6,0%. Para
2012 el rango de prondstico no cambid: entre 4% y 6%.

En conclusion, por el lado de la demanda interna la economia colombiana conti-
nta exhibiendo un importante crecimiento. Si la confianza y los precios interna-
cionales de los principales productos de exportaciéon continuan en niveles altos,
cabria esperar que el fuerte dinamismo en la demanda se prolongue hacia los
préximos trimestres y genere presiones de capacidad. Esto tltimo podria dar paso
a una situacioén de exceso de demanda que produzca presiones inflacionarias. Al
anterior riesgo se le suma el hecho de que el crédito a las empresas y a los hogares
estd aumentando a tasas elevadas y superando ampliamente el crecimiento del
PIB nominal. Adicionalmente, los indices de precios de la vivienda nueva y de la
usada siguen en niveles historicamente altos.

En cuanto a la demanda externa, el mayor riesgo de los prondsticos centrales de
crecimiento sigue siendo un ajuste desordenado en Europa. De materializarse
dicho riesgo, la economia mundial se expandiria considerablemente menos de
lo esperado, los precios internacionales de los bienes basicos podrian caer y la
aversion global al riesgo exacerbarse, todo lo cual afectaria adversamente la
economia colombiana.

En las Juntas del cuarto trimestre de 2011 y en la de enero de 2012 se evalu¢ el
anterior balance de riesgos y se decidié incrementar en dos oportunidades (no-
viembre y enero) la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica en
25 puntos basicos, situando ahora la tasa de interés para la subasta de expansion
en 5% (Grafico B). El 3 de febrero de 2012 también se decidié aumentar el nivel
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GCréfico B
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Intervencién

de reservas internacionales. Para ello efectuard com-
pras diarias de por lo menos US$20 millones mediante
el sistema de subastas competitivas por al menos tres
meses consecutivos contados a partir del lunes 6 de
febrero de 2012.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de
la situacion internacional, del comportamiento y pro-
yecciones de la inflacion, del crecimiento, del compor-
tamiento de los mercados de activos y reitera que la
politica monetaria dependera de la nueva informacion
disponible.

José Dario Uribe Escobar
Gerente General
Banco de la Republica
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Las economias
emergentes
han seguido

desacelerdndose

de acuerdo con lo
previsto en informes
anteriores.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

El crecimiento de las economias avanzadas ha sido afectado por la crisis de
deuda publica en Europa y por los problemas de solvencia de sus bancos.

Las autoridades econémicas europeas han tomado medidas que han dado
alguna tranquilidad a los mercados; sin embargo, los riesgos de una pro-
fundizacién de la crisis no han desaparecido.

Los pronésticos de crecimiento para los principales socios comerciales de
Colombia en 2012 se mantuvieron gracias a un mayor dinamismo en
algunos paises de la region.

El pronéstico del precio del petréleo aumento frente al informe anterior, de-
bido a problemas geopoliticos.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

Durante el cuarto trimestre de 2011 la actividad real continué deteriorandose en
la zona del euro como consecuencia de la crisis de deuda soberana de los paises
de la periferia (Grecia, Irlanda, Italia, Espafa y Portugal) y de los problemas de
solvencia del sistema financiero europeo. En los Estados Unidos los indicadores
econdmicos mostraron una expansion moderada del consumo y de la actividad
manufacturera, al igual que una timida recuperacion del mercado laboral, hechos
que disminuyeron los temores de una segunda recesion. Por su parte, las econo-
mias emergentes han seguido desacelerandose de acuerdo con lo previsto en el
Informe sobre Inflacion anterior. Una caida profunda en la zona del euro podria
acentuar esta tendencia.

La inestabilidad del sistema financiero europeo y los problemas de deuda han
afectado la actividad econdmica de la region, incluyendo a economias grandes
como Alemania y Francia, cuyos indicadores de produccion industrial se han de-
teriorado, mostrando en algunos meses sefiales de contraccion. De acuerdo con
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Gréfico 1

Indices de confianza de la zona del euro
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la revision mas reciente del producto interno bruto
(PIB), la zona del euro crecid 0,1% durante el tercer
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trimestre del afio, cifra inferior a la estimada meses
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Fuente: Bloomberg.
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/ 5 cual los sectores de manufacturas y servicios llevan
/ -20 varios meses contrayéndose, mientras que la confian-
25 za de empresarios y consumidores continia deprimida
30 (Griéfico 1).

-35

-40
Ene-10 Ene-11 Ene-12 A lo anterior se le suman algunas declaraciones de
Consumidores (eje derecho) organismos oficiales de Alemania y Espafia, quienes

afirman que el crecimiento de sus paises fue negativo

durante el cuarto trimestre de 2011. Aunque su pro-
duccién probablemente cayd, las perspectivas de crecimiento de corto y mediano
plazos son distintas para cada uno de estos paises. Por un lado, Alemania cuenta
con una de las tasas de desempleo mds bajas de la region y una mayor estabilidad
interna; mientras que en Espafia el nivel de desempleo se encuentra en maximos
historicos y los problemas de deuda soberana, al igual que los desbalances de las
comunidades auténomas, no plantean una salida pronta de la crisis.

Estos desbalances han sido recurrentes en la zona del euro y representan un reto
para las autoridades de la region, quienes deberan disefar planes que permitan
subsanar las diferencias entre las economias y que aseguren una senda de cre-
cimiento sostenido en el largo plazo. Por el momento, las decisiones recientes
pretenden una consolidacion fiscal y un fortalecimiento del sistema financiero,
mediante la implementacion de una regla fiscal y la creacion de un fondo de ayuda
permanente. De acuerdo con algunos analistas, la integracion fiscal es indispensa-
ble para alcanzar una mayor unidad econdémica en la zona del euro; no obstante,
mientras no se establezca un sistema de transferencias en la region, como sucede
en los Estados Unidos, esta meta sera dificil de alcanzar, por lo que los planes
actuales seguiran siendo insuficientes.

Tras los anuncios de las autoridades econdmicas europeas, los gobiernos de Es-
pafia e Italia han establecido nuevos planes de austeridad fiscal que incluyen
reducciones en el gasto publico y mayores impuestos. Para el caso especifico
de Italia las medidas han estado acompafiadas de un plan para incentivar el cre-
cimiento del pais mediante la liberalizacion de ciertos sectores, con el fin de
aumentar su competitividad.

Pese al menor crecimiento en Europa, la actividad economica en los Estados Uni-
dos ha seguido expandiéndose. Durante el cuarto trimestre de 2011 esta dinamica
se aceler6é como consecuencia de la normalizacion en la cadena de suministros en
Japon, de la caida transitoria del precio del petrdleo entre abril y septiembre, y de
alguna recuperacion de la confianza de empresarios y consumidores.



Gréfico 2
PIB real de los Estados Unidos
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En los Estados Unidos
se observan mejoras en
su mercado laboral.
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- consumo, especialmente en bienes durables, al igual
00 que en la acumulacion de inventarios y en las expor-
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6,0 portaciones (Grafico 2)%.
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-10,0 Por su parte, el mercado laboral ha mejorado un poco
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Variacion trimestral anualizada (eje derecho) y en los tltimos meses su tasa de desempleo ha caido,

pasando de 9,1% en agosto a 8,5% en diciembre. Di-

cha disminucion ha sido el resultado tanto de una cai-
da en la oferta de trabajo como de una mayor creacién de empleo, especialmente
en servicios y manufacturas.

A pesar de estas sefiales positivas, en los Estados Unidos atn subsisten proble-
mas estructurales que impiden que la economia retorne a su tasa de crecimiento
potencial y que dificilmente seran solucionados en el corto plazo. Por un lado,
los mercados de trabajo y de vivienda siguen débiles, y por el otro, la falta de
consenso politico ha impedido plantear soluciones que permitan reducir, en el
mediano plazo, la deuda como porcentaje del PIB, la cual es una de las mas altas
del mundo. Finalmente, cabe anotar que aquella economia sigue siendo vulne-
rable a posibles choques externos, como se evidencid con el desastre natural de
Japon y a un debilitamiento pronunciado en la zona del euro, que podria afectar
nuevamente su senda de crecimiento.

Por su parte, en Japon el crecimiento econdmico se acelerd en el tercer trimes-
tre, apoyado en una fuerte recuperacion de las exportaciones, que evidencia que
la cadena de suministros se restableci6 en un alto porcentaje. Pese a ello, en los
ultimos meses del afio las ventas externas y la produccion industrial volvieron a
debilitarse, situacion que estaria asociada con el deterioro de la demanda exter-
na. De hecho, anuncios recientes indican que la economia japonesa, por primera
vez en 31 afios, experimentd un déficit comercial anual en 2011, generado por
el incremento de las importaciones de energia tras el desastre natural de marzo,
y por la menor dindmica de las exportaciones. Al parecer, cada vez un mayor
numero de empresas se estan trasladando al exterior, por lo que la capacidad
productiva del pais podria estar en descenso. Esto podria conducir a nuevos
déficits comerciales hacia futuro.

1 La informacion del cuarto trimestre se publicd cuando se redactaba este informe, por lo que no
se tuvo en cuenta al momento de construir los pronodsticos de crecimiento. Sin embargo, como se vera,
el crecimiento observado para 2011 es el mismo que se esperaba en el escenario central.
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Gréfico 3

Crecimiento anual del PIB de China

(variacion porcentual)
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En cuanto a las economias emergentes, se ha observa-
do una tendencia a la moderacion en su crecimiento
econdémico, que en parte se buscaba como resultado
de las politicas contraciclicas implementadas desde la
segunda mitad de 2010 para llevar a los paises a una
senda mas sostenible. Sin embargo, en los tltimos me-
ses la desaceleracion se ha acentuado en algunos paises
como consecuencia de la menor expansion de la de-
manda externa, por lo que se han empezado a imple-
mentar politicas monetarias menos restrictivas.

L L L
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 4

Crecimiento mundial y proyecciones

(variacion porcentual)
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JIT P —— En China el crecimiento econdémico fue de 9,2%
durante 2011, tasa inferior a la registrada en 2010,
cuando crecio 10,4% (Grafico 3). Los indicadores de

actividad real muestran que la economia se esta desacelerando lentamente como

consecuencia de un menor dinamismo de las exportaciones y del mercado de vi-

vienda. Este tltimo ya completa varios meses con caidas en su nivel de precios.

De acentuarse esta tendencia, las autoridades econémicas podrian implementar

politicas contraciclicas que eviten una disminucioén profunda en la tasa de cre-

cimiento chino.

Para el resto de economias de Asia emergente también se evidencian signos de
desaceleracion, los cuales se acentuaron tras las inundaciones en Tailandia que
afectaron la cadena de suministros de la region. Ademds la menor demanda por
parte de Europa ha disminuido sus exportaciones. Hacia el futuro, para que estos
paises mantengan sus tasas de crecimiento de largo plazo, tendran que apoyarse
mas en su demanda interna.

Por su parte, algunas economias de Latinoamérica han seguido moderando su

crecimiento en los ultimos meses, y en Brasil y Chile especificamente se han

implementado politicas monetarias menos restrictivas con el fin de incentivar
el gasto interno. En Brasil dichas medidas parecen
comenzar a tener alglin efecto sobre la economia, en
tanto la actividad real se aceler6 en el mes de noviem-
bre. Otros socios comerciales de Colombia, como
Ecuador y Venezuela, presentaron mejores perspecti-
vas, por cuanto sus economias estan mas vinculadas
al precio del petréleo.

Asi las cosas, las perspectivas de crecimiento econo-

) | v
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Mundo
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Fuente: FMI.

18

Mar-10

Economias emergentes y en desarrollo

mico para 2012 son menores que para 2011 y depen-
deran principalmente de lo que suceda en la zona del
euro (Grafico 4). No obstante, como lo sefial6 el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su informe mas re-
Mar-11 Mar-12 Mar-13 . . , . .
ciente sobre perspectivas econdmicas globales, existen
otros riesgos no despreciables que podrian afectar el

crecimiento mundial, como las tensiones geopoliticas



en Oriente Medio y el Norte de Africa, el manejo de la deuda publica en los Estados

Unidos y Japoén, y una fuerte desaceleracion en las economias emergentes como

consecuencia de problemas generados por el rapido crecimiento del crédito y de los

precios de sus activos.

2. Mercados financieros

Grafico 5
Tasas de interés de los bonos de deuda pablica a 10 anos
para algunas economias europeas

(puntos bésicos)
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0 L L L L L
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12

Alemania Francia Italia Espana

Fuente: Bloomberg.

Grafico 6

Retorno del precio de las acciones de algunos bancos
comerciales durante 2011

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Durante el ultimo trimestre de 2011 las preocupacio-
nes sobre la sostenibilidad de la deuda publica eu-
ropea se centraron en Espafa e Italia, paises cuyas
primas de riesgo se incrementaron significativamen-
te y alcanzaron niveles cercanos a los que llevaron a
Grecia, Irlanda y Portugal a hacer uso del fondo de
rescate europeo (Grafico 5). Sin embargo, gracias a
la intervencion oportuna del Banco Central Europeo
(BCE) y a las medidas anunciadas para controlar las
finanzas publicas de la region, las primas de riesgo de
estos paises han disminuido desde los maximos alcan-
zados meses atras.

A pesar de la menor volatilidad de los mercados ac-
cionarios durante los tltimos meses de 2011, los prin-
cipales indices bursatiles tuvieron un retorno anual
negativo. El sector bancario fue el mas afectado con la
turbulencia financiera: no solo en el caso de las entida-
des europeas, sino también en el de los bancos comer-
ciales de los Estados Unidos (Grafico 6).

A partir de la segunda mitad de 2011 los spreads in-
terbancarios en Europa aumentaron y evidenciaron
las dificultades que han tenido los bancos comercia-
les para financiar sus operaciones en el corto plazo,
especialmente en dolares (Grafico 7). Para evitar ma-
yores problemas de liquidez en la zona del euro, en di-
ciembre distintos bancos centrales decidieron realizar
swaps de dolares, mientras que el BCE presté masiva-
mente dinero a la banca comercial. De hecho, el BCE

registrd una expansion considerable en la hoja de su balance desde mediados de

2011, lo cual se acentud en los ultimos meses del afio.

Aunque estas acciones aliviaron los problemas de liquidez de corto plazo de los

bancos, no han logrado destrabar el crédito a un mayor plazo, el cual sigue res-

tringido para un nimero importante de firmas y emisores soberanos. Esta mayor

liquidez reciente ha enfrentado a los bancos a la disyuntiva de donde invertir sus

recursos: por un lado, los pueden asegurar depositandolos en el BCE y asumir una
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Gréfico 7

Diferenciales en tasas de los mercados interbancarios para
algunas economfas avanzadas
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pérdida por esto, y por el otro, pueden comprar bonos
de deuda publica de los paises de la periferia y correr
el riesgo de una moratoria.

Esta situacion ha conducido a un aumento de los de-
positos en el BCE por parte de los intermediarios fi-
nancieros, aunque también ha estimulado la compra de
las nuevas colocaciones de deuda de Espana e Italia,
paises que en las ultimas semanas han logrado térmi-
nos de montos y tasas de interés mas favorables para
sus emisiones. Un indicador claro del nerviosismo de
los inversionistas han sido las colocaciones de deuda

Ene-08  Jul-08  Ene-09  Jul-09

Zona del euro Japén

a/ OIS: overnight indexed swap.
Fuente: Bloomberg.

Las medidas del Banco

Central Europeo
han mejorado la
confianza de los

mercados financieros
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y accionarios.

Ene-10

Reino Unido

publica alemana, la cual para plazos inferiores a un afio

I-10  Ene-11 111 Ene-12 . .
. nett e ha pagado intereses negativos.
Estados Unidos

Por su parte, las medidas del BCE? también han ayu-

dado a recuperar parcialmente la confianza de los mer-
cados accionarios, los cuales se han valorizado durante las primeras semanas de
2012, apoyados en los resultados corporativos de fin de afio en los Estados Unidos
y en la leve recuperacion del mercado laboral de dicho pais.

Pese a lo anterior, los problemas de la banca europea no se han resuelto. Du-
rante el primer semestre de 2012 las entidades financieras deberdn cumplir con
las nuevas necesidades de capital de alta calidad, exigidas por las autoridades
europeas. Esta tarea no sera facil de acometer, a juzgar por los anuncios fallidos
de emisiones accionarias de comienzos del afio por parte de algunos intermedia-
rios y por la decision de vender algunas de sus operaciones mas rentables en los
mercados emergentes.

Cuando se redactaba este informe la calma relativa en los mercados se veia amena-
zada por las reducciones de la calificacion de riesgo a varias economias europeas
(entre estas Francia), y al Fondo de Estabilizacion Financiera de la zona del euro
por parte de la agencia Standard and Poor’s, al igual que por el congelamiento de
las negociaciones entre las autoridades griegas y sus acreedores privados. Para el
resto del afio, las nuevas emisiones de deuda por parte de Espana e Italia seran
un buen indicador de la confianza de los inversionistas, mientras que la dinamica
de las exportaciones en los Estados Unidos y Asia determinard la forma como el
menor crecimiento de la zona del euro estaria afectando a sus economias.

Finalmente, es importante resaltar que las primas de riesgo latinoamericanas se
han mantenido estables en los ultimos meses, mientras que las monedas de la
region han tendido a fortalecerse frente al dolar estadounidense (Grafico 8). Esto

2 En su reunion del 8 de diciembre el BCE redujo la tasa de interés de intervencion en 25 puntos
basicos (pb), disminuyo la reserva requerida y anunci6 préstamos masivos a tres afios para la banca
comercial.



Gréfico 8

Indices de tasas de cambio en algunos paises de América

Latina
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demuestra que hasta el momento la crisis europea ha
tenido poco contagio en las economias de la region.

3.  Inflacién y politica monetaria

En los ultimos meses la inflacion en las distintas re-
giones del mundo ha estado altamente influenciada
por el grado de contagio de la crisis europea y por las
W menores presiones provenientes de los precios inter-

nacionales de los bienes basicos. Asi, las principales
economias desarrolladas y gran parte de las asiaticas,
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 9
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Fretl  Jl1 Enen2 cuyos vinculos con Europa son mayores, han expe-
Chile rimentado un menor incremento en sus niveles de
precios. Por el contrario, en América Latina, salvo en
Brasil y Colombia, la inflacién ha presentado una ten-
dencia alcista, que podria estar asociada con el mayor
dinamismo de la demanda interna.

Inflacién en las economias desarrolladas
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En particular, en los Estados Unidos, la zona del euro
e Inglaterra la inflacion total ha cedido y podria con-
tinuar con una tendencia decreciente en los proximos
meses. Esta situacion permite anticipar la prolonga-
cion, por varios trimestres mas, de la actual politica
monetaria laxa que adelantan los bancos centrales de
estos paises (Grafico 9).

Al respecto es importante resaltar el reciente anuncio
de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed),

segun el cual a partir de enero se informaria al publi-
Estados Unidos

co los pronosticos sobre la senda de tasa de interés de

intervencion. Segun los analistas, el objetivo de esta

medida es disminuir y mantener en niveles bajos las
tasas de interés de largo plazo, entre estas las hipotecarias. En su reunion del 24
y 25 de enero la Fed redujo sus prondsticos de crecimiento para los Estados Uni-
dos, e indicod que con las condiciones actuales la tasa de interés se mantendria en
su nivel hasta finales de 2014; asimismo, anunci6é una meta de inflacion de largo
plazo alrededor de 2,0%. Con todo, los analistas no descartan una nueva ronda de
relajacion cuantitativa.

Por su parte, en su reunion de enero el BCE mantuvo su tasa de interés en 1%,
después de haberla reducido en 25 pb en diciembre. De la misma manera, se espe-
ra que en febrero realice una nueva ronda de préstamos a los bancos comerciales,
similar a la de diciembre, en la que colocé cerca de €489.000 millones.

Respecto a las economias de Asia emergente, aunque en mayores niveles, la in-
flacion también ha comenzado a reducirse, especialmente en China e India, paises
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Gréfico 10

Inflacién en algunas economias de América Latina

(variacién porcentual)
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que habian comenzado 2011 con las tasas de infla-
cion mas altas de su region. La consolidacion de estas
nuevas tendencias debe reducir las presiones sobre la
politica monetaria, la cual podria ser utilizada como
instrumento expansivo en los préximos meses, en es-
pecial si se ven afectados en mayor medida, por la
situacion de Europa.

En cambio, en Latinoamérica la inflacion, aunque no
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se encuentra en niveles alarmantes, continué subien-
do en Pera, México y Chile, mientras que en Colom-
_ _ bia y especialmente en Brasil se moderd (Grafico 10).
Jun-10  Dic-10  Jun-11  Dic-11

Chile Entre los paises de la region con inflacion objetivo,
Brasil, Colombia y México cumplieron con sus metas
para 2011, mientras que Pert y Chile experimentaron
una variacion de precios por encima de lo esperado.
Pese a esto, en su reunion de enero el Banco Central de Chile decidid reducir
la tasa de intervencion en 25 pb, con el fin de brindar un mayor estimulo a la
demanda interna; de manera similar, el banco central de Brasil redujo en 50 pb
su tasa de interés de intervencion en enero. En estos dos paises han sido mads
importantes los riesgos de contagio de la crisis europea que las presiones alcis-
tas internas. En el caso de Chile cabe sefialar que su grado de apertura es de los
mayores de la region, por lo que puede estar més expuesta a las fluctuaciones de

la economia mundial.

4. Pronésticos del equipo técnico del Banco de 1a Republica

En este informe el equipo técnico mantuvo practicamente inalterados sus pronos-
ticos de crecimiento econdmico para el conjunto de socios comerciales de Co-
lombia para 2012, en relacién con lo proyectado hace tres meses. La principal
modificacion a la baja se dio en la zona del euro, y fue compensada por las mayo-
res expectativas de crecimiento para Ecuador y Venezuela, economias con las que
el pais tiene un mayor vinculo comercial (Cuadro 1).

Asi, el crecimiento estimado para la zona del euro paso6 de 0,5% a -0,5%, con un
rango entre -2% y 0,5%. Aunque se espera que las autoridades europeas logren
contener la crisis de deuda, dificilmente evitaran que la region enfrente una re-
cesion moderada durante el afio, como consecuencia del menor dinamismo de la
demanda interna. El piso de este rango seria consistente con un mayor detrimento
de la actividad economica de la region, que podria comprometer en el corto plazo
las metas fiscales de varios de sus paises.

Para el caso de los Estados Unidos el nuevo intervalo de prondstico estaria entre
0% y 2%, con una proyeccion mas probable en 1,5%, igual a la propuesta en el
Informe sobre Inflacion de septiembre. El prondstico central supone una ligera
desaceleracion con respecto a lo estimado para 2011 (1,7%), situacioén que estaria



Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de

crecimiento de los socios 2010
Principales socios
Estados Unidos 2,9
Zona del euro 1,8
Venezuela (1,4)
Ecuador 2,3
China 10,3
Otros socios
Japon 4,0
Pera 8,8
México 5,5
Chile 5,2
Argentina 8,8
Brasil 7,5
Paises desarrollados 3,0
Paises en desarrollo 7,4
Total mundial 5,1
Total socios comerciales 3,4

Proyecciones para 2011

Proyecciones para 2012

Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
esperado ‘ Celiazt ‘ esperado esperado ‘ etz ‘ esperado
1,6 1,7 1,8 0,0 1,5 2,0
1,3 1,5 1,7 2,0) ©0,5) 0,5
3,6 3,8 4,0 3,0 4,0 5,0
8,0 8,5 9,0 3,0 4,5 6,0
8,9 9,1 9,3 7,5 8,5 9,0
(0,8) 1,2
6,2 4,6
3,7 2,7
6,3 3,3
8,5 2,9
2,7 3,0 3,3 2,0 3,0 3,5
1,6 1,2
6,2 5,4
3,8 3,3
3,9 4,1 4,2 1,2 2,8 4,3

Fuentes: Consensus Forecast, FMI y Banco de la Repiblica.

asociada con el debilitamiento de la demanda externa y con la moderacion en el
gasto de los hogares.

En relacion con las economias de América Latina, los pronosticos para Venezuela
y Ecuador aumentaron frente a lo estimado hace tres meses. Para el primer pais se
espera que el gasto del gobierno, debido al afio electoral, aumente significativa-
mente y apoye el crecimiento econémico; mientras que para la segunda economia
la actividad real mantendria un alto dinamismo, aunque con un crecimiento menor
que el de 2011, afio en el que se habria expandido a una tasa de 8,5%. Cabe sefia-
lar que estas dos economias, al igual que la colombiana (como se sefialara; véase
capitulo IV), se verian beneficiadas por los precios del petréleo que, aunque en
niveles inferiores a los de 2011, se mantendrian relativamente altos. En este sen-
tido, enfrentarian un panorama mas favorable que otros paises de la region, cuyas
exportaciones estan concentradas en materias primas no energéticas.

El comportamiento de la actividad global sera altamente influenciado por lo que
suceda con la crisis de la zona del euro, por lo que, si las autoridades econémicas
logran contenerla, es posible que el crecimiento mundial se acelere en la se-
gunda mitad del afo. Sin embargo, si las tensiones continian y la region cae en
una recesion mas fuerte que la esperada, la actividad mundial se desaceleraria
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Gréfico 11
Indice de precios de alimentos de la FAO
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Grafico 12
Precios internacionales del petréleo
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Cuadro 2

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

marcadamente, generando un menor flujo comercial
y un incremento en las tensiones financieras.

En cuanto a los precios de los bienes basicos, en los
ultimos meses se ha observado una moderacion desde
los niveles alcanzados a principios de 2011, como con-
secuencia del menor aumento de la demanda global,
al igual que por la normalizacion climatica en algu-
nas regiones (Grafico 11). Pese a ello, para el cierre de
2011, con excepcion del café, los precios de los bienes
basicos exportados por Colombia se ubicaron en el
rango superior del intervalo de pronoéstico fijado hace
tres meses.

Para el caso especifico del petroleo los conflictos
geopoliticos en Medio Oriente y el Norte de Africa
han incrementado el precio para las distintas refe-
rencias durante las Ultimas semanas (Grafico 12). A
su vez, el posible cambio de sentido de uno de los
oleoductos entre Oklahoma y el Golfo de México ha
reducido el diferencial entre los precios Brent y WTI,
incrementando considerablemente el precio de esta
ultima referencia. Lo anterior podria estar favorecien-
do las exportaciones de crudo de algunos paises de
América Latina.

Asi las cosas, para 2012, salvo en el caso del precio
del oroy el petroéleo WTI, se esperan menores cotiza-
ciones de los productos basicos respecto a lo obser-
vado en 2011, aunque mayores que las previstas en el
informe de septiembre (Cuadro 2).

Prondsticos para los bienes bésicos exportados por Colombia

Proyecciones para 2012

Principales productos 2011 Escenario
Minimo ‘ ‘ Maximo
Central
esperado esperado
Café (ex dock) (délares por libra) 2,87 2,25 2,68 2,78
Petréleo WTI (d6lares por barril) 95,0 85,0 99,0 106,0
Petréleo Brent (délares por barril) 111,5 94,0 108,0 115,0
Carbon (délares por tonelada) 105,3 96,8 99,9 105,6
Ferroniquel (délares por libra) 3,28 2,66 2,79 3,03
Oro (délares por onza troy) 1.573,0 1.699,0 1.637,0 1.573,0

Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdiblica.
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El incremento del
déficit de cuenta
corriente en 2011
se ha financiado con
mayores montos de
inversion extranjera
directa y de cartera.

Gréfico 13
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B.  BALANZA DE PAGOS EN COLOMBIA

Al tercer trimestre del afio 2011 la balanza de pagos en Colombia registré un
déficit en cuenta corriente de US$6.828 millones (m) (2,7% del PIB acumulado a
septiembre), superior a lo observado para el mismo periodo de 2010 (US$6.061
m). Este aumento se origind en unos egresos corrientes (US$14.739 m) mayores
que los ingresos corrientes (US$13.971 m). Los primeros se explican por el incre-
mento anual del 39,2% en la remision de utilidades de las empresas con inversion
extranjera en el pais (principalmente de aquellas relacionadas con los sectores
minero-energético, manufacturero y financiero) y por el crecimiento de 34,9%
anual de las importaciones de bienes y servicios (en particular de bienes intermedios
y de capital). Por su parte, los mayores ingresos se debieron al aumento de 39,7%
anual en las exportaciones de bienes y servicios, asi como al incremento de 14,3%
de los ingresos netos recibidos por transferencias corrientes (principalmente por las
remesas de trabajadores, que crecieron 6,3% anual).

Dicho déficit se financio, en especial, con recursos de inversion extranjera directa
(IED) por US$10.821 m, con ingresos de inversion extranjera de portafolio por
US$5.819 m y con créditos externos por US$3.095 m. Cabe mencionar que dichos
ingresos se vieron parcialmente compensados por salidas de capital colombiano
para constituir activos en el exterior por US$9.094 m. Lo anterior se reflejo en un
superavit de la cuenta de capital y financiera de US$10.640 m (4,2% del PIB),
superior al alcanzado en el mismo periodo de 2010 (US$7.753 m). Finalmente,
durante el lapso mencionado la acumulacion de reser-
vas internacionales brutas fue de US$3.868 m.

La informacion disponible de comercio exterior, de
remesas y de la balanza cambiaria sefiala que tal com-

(porcentaje)

500 portamiento se habria extendido al cuarto trimestre del

afio. En efecto, a pesar de la incertidumbre internacio-
600 nal y de la volatilidad de los mercados, las exportacio-
40,0 nes e importaciones colombianas continuaron con un

alto dinamismo. Durante octubre y noviembre de 2011
o las ventas externas totales en dolares aumentaron 37,4%
0,0 respecto al mismo periodo del afio anterior, sumando
en promedio US$4.798 m (Grafico 13). Por su parte,

las importaciones FOB en doélares alcanzaron niveles

-20,0

A Al 40,0

Nov-08  May-09 Nov-09 May-10  Nov-10  May-11  Now-11 historicamente altos (en promedio US$4.711 m para el

Exportaciones totales

Fuente: DANE.

Variacion anual (eje derecho) bimestre en mencion) y crecieron a una tasa anual de
34,8%".

3 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las
importaciones, el calculo del PIB segin las cuentas nacionales considera las importaciones CIF,
las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio de estas ultimas fue de
US$4.951 m durante octubre y noviembre de 2011, con un aumento de 33,3% anual.
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Grafico 14
Exportaciones industriales sin productos bésicos”
(mensual)

(millones de délares) (porcentaje)
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7 Exportaciones industriales

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

Grafico 15
Exportaciones industriales sin productos basicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador y resto”

(millones de dolares)
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a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel ni oro.
Fuente: DANE.

Gréfico 16
Importaciones de bienes (FOB)

(millones de dolares)
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Entre octubre y noviembre las ventas externas de los
productos basicos de origen minero (carbodn, ferroni-
quel, oro, petrdleo y sus derivados) representaron el
71% del valor total exportado y aumentaron 49,8%
anual. La fuerte expansion de estas ventas obedecio
tanto a un aumento de las cantidades exportadas como
a mayores precios respecto al mismo periodo de 2010.
Por su parte, las exportaciones del sector industrial
aumentaron 23,1% y las de los principales productos
basicos de origen agricola (café, banano y flores) lo
hicieron en 2,1% anual.

Al descontar de las exportaciones del sector industrial
los productos basicos como café, derivados del petro-
leo, ferroniquel y oro, se observa un incremento de
17% en el valor promedio exportado durante los meses
de octubre y noviembre, frente a lo observado en los
mismos meses del afio anterior (Grafico 14). Este au-
mento es similar al observado en promedio durante los
tres trimestres anteriores (16% anual), lo que sugiere
que hacia finales del afio el deterioro del crecimiento
mundial ain no tenia efectos importantes en el sector
exportador colombiano. Por destinos, estas ventas au-
mentaron 6,9% a Ecuador y 21,6% al resto de paises,
mientras que a los Estados Unidos descendieron 1,1%
en términos anuales. Cabe resaltar que durante estos
meses las ventas a Venezuela registraron un crecimien-
to de 72,2%* (Grafico 15). Véase resaltado en la pagi-
na siguiente.

Por su parte, el buen desempefio de la economia co-
lombiana durante el cuarto trimestre del afio se reflejo
en unas altas tasas de las importaciones FOB en do-
lares. Durante el bimestre octubre-noviembre dicho
comportamiento se debid a las mayores compras de
bienes intermedios (en especial de los dirigidos para la
industria), las cuales crecieron 15,7%, de bienes de ca-
pital para la industria, que aumentaron 20,4%, de equi-
po de transporte (83,1% anual) y de bienes de consumo
duradero (11,6% anual) (Grafico 16).

4 Cuando se excluyen los productos basicos de las exportacio-
nes industriales y no se consideran las ventas externas a Venezue-
la, Ecuador ni los Estados Unidos, el agregado resultante exhibe
un crecimiento de 17,5% en el bimestre octubre-noviembre.



COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES A VENEZUELA

La dinamica de las ventas a Venezuela se modificé notable-
mente a partir del ano 2008. Antes de esta fecha, y en par-
ticular entre 2006 y 2008, esta se caracteriz6 por aumentos
importantes de las exportaciones industriales. En estos afos
el incremento del precio del petréleo y un fuerte desabaste-
cimiento interno en Venezuela se tradujo en un crecimien-
to importante de su demanda externa. Esto se reflejé en un
aumento de las exportaciones con destino a Venezuela de
93% en 2007 y de 16% en 2008, lo que ubicé a dicho pafs
como nuestro segundo socio comercial, con una participa-
cién porcentual en las ventas externas colombianas de 30%
para finales de 2008.

Después de 2008 (entre 2009 y 2011) las ventas a este
destino se contrajeron fuertemente. Esto se dio tanto por
un encarecimiento de las compras externas realizadas por Ve-
nezuela', como por la imposicién de fuertes barreras comer-
ciales de tipo fitosanitario o administrativo por parte de
este pafs. En este periodo la participacién promedio de
las ventas a tal destino en las exportaciones totales cay6 a
3% y su valor mensual promedio en délares disminuyé a
US$337 men 2009 y luego a US$129 m para los dos anos
siguientes (Grafico A).

Gréfico A
Exportaciones a Venezuela
(millones de délares FOB)

(millones de délares)
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Fuente: DANE.

1  Dicho encarecimiento se generé por problemas de liquidez en
moneda extranjera en el pais vecino, por causa de la disminu-
cién del precio del petréleo en 2009.

A pesar del fuerte retroceso desde 2009, en los dltimos me-
ses de 2011 se han visto senales de reactivacion del comer-
cio binacional. Con cifras a noviembre de 2011, las ventas a
este destino crecieron 21% con respecto al mismo periodo
del ano anterior.

Por grupos de productos, a partir de 2008 se observaron
disminuciones generalizadas en las ventas: en el caso de los
alimentos y bebidas, su valor exportado fue de US$1.150 m,
cay6 a US$821 m en 2009 y finalmente se ubicé en US$152
m en 2011 (a noviembre), mostrando una recuperacién
leve en su valor exportado, con una variacién de 8% con
respecto al monto registrado en los primeros once meses
del afo 2010.

Otros grupos, como el de confecciones y textiles, tuvieron la
misma tendencia decreciente, la cual se ha seguido mante-
niendo hasta lo observado de 2011.

Por su parte, los productos quimicos registraron ventas
por US$627 m en 2008, valor que se contrajo en 2009 a
US$529 m y a US$222 m en 2010. Pese a lo anterior, cabe
destacar que este Gltimo grupo mostré la mayor recupera-
cion en lo corrido de 2011, con un aumento de 47% con
respecto a un ano atras y reportando ventas por US$305 m.

En los dltimos tres afios la composicion de las ventas a Ve-
nezuela ha cambiado con respecto a lo observado antes de
2009. En la actualidad los principales productos de exporta-
cién son los alimentos y bebidas, seguidos por los productos
quimicos, de papel y cartén, los textiles y las confecciones.
De esta forma, se aprecia que con respecto a los afos de
altas exportaciones, las ventas de automéviles disminuyeron
en su totalidad y los productos quimicos ganaron importan-
cia (Gréfico B).

Dentro del grupo de alimentos y bebidas la carne y el pesca-
do fueron los productos con mayor nivel de ventas durante
el auge exportador. Sin embargo, desde 2010 sus despachos
cayeron en su totalidad y las ventas del rubro de “otros pro-
ductos alimenticios” ganaron mayor importancia (demanda
que se compone en un 60% por bombones, caramelos, pas-
tillas y chocolates).

Finalmente, cabe resaltar que en lo corrido del afo los pro-
ductos quimicos se han convertido en el principal rengl6n de
exportacion a Venezuela y en la fuente de crecimiento més
importante de estas ventas. De estos, los principales produc-
tos son los medicamentos, fungicidas y quimicos para elabo-
racion de plasticos (propileno y polipropileno).
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Grafico B
Composicién porcentual de las exportaciones industriales a Venezuela

1. 2006 a 2008 2. 2009 a 2011
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B Vehiculos automotores y otros tipos de transporte Qlites B Artes gréficas y editorial, papel, cartén y sus productos Otros

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

En cuanto a los ingresos por remesas de los trabajadores colombianos en el exte-
rior, en lo corrido del afio al mes de noviembre estas registraron un crecimiento
anual de 5,1%. Asimismo, la balanza cambiaria® al mes de diciembre de 2011
muestra una gran afluencia de capital privado (principalmente por IED) respecto
a lo observado un afio atrés, pese al aumento de la percepcion de riesgo global.
Esta entrada de capital extranjero a la economia estuvo compensada con las sa-
lidas de capital por concepto de liquidacion de activos externos y por la mayor
inversion directa de colombianos en el exterior.

La proyeccion de balanza de pagos para 2011 y 2012 tiene en cuenta tanto lo des-
crito como los intervalos de prondstico de las diferentes variables externas (pre-
sentados al comienzo de esta seccidon), junto con los pronosticos de crecimiento

En 2071 se observo interno (comentados en los siguientes capitulos). Para 2011 el ejercicio de pronds-
un aumento en la tico reporta un déficit en cuenta corriente que se podria ubicar entre 2,9% y 3,0%
afluencia de capital del PIB. Con unas importaciones en dolares que podrian crecer alrededor de 35%
privado frente al afno anual y unas exportaciones que lo harian cerca de 40%. Esta proyeccion tiene en
anterior. cuenta mayores ingresos por transferencias corrientes®, una IED bruta mayor a la

5 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden exactamente

a lo contabilizado en la balanza de pagos (dado que los primeros se refieren a la entrada y salida de
divisas), estos dan alguna idea de su tendencia.

6 El principal componente de las transferencias corrientes son las remesas de trabajadores, y su
comportamiento para 2011 dependera del desempefio de las economias desde donde dichos recursos
provienen (los Estados Unidos, Venezuela y Espaiia).
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Para 2012 se prevé
una expansion de

las exportaciones de
Colombia, aunque
menor que la
proyectada en 2071.

observada el afio anterior y un endeudamiento externo neto del sector ptblico (sin
Ecopetrol) alrededor de US$4.100 m’.

Para el afio 2012 se proyecta un crecimiento de las exportaciones y de las impor-
taciones inferior al estimado para 2011, dada la menor dindmica esperada durante
este afio, tanto para las economias de los socios comerciales del pais como para la
local. De la misma manera, las menores cotizaciones previstas para los principales
productos de exportacion implican un menor crecimiento de dichas ventas respec-
to a lo observado el afio anterior. De esta forma, para 2012 se espera una amplia-
cion del déficit en cuenta corriente entre 3,0% y 3,7% del PIB, el cual seguiria
siendo financiado principalmente por entradas de IED y por recursos externos del
sector publico.

7 De acuerdo con la revision del Plan Financiero, 2011-2012 ,del Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico.
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Recuadro 1
EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE COLOMBIA CON LOS ESTADOS UNIDOS

Rocio Betancourt Garcia”

En la dltima década Colombia ha ampliado su entorno eco-
némico internacional mediante la firma de varios acuerdos
de libre comercio con el fin de lograr una integracién co-
mercial no solo con los paises vecinos sino con otros mas
lejanos. La entrada en marcha de este tipo de tratados no
solamente permite el acceso de los productos colombianos
a los mercados existentes en condiciones méas competitivas
sino que también favorece la inclusién de nuevos mercados
dentro del espectro actual.

En la actualidad Colombia cuenta con tratados de libre co-
mercio (TLC) con Chile (el cual entré en vigor el 8 de mayo
de 2009), México (cuyos trabajos de adecuacién e inclusién
de nuevos productos culminé en agosto de 2009), El Salva-
dor, Guatemala y Honduras (el denominado Triangulo Norte
de Centroamérica), y con Canada (que esta vigente desde el
15 de agosto de 2011). El TLC con Suiza entré en vigor el
23 de mayo de 2011 y es no solo el primer acuerdo firmado
con un pafs europeo, sino también la puerta de entrada a
un mercado importante para nuestro pafs. Este proceso de
integracion se fortalecera ain mas con otros acuerdos que se
estan negociando, como son el de Corea del Sur, que per-
mitird tener acceso a los mercados de Asia del Pacifico, y el
de Turquia, el cual serfa el primero firmado con los denomi-
nados paises Civets (Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto,
Turquia y Sudéfrica).

Asi mismo, se espera que el TLC firmado con los Estados
Unidos entre en vigencia el segundo semestre de 2012, lo
que permitira que los productos colombianos entren a ese
mercado con condiciones preferenciales permanentes, igua-
lando las ventajas que tienen Chile, México, Peri y los pai-
ses centroamericanos, quienes ya tienen acuerdos con esta
economia.

El 12 de octubre de 2011 el Congreso de los Estados Uni-
dos aprobo el tratado con Colombia y fue sancionado por el
Presidente Obama a finales del mismo mes. A partir de esa
fecha se inici6 la fase de implementacién del acuerdo, la
cual se enfoca principalmente en asuntos técnicos y en llevar
a cabo los ajustes normativos necesarios para garantizar el
cumplimiento de los compromisos asumidos en el acuerdo.
Asi mismo, para que entre en vigencia, el Gobierno de los
Estados Unidos verificara si se han cumplido a cabalidad to-

*  Jefe de la Seccién de Programacién Macroeconémica del De-
partamento Programacién Macroeconémica e Inflacién de la
Subgerencia de Estudios Econémicos. Las opiniones expresa-
das son de responsabilidad exclusiva de la autora y no compro-
meten al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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dos los puntos establecidos en el [lamado “Plan de Accién”,
el cual implica una serie de ajustes en la normatividad labo-
ral colombiana. Una vez la etapa de implementacién haya
finalizado, la cual puede tardar entre seis meses y un ano, se
hard el intercambio de los instrumentos de ratificacion entre
los dos gobiernos, y sesenta dias después el tratado entrara
en vigencia.

Mientras que el TLC con los Estados Unidos entre en vigor,
los beneficios del actual tratado' se mantienen, los cuales fue-
ron extendidos hasta julio de 20132 Una vez el TLC esté en
marcha las preferencias arancelarias seran permanentes, de tal
forma que las exenciones de arancel no dependeran de deci-
siones unilaterales del Cobierno y el Congreso de los Estados
Unidos, como lo es con el acuerdo actual. De esta manera,
los sectores de flores, confecciones, tabaco, cacao, plasticos y
manufacturas de cuero se seguiran beneficiando al no pagar
ningln tipo de arancel, pero ahora serd de forma permanente.

Las ventajas para los productos colombianos van mas alla
de las preferencias del Atpdea, pues el TLC incluye nuevos
sectores y mas productos, lo que puede generar nuevas li-
neas de exportacion. De esta forma, con el nuevo tratado
se cubre todo el ambito de los textiles y las confecciones; el
sector de calzado y articulos de cuero ampli6 las preferencias
comerciales que tenfa con el acuerdo anterior, y las grasas y
los aceites colombianos (muchos de los cuales son hechos
a base de palma) lograron no solo la reduccién del arancel
sino la inclusién a un mercado potencial cuyas preferencias
favorecen el consumo de este tipo de productos. El tratado
permitird, entonces, el acceso preferencial al mercado esta-
dounidense de casi la totalidad (99,9%) de la oferta expor-
table industrial colombiana, pues de acuerdo con algunos
estudios® existen cerca de quinientos productos con poten-
cial exportador a dicho mercado.

1  Andean Trade Promotion and Drug Eradication Act (Atpdea,
por su sigla en inglés) o ley de promocién comercial Andina
y de erradicacién de drogas es un acuerdo temporal y de una
sola via por parte de los Estados Unidos, con el cual se permite
el acceso libre de aranceles a cerca de seis mil productos co-
lombianos al mercado de dicho pars.

2 Con la aprobacion del TLC por parte del Congreso de los Es-
tados Unidos se incluy6 no solo la extensién del Atpdea hasta
que el nuevo tratado entre en vigencia sino también la retro-
actividad de los aranceles de entrada que pagaron los expor-
tadores colombianos desde el 12 de febrero de 2011, cuando
expiraron las preferencias del Atpdea.

3 Véase “El ABC del Tratado de Libre Comercio suscrito entre Co-
lombia y los Estados Unidos”, Ministerio de Comercio Exterior,
12 de diciembre de 2011.



Dentro de los beneficios que este TLC le traera a la industria
colombiana esta el acceso a materias primas y bienes de ca-
pital importados a un menor costo, asi como la posibilidad
de realizar actualizaciones tecnolégicas mas baratas, lo que
permitird no solo reducir los costos de produccion sino tam-
bién aumentar la productividad del sector. De acuerdo con
el texto del tratado*, el 81,8% de los productos industriales
de los Estados Unidos tendra acceso inmediato (una vez este
entre en vigencia, lo cual se espera que sea para finales del
ano 2012) al mercado colombiano, de los cuales el 92,5%
corresponde a materias primas y bienes de capital que no se
producen en el pais.

Sin embargo, la desgravacién no se hara simultdneamente
para todos los productos industriales negociados. El 80,5%
de las importaciones de bienes de capital y el 100% de las
materias primas para la agricultura se desgravaran inmedia-
tamente una vez el tratado entre en vigor. Lo mismo aplicara
para el 87% de los bienes de capital y de las materias primas
para la industria. Por su parte, productos como el papel, las
tintas, los productos de hierro y acero, el vidrio y las partes
de vehiculos, entre otros, se desgravaran en un plazo de cin-
co anos contados a partir del momento cuando el tratado
entre en vigencia y los productos de la cadena petroquimica
y el plastico lo haran en siete anos.

En cuanto al sector agricola, el tratado busca abrir grandes
oportunidades de exportacién, especialmente para aquellos
productos en los que Colombia tiene potencial, como frutas,
hortalizas, lacteos, productos cérnicos y tabaco, entre otros.
Asi mismo, se mejoraron las condiciones de acceso para las
flores, el aztcar y sus derivados, el aceite de palma (y sus
derivados), el café y el algodén, entre otros. Adicionalmen-
te, para aquellos productos agricolas que son sensibles a la
competencia se establecié esquemas de proteccién como
aranceles base, salvaguardias automaticas, desgravaciones
graduales y plazos de gracia, entre otros. Asf, por ejemplo,
para el arroz se negoci6 un plazo de diecinueve anos para
desgravar el arancel existente del 80% (con seis anos de
gracia, contados desde la entrada en vigencia del tratado,
durante los cuales no se reducird dicho arancel), los aran-
celes para las diferentes variedades del café (los cuales van
desde 10% hasta 20%) se eliminaran en un plazo de cinco
afnos, mientras que para los diferentes productos de aztcar

4 Véase “Tratado de libre comercio: Colombia-Estados Unidos”,
Ministerio de Comercio Exterior.

de cana este proceso se hara en un periodo de quince afos’.
Por su parte, para productos como el maiz, del cual Colom-
bia importa gran parte de su consumo, el efecto del TLC sera
un desplazamiento de proveedores de importacion en favor
de los Estados Unidos.

Sin embargo, para que se produzca un acceso real de los
productos agricolas e industriales de Colombia a los Estados
Unidos, estos deberan cumplir con todos los requisitos téc-
nicos, sanitarios y fitosanitarios exigidos por las respectivas
autoridades. Con este fin no solo se estableci6 un Comité
permanente para tratar estos asuntos, sino que se logré el
compromiso de que las solicitudes de los colombianos se
tramiten oportunamente por las agencias estadounidenses
y que la informacion, las evaluaciones y la evidencia cien-
tifica proporcionadas por los organismos colombianos sean
utilizadas por dichas agencias para agilizar la admisién de los
productos colombianos a dicho mercado.

Asi mismo, se lograron beneficios para el sector de servicios
mediante el acceso preferencial y sin barreras al mercado de
los Estados Unidos, y para los servicios financieros se ampli6
la competencia mediante el establecimiento de sucursales
de bancos y companfas de seguros con capital extranjero.
Sin embargo, en materia financiera el Gobierno conserva su
discrecionalidad para controlar los flujos de capital con fines
de estabilizacion macroeconémica.

Finalmente, segtin calculos del Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) entre los beneficios que traerfa el tratado
se encuentran: un aumento permanente del crecimiento de
la economia colombiana entre 0,5% y 1,0%, un incremento
de 35% en el comercio bilateral entre Colombia y los Es-
tados Unidos y un aumento de 2,0% del PIB en la tasa de
inversion de Colombia. Asi mismo, se espera que en cinco
anos se generen 500.000 empleos lo que bajarfa la tasa de
desempleo en cerca de 1,0% durante este periodo.

5  La eliminacién arancelaria se hara de acuerdo con las catego-
rias de desgravacion establecidas en el tratado, a saber: cate-
gorfa A eliminacién completa en el momento en que entre en
vigencia el acuerdo, categoria B eliminaci6n total en cinco eta-
pas anuales iguales, categoria C desgravacion en diez anos, ca-
tegoria D eliminacion arancelaria en quince afos, categorfa T
eliminacién en once etapas anuales, categorfa E los productos
de esta categoria mantendran su tasa base de arancel hasta el
ano diez y luego se desgravardn en siete etapas anuales iguales,
y los productos de la categorfa F, que continuaran recibiendo
un tratamiento libre de arancel.
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La tasa de crecimiento
del PIB en el tercer
trimestre de 20117 es
uno de los registros
mads altos desde 1979.
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[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

En el tercer trimestre la economia creci6 a una tasa anual de 7,7%, por encima
de lo previsto en informes anteriores.

La demanda interna registr6 una expansién importante al tercer trimestre,
apoyada en bajas tasas de interés y alta disponibilidad de crédito.

Hacia finales de afo la confianza de consumidores e inversionistas no parecia
haber sido afectada por la crisis en Europa.

La economia colombiana habria continuado expandiéndose fuertemente en el
cuarto trimestre, aunque a un ritmo menor que el del tercero.

A.  ELPIB EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2011

El dato sobre el crecimiento del PIB colombiano en el tercer trimestre de 2011 sor-
prendio a los analistas y al mercado en general. El DANE sefial6 que entre julio y
septiembre de 2011 la economia colombiana se expandi6 a una tasa anual de 7,7%,
por encima de lo proyectado, incluso por los analistas mas optimistas, asi como de
lo previsto por el intervalo de pronoéstico del Informe sobre Inflacion de septiem-
bre (entre 5,9% y 7,2%). Esta cifra solo es comparable con la que se registré en el
cuarto trimestre de 2006, cuando la economia se encontraba en pleno auge, y junto
con aquella representa la maxima tasa registrada desde 1979 (Grafico 17). Cabe
aclarar que, si bien a este resultado contribuyd una baja base de comparacion
(en el tercer trimestre de 2010 el nivel del PIB fue relativamente bajo), de todas
formas el crecimiento trimestral registrado (1,7%) también puede considerarse
alto, pues casi duplico su promedio desde 2000.

A pesar de la discrepancia entre los datos observados frente a los esperados en el
informe anterior, las tendencias generales estuvieron en linea con lo proyectado.
Asi las cosas, la demanda interna se consolidd como el principal impulsor del



Gréfico 17
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Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2010

Ano completo

Consumo total 5,0
Consumo de hogares 5,0
Bienes no durables 2,2

Bienes semidurables 16,4

Bienes durables 28,9

Servicios 3,3

Consumo final del Gobierno 4,6
Formacion bruta de capital 11,1
Formacién bruta de capital fijo 8,3
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1,2
Magquinaria y equipo 18,3

Equipo de transporte 25,6
Construccion y edificaciones (3,7)

Obras civiles 9,7

Servicios 4,4

Variacion de existencias

Demanda interna 6,4
Exportaciones totales 21
Importaciones totales 13,4
PIB 4,3

crecimiento, aunque la contribuciéon de las exporta-
ciones también fue importante (Cuadro 3).

Dentro de la demanda interna la mayor contribucion
al crecimiento del PIB la hizo la inversion en capital
fijo. Este agregado mostré la mayor tasa de expansion
anual en cuatro afios, impulsado por la inversion en
diferentes sectores, incluyendo la construccion. En
este aspecto la mejor noticia provino de la inversion
en edificaciones: en el tercer trimestre de 2011 este
tipo de gasto creci6 15,2%, representando un aumento
importante en su nivel y también la mayor tasa regis-
trada desde cuando comenzaron a sentirse los efectos
de la crisis internacional reciente. Esta cifra contrasta
con el crecimiento negativo promedio que presento el

2011 2011 2011 Contribucion al
ltrim. | Weim. | n0trim. Cfec'fg;;ﬁtggggj'ﬁe‘ 10
5,1 5,7 6,4 5,3
6,3 6,6 7,3 4,8
2,7 5,7 4,7 1,0
20,5 16,2 19,1 1,2
32,1 27,3 20,2 2,0
4,4 4.1 5,7 0,7
0,4 2,2 3,2 0,5
16,4 20,9 18,7 4,9
11,2 14,7 20,1 5,0
2,4 4.1 3,6 0,0
23,1 25,5 17,4 1,4
57,4 52,3 32,0 1,1
0,1 5,5 15,2 0,9
(2,6) 1,9 20,9 1,4
6,4 18,9 3,7 0,0
0,1
7,7 9,3 9,4 10,2
10,5 8,1 10,5 1,7
22,8 24,9 18,8 4,7)
4,7 5,1 7,7 7,7

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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El consumo continué
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ganando dinamismo
durante el tercer
trimestre.

Los sectores mas
dindmicos fueron
la mineria y la
construccion.

sector desde principios de 2009 y hasta el segundo trimestre de 2011 (-2,4%). La
construccion de obras civiles también reportd una dindmica anual importante, de
la mano de las obras en el sector minero, de generacion de energia eléctrica y, en
menor medida, las de construccion de carreteras. El comportamiento de la inver-
sion total se completd con una acumulacion de inventarios que solo lleg6 a ser la
mitad de la observada en el segundo trimestre y que, por tanto, le rest6 algo de
dinamismo a la formacion bruta de capital.

Por su parte, el consumo de los hogares continué ganando dinamismo durante el
tercer trimestre, como ha venido sucediendo en los ultimos dos afios. Su creci-
miento anual fue superior al 7%, algo que no se observaba desde 2007. Dentro de
sus componentes vale la pena mencionar las fuertes expansiones que registraron
las compras de bienes durables y semidurables; sin embargo, cuando se hace un
examen trimestral se observa una desaceleracion que podria apuntar a un menor
ritmo de crecimiento anual hacia futuro. Por su parte, el consumo de bienes no
durables mostr6 una disminucion tanto de su tasa de crecimiento como de su ni-
vel, aunque ambos se ubicaron, de todas formas, por encima de lo observado en
el primer semestre.

El desempefio del consumo del Gobierno, aunque menor que el de los otros
componentes de la demanda, continué mejorando. Su crecimiento estuvo en li-
nea con lo proyectado para este agregado en el Informe sobre Inflacion anterior
y permite prever una aceleracion adicional para lo que resta del afio, gracias a
que el ritmo de ejecucion del gasto por parte del Gobierno central aumento en
este periodo.

Con respecto a la demanda externa, las exportaciones continuaron mostrando
un buen dinamismo, exhibiendo pocos signos de contagio de la situacioén eco-
nomica internacional. Su desempefio se explicé por la evolucion de las ventas
de productos manufacturados, pero sobre todo por las de materias primas, y en
particular por las de petrdleo. Las importaciones, por su parte, mantuvieron un
ritmo de expansion importante, que se explica por el buen comportamiento de
la demanda interna.

Por el lado de la oferta, los sectores con mayores crecimientos en el tercer trimes-
tre de 2011 fueron la mineria y la construccion, tal como se anticipé en el informe
anterior (Cuadro 4). En el caso de la mineria, su buena dindmica respondié a un
importante aumento de la produccion de carbon en dicho periodo y a la permanen-
te expansion de la produccion petrolera. Por su parte, los servicios financieros, a
pesar de crecer a un menor ritmo anual que la economia en conjunto, contribuye-
ron también de manera importante, dada su ponderacion en el total. Cabe resaltar
que ninguna rama de actividad econdémica registro caidas anuales.

Asi las cosas, tal como ocurre desde inicios de 2010, durante el tercer trimestre de
2011 el PIB de los sectores transables tuvo un mayor crecimiento anual que el de los
no transables (Grafico 18). Este hecho, sin embargo, se explica principalmente por
los altos registros del PIB minero. Sin tener en cuenta dicho sector, el resto del PIB



Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdémica

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion
Edificaciones
Obras civiles
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y comunicacion

Servicios financieros, inmobiliarios y a las
empresas

Servicios sociales, comunales y personales
Subtotal valor agregado

Impuestos menos subsidios

PIB

2010
Afo completo

0,4)
11,1
4,5
2,2
1,7
(3,3)
5,4
6,0
4,7
3,1

3,8
4,1
6,3

4,3

Crecimiento anual Contribucion

e

I trim. 11 trim. 11 trim. trim. de 2011
8,3 1,6 3,8 0,2
9,1 10,4 18,4 1,3
4,7 2,4 5,2 0,7
0,9) 1,5 2,9 0,1
(2,1) (3,4) 18,1 1,1
0,2 5,0 14,0 0,4
4,1 9,3) 20,9 0,7
6,2 71 6,4 0,8
5,8 7,3 8,5 0,6
45 5,9 6,6 1,3
1,3 2,9 3,8 0,6
4,0 4,3 7,5 6,8
13,1 13,9 10,3 0,9
4,7 5,1 7,7 7,7

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

GCrafico 18
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transable creci6 a una tasa levemente menor que la del
no transable, que, no obstante, es alta y superior a la de
su promedio de la ultima década (Grafico 18).

B. PRONOSTICO DE CORTO PLAZO
DEL PIB

La informacién mas reciente sugiere que en el cuarto
trimestre la economia colombiana habria continuado
mostrando un buen dinamismo. Si bien se espera una
desaceleracion respecto al tercer trimestre, la expansion
de la economia habria sido superior a la observada en
la primera mitad del afio. De esta forma, la turbulencia
internacional, producto de los problemas de deuda en
Europa, junto con el moderado crecimiento que vienen

registrando los Estados Unidos y la desaceleracion en algunas economias emergen-

tes, no habrian impactado aun de manera significativa la economia nacional.

Los diferentes indicadores permiten prever una leve disminucion del crecimiento

de la demanda interna al finalizar el afio con respecto a lo observado en los tres

primeros trimestres. En particular, se espera cierta desaceleracion de la inversion

en capital fijo y, en menor medida, del consumo de los hogares.
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Gréfico 19
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Grafico 20
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Gréfico 21
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Pese a lo anterior, en el caso del consumo de los hogares
el desempefio seguiria siendo altamente satisfactorio,
con un crecimiento anual en el cuarto trimestre similar
al registrado en los tres primeros trimestres del afio. A
finales de 2011 los consumidores continuaron contando
con un entorno favorable, como lo sugiere el comporta-
miento de la confianza, el empleo y, en alguna medida,
de las tasas de interés reales. Con respecto a la confian-
za, es importante sefialar que, de acuerdo con Fede-
sarrollo, si bien el cuarto trimestre comenzd con un
dato relativamente bajo, en noviembre y diciembre se
recuper6 rapidamente, para terminar ubicandose en
el nivel mas alto de todo 2011 (Grafico 19). En los
dos meses en cuestion el incremento en la confianza
de los hogares se explicd, en gran medida, por una
mejoria de las expectativas sobre la situacion del pais
en el corto y mediano plazos.

A lo anterior se suma la buena dindmica del mercado
laboral. A este respecto, el hecho mas relevante durante
el cuarto trimestre fue la caida de la tasa de desempleo
aniveles de un solo digito. El dato de octubre fue 9,0%,
el menor registro durante los tltimos once afios, y para
el trimestre movil terminado en noviembre la cifra fue
de 9,3%. Ambos datos son significativamente menores
que lo observado un afio atras (Grafico 20). Corrigiendo
por estacionalidad, se observa que la tasa de desempleo
continia con una tendencia decreciente, que se espera
se mantenga en 2012 (Grafico 21).

La caida en la tasa de desempleo es consistente con el
buen desempeiio de la demanda laboral. Con informa-
cion reportada por el DANE a noviembre, es evidente el
ritmo cada vez mayor en el incremento en el numero de
ocupados, tanto en el ambito nacional como en las trece
areas, durante los ultimos cuatro meses. A noviembre
los aumentos anuales del empleo fueron de 5,8% y 5,0%
para el total nacional y las trece areas, respectivamente
(Gréfico 22, paneles A y B). Estas variaciones anuales
son mayores a su promedio desde 2001 (2,4% y 3,0%
para el total nacional y trece areas, en su orden), hecho
que va en linea con la fuerte dindmica de la economia,
experimentada durante 2011.

Otro aspecto que habria contribuido a la expansion del
consumo es el nivel relativamente bajo de la tasa de in-
terés promedio real de consumo: en el cuarto trimestre



Gréfico 22
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Grafico 23
Tasas de interés reales de los hogares
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de 2011 mostrd un nivel similar al registrado un trimes-
tre atras y solo aproximadamente 1 punto porcentual
(pp) mayor a la que se observo al inicio del afio (Grafico
23). La tasa real de consumo, que afecta la evolucion
de las compras de bienes y servicios, ain se encuen-
tra por debajo de su promedio desde 1998 (19,5%).
La tasa de interés real de las tarjetas de crédito, por
su lado, registro un aumento de 1 pp con respecto al
tercer trimestre y mantuvo su tendencia al alza, de la
mano de la evolucion de la tasa de usura. Aunque es-
tos ultimos niveles ya pueden estar desestimulando el
consumo en algunos segmentos del gasto de las fami-
lias, hay que tener en cuenta que la cartera de tarjeta
de crédito solo corresponde al 23,8% de la cartera del
consumo privado.

La coyuntura favorable por la que atraviesa el con-
sumo privado se ha visto reflejada en las ventas del
comercio al por menor. De acuerdo con el DANE,
en octubre y noviembre de 2011 estas crecieron a
una tasa anual de 3,7% en promedio, lo cual, aunque
constituye una desaceleracion con respecto a un tri-
mestre atras, aun representa niveles de ventas altos,
comparables con los registrados durante lo corrido
del afio (Grafico 24). La desaceleracion se explico,
principalmente, por la caida anual que mostraron las
ventas de vehiculos y de alimentos en noviembre
(explicados, a su vez, por una alta base de compara-
cion y por aumentos en los precios, respectivamen-
te). Sin tener en cuenta estos dos grupos, el aumento
promedio de las ventas fue 9,6%. Esta dindmica esta
respaldada por la evolucion de las importaciones de
bienes de consumo en dodlares, las cuales en octubre
y noviembre crecieron en promedio un 17% en tér-
minos anuales.

El buen desempefio que habria tenido el consumo de
los hogares puede inferirse, de igual forma, a partir
de los datos de cartera, pues en el cuarto trimestre
aquella continué expandiéndose a una tasa anual si-
milar a la que registrd en el tercer trimestre (cerca
de 22%). A este respecto vale la pena sefialar que la
mas reciente encuesta a intermediarios financieros,
aplicada por el Banco de la Republica, indica que es-
tos reportaron un aumento en la demanda de crédito
en el cuarto trimestre y, adicionalmente, que estan en
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Gréfico 25
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Gréfico 26

Indice de produccién industrial sin trilla de café
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capacidad de atender un aumento de esta sin mayores
traumatismos®.

Con respecto a la inversion, a pesar de que la dispo-
nibilidad de informacion es menor, el escenario tam-
bién habria sido favorable. Esto es posible, en primer
lugar, porque las importaciones de bienes de capital
en dolares crecieron 40,5% en promedio en octubre
y noviembre, impulsadas en especial por las compras
de equipo de transporte. En segundo lugar, porque en
noviembre la producciéon de cemento mantuvo un
comportamiento dindmico, con crecimientos anua-
les superiores al 10%, lo que permite prever que la
construccion de edificaciones y vivienda habria man-
tenido una tasa de expansion alta y similar a la del tri-
mestre anterior. Adicionalmente, la inversion estaria
viéndose favorecida por tasas de interés comerciales
que han mostrado leves aumentos, pero que aun se
encuentran por debajo de sus promedios historicos
(calculados desde 1994) (Grafico 25).

Por el lado de la oferta, los distintos indicadores de
actividad sugieren un buen dinamismo en la mayoria
de las ramas, con excepcion de la agricultura, donde
la caida anual de la produccion de café persistié por
cuenta de factores climaticos. En el caso del sector
manufacturero, el indice de produccion industrial del
DANE sefiald un ritmo de crecimiento anual de 5,7%
en promedio durante octubre y noviembre, lo que
constituye una aceleracion con respecto a la expansion
del PIB de este sector durante el tercer trimestre (Gra-
fico 26). Dado que no se espera un menor desempefio
para la industria en diciembre, es probable que el PIB
sectorial haya registrado una aceleracion en el cuarto
trimestre, manteniendo su tendencia ascendente. Asi
lo confirman los indicadores de pedidos y existencias
industriales de la encuesta de opinién empresarial de
Fedesarrollo, que registraron mejorias frente al tercer
trimestre (Grafico 27).

En mineria el aumento anual de la produccion de pe-
troleo se desaceler6 en el cuarto trimestre respecto a la
del periodo anterior; esto por cuenta de una alta base

8 Véase Reporte de la Situacion del Crédito en Colombia, di-
ciembre de 2011.



Grafico 27
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Gréfico 28

40 miento del PIB para el cuarto trimestre de 2011 estaria
Existencias (eje derecho)” entre 5,0% y 6,2%, lo que implica un intervalo de pro-
noéstico para todo 2011 entre 5,6% y 6,0%, siempre y
cuando no se presenten revisiones significativas para
las cifras de los primeros tres trimestres. En términos
generales, para todo 2011 el consumo de los hogares habria aumentado de forma
considerable (duplicando su promedio de crecimiento desde 2000) y se habria
observado una fuerte aceleracion en la inversion con respecto a la que se reportd
en 2010. En el caso de la inversion se destacaria la fuerte expansion de la des-
tinada a equipo de transporte, a una tasa anual que duplicaria la registrada en
2010 y una recuperacion de la construccion de edificaciones, luego de dos afios
de contraccion. En el sector externo las exportaciones habrian presentado el mejor
desempefio de los Gltimos cuatro afios, mientras que las importaciones compensa-
rian esta dinamica, expandiéndose a una tasa que casi duplica la de aquellas, por
lo que la contribucion de la demanda externa neta al crecimiento del PIB habria
sido negativa.

Por su parte, los sectores de mejor desempefio en 2011 habrian sido en su orden
la mineria, el transporte y el comercio. La primera, en particular, en 2011 estaria
mostrando la mayor tasa de crecimiento entre todas las ramas de produccion por
cuarto afio consecutivo. Gran parte de este resultado
se debe a la produccion petrolera, que esta siendo im-
pulsada por los altos precios del crudo, las favorables
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Finalmente, el indicador lider Imaco no muestra ain
un quiebre en las tendencias de expansion de la eco-
nomia colombiana, por lo que continta disipando las
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dudas sobre un posible contagio de las condiciones
externas durante finales de 2011 e inicios de 2012,
ademas de confirmar las previsiones realizadas en in-
formes anteriores (Grafico 28). No obstante, cabe de-
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

sugerido una tasa de crecimiento que ha sido menor
que la observada y que aquellas que se estiman con
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Se espera que la

economia colombiana
haya crecido en 2011

[40

entre 5,6% y 6,0%.

otros métodos. Dicha brecha, ademas, se amplio a partir del tercer trimestre de
2011. Estas diferencias, que son usuales en la serie historica, pueden atribuirse a la
falta de representatividad de las series que conforman el indicador, al no recoger
el impulso que estaria recibiendo la economia por cuenta de sectores que no estan
directamente contemplados en el ejercicio (v. g. mineria).



Recuadro 2
ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LOS CANALES DE TRANSMISION DEL INCREMENTO DEL
SALARIO MINIMO A LOS PRECIOS

Camilo Alberto Cardenas Hurtado”

El reciente aumento decretado para el salario minimo (SM)
fue de 5,8% para el ano 2012. En comparacién con los
ajustes de la década pasada, este incremento ha sido rela-
tivamente alto frente a la inflacién causada' (que en 2011
termind en 3,73%) y frente a la meta de inflacion, por lo que
resulta conveniente establecer cuales son los riesgos poten-
ciales de esta decisién para la estabilidad del nivel general de
precios. El Crafico R2.1 muestra la evolucién de los ajustes
del SM, la inflacién causada y la meta de inflacién anual.

Gréfico R2.1

Inflacién anual, incrementos al salario minimo y punto
medio del rango meta de inflacion

(variaciones anuales)
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Fuentes: DANE y Ministerio de la Proteccién Social; cdlculos del Banco de la Repdiblica.

Tedricamente, un aumento del SM afecta la estructura de
costos de todas las firmas, pero sobre todo la de aquellas cu-
yos procesos de produccién son intensivos en mano de obra
no calificada. Dependiendo de la estructura del mercado y
las caracteristicas propias de la economia, este efecto puede

*  Profesional del Departamento Programacién Macroeconémica
e Inflacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos. Agra-
dece los valiosos comentarios de Adolfo Cobo. Las opiniones
expresadas son de responsabilidad exclusiva del autor y no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1  Con excepcién del afio 2009, cuando ajuste del SM se hizo
con base en la inflacion causada del ano 2008 (7,67%). Con los
efectos de la crisis internacional la inflacién se desplomé, por
lo que el diferencial entre el incremento del SM (7,67%) y la
inflacién observada de 2009 (2,02%) fue alto.

ser de distinta naturaleza®. De todas maneras, en la literatu-
ra existen pocos trabajos tedricos al respecto, y los estudios
empiricos disponibles dejan por fuera las implicaciones de
muchos de los canales de transmisién, por lo que corren el
riesgo de llegar a conclusiones inexactas e incompletas (Aa-
ronson, 2001; Brown, 1999; Lemos, 2008).

1. ¢Cudles son los posibles canales por los que el
aumento del SM podria tener efectos sobre los
precios y qué implicaciones tendrian en el caso
colombiano?

a. Efectos directos

El efecto directo del incremento del SM se da sobre los cos-
tos salariales de las empresas. En general, las firmas respon-
den con mayores precios ante un aumento en sus costos,
por lo que el impacto final sobre la inflacién es al alza, bien
sea en un mercado competitivo o en uno de competencia
monopolistica. Esto es consistente con la evidencia empirica
para Colombia (Misas, Lépez y Parra, 2009); sin embargo,
ante presencia de rigideces de precios el efecto puede ser
menor (Ball y Mankiw, 1994).

Frente a esto Gltimo, algunos trabajos sugieren que existe
evidencia de rigideces de precios en Colombia, que incluso
pueden ser mayores si la inflacién es baja®. Por ello, ante
un incremento del SM la respuesta de corto plazo serfa una
caida del nivel de empleo (consistente con la evidencia em-
pirica), pero no un efecto inflacionario considerable, como
se podria pensar originalmente.

b. Efectos indirectos

i. Precios de las materias primas

Existen insumos intensivos en mano de obra no calificada,
cuyo precio aumenta por efecto del incremento del SM. En

un andlisis utilizando la metodologfa de la matriz insumo-pro-
ducto, Posso (2010) incorpora aquel efecto indirecto sobre los

2 Para un mayor conocimiento del tema véase Neumark y
Wascher (2008), Lemos (2008), Sellekaerts (1982), Aaronson
(2001), Poterba (1996), Besley y Rosen (1999) y Yang (1997).

3 Véase, por ejemplo, Julio et al. (2009), Misas et al. (2009), Z&-
rate (2010), Iregui et al. (2009a y 2009b).
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costos de las materias primas. El autor muestra que el nivel de
precios se verfa afectado, en especial, por la variacién en los
rubros de restaurante, productos quimicos, molinerfa y almi-
dones, equipo y transporte terrestre.

il. Otros salarios

Segun la teorfa econémica, un aumento del SM podria afec-
tar la distribucién y magnitud de los demas salarios en la
economia. La primera razén es que —en un marco neocld-
sico— dada la sustitucion entre trabajadores no calificados
y calificados, los salarios de los empleados que devengan
més que el minimo aumentaran por un incremento en su
demanda relativa. Aqui los efectos de traslado (spillover) no
necesariamente se concentran en la parte de la distribucion
inmediatamente superior al SM, sino que pueden transmi-
tirse (en diferente medida) a los demas trabajadores (Card y
Krueger, 1995; Lemos, 2004).

Una segunda razén es que los salarios tienen efecto sobre
las actitudes de los trabajadores. Grossman (1983) plantea
que se debe mantener una “jerarquia” salarial dentro de las
firmas pues el esfuerzo (y productividad) de los trabajado-
res calificados es proporcional a sus salarios real y relativo.
Con un aumento en el SM los agentes que reciben ingre-
sos salariales mayores deberfan tener un incremento salarial
consistente con la idea de conservar la estructura interna de
salarios que mantenga (o aumente) el producto marginal del
trabajo. Asf, los incrementos del SM tendrian un mayor im-
pacto sobre los demas salarios que lo que la teorfa conven-
cional predecirfa.

Finalmente, Lemos (2006) sugiere que para algunos paises
en desarrollo existe una correlacién positiva entre los sala-
rios de los sectores formal e informal. Esto supone que en
el segundo sector se busca mantener a los trabajadores en
condiciones relativamente similares a las del sector formal
para que estos no tengan incentivos para mudar de sector.

En Colombia el efecto del incremento del SM sobre los demas
salarios es dificil de predecir. Por un lado, existe un alto nivel
de sustitucion entre trabajo calificado y no calificado relacio-
nado con los altos costos que representa para el empleador el
contratar a una persona con un SM (Lépez, 2010)*. Por otro
lado, la reaccion de los salarios también depende del grado de
cobertura legal del SM. Lo que si es claro es que el alto grado
de informalidad en Colombia implica que no todos los salarios
se negocian con la normatividad del SM. Segin la informa-
cién del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

4 Segln fuentes oficiales, en Colombia la legislacion relacionada
con el SM indica que tras ajustar por costos parafiscales, el cos-
to de contratacién por empleado que devengue un SM es del
45% para el empleador.
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(DANE), a diciembre de 2011 el porcentaje de la poblacién
ocupada de las trece dreas metropolitanas que esta catalogada
como no asalariada’® se ubica en 50,8%.

Algunos estudios® indican que en los paises emergentes el
efecto del SM sobre los demas salarios depende de qué tan
alto es este en comparacién con la “media salarial”. Cuando
es bajo, el efecto spillover es menor (Neumark y Wascher,
2008), y una menor proporcion de la poblacion econémica-
mente activa (PEA) en el sector formal estara cobijada por él.

iil. Pensiones y otros precios indexados

En Colombia las multas, los comparendos, algunos contratos
legales y el aumento en las pensiones estan indexados al SM.
Al respecto no existen trabajos que desarrollen las implica-
ciones que tiene el incremento salarial, mediante este canal,
sobre el nivel de precios, por lo que los efectos (sean inflacio-
narios o no) son dificiles de identificar.

iv. Expectativas

Neumark y Wascher (2008) afirman que los efectos directos
del SM sobre el nivel de precios son relacionados con desvia-
ciones de corto plazo de la inflacién agregada; sin embargo,
a mediano y largo plazos es importante para la autoridad
monetaria entender cémo reaccionan las expectativas de in-
flacién ante un incremento salarial considerable.

Gonzalez et al. (2010) muestran que las expectativas de
inflacién en Colombia son persistentes, y que son explica-
das por la inflacion observada y por la meta de inflacién’,
por lo que se podria pensar que un incremento del SM no
tendria un impacto significativo sobre ellas. A pesar de esto,
los resultados dependen del régimen inflacionario en el que
se encuentre la economia. Si existe una inflacion creciente
(como aquella observada hasta 1990), un incremento alto
del SM puede crear una espiral inflacionaria que acentde su
tendencia alcista.

5  Se define como no asalariado aquel trabajador que es cuenta
propia, patrono, empleado doméstico, trabajador familiar sin
remuneracion y jornalero o peén. Los ingresos de este tipo de
trabajadores normalmente dependen del resultado de la activi-
dad donde se desempefien, por lo que no son fijos ni de buena
calidad.

6  Véase Harrison y Scorse (2005), Gindling y Terrel (2005), entre
otros.

7  Para revisar otros trabajos véase, por ejemplo, Vargas, H.; Gon-
zélez, A; Gonzélez, E; Romero, J; Rojas, L. (2009) y Misas y
Vasquez (2002).



En Colombia, sin embargo, la relacién de causalidad en-
tre expectativas de inflaciéon y SM no es clara. Entre otras
razones, esto obedece a que la Ley 278 de 1996 estipula
que si no hay concertacion entre las partes de la nego-
ciacion salarial, el incremento se debe hacer tomando en
cuenta la meta de inflacién del Banco de la Republica
para el proximo ano y el crecimiento de la productividad;
ademds, tal aumento no puede ser menor a la inflacion
causada®.

2, Evidencia empirica en Colombia

La literatura existente sobre el impacto de los ajustes al
SM sobre los precios y la inflacién es escaza para Colom-
bia. Dos trabajos que pueden dar una idea de la magnitud
de este efecto son los de Posso (2010) y Lasso (2010). El
primero calcula que el efecto de un incremento del 10%
al SM es de 1,44% sobre el nivel general de precios; por
su parte, Lasso (2010) sugiere que un aumento de la mis-
ma magnitud, tendra un efecto del 0,61%. La critica a este
tipo de estimaciones es que imponen supuestos fuertes
no compatibles con los hechos estilizados de la literatura
del SM°.

En el nivel sectorial Arango, Ardila y Gomez (2010), pre-
sentan una estimacion de los efectos del incremento del
SM sobre el nivel de precios de comidas fuera del hogar
(CFH), un rubro importante en el IPC, cuya participacién es
de 8,1%. Los resultados indican que, ante un aumento del
10% en el SM, el nivel de precios de las CFH aumenta un
1,33% contemporaneo, e incluyendo adelantos y rezagos,
un 3,07%. De acuerdo con este trabajo, existe una respues-
ta marginal para algunos otros rubros de la canasta familiar.

Un ejercicio de simulacion con el modelo de equilibrio ge-
neral dindmico y estocastico del Banco de la Republica,
conocido como Patacon (Gonzélez et al.,, 2011) muestra
que, ante un choque exdgeno de un 1% sobre el nivel de
salarios reales de estado estacionario, existe una respuesta
positiva de los costos marginales de las firmas, lo que, a
su vez, se traduce en un aumento en los precios de mer-
cado por cualquiera de los mecanismos mencionados. El
choque, que es temporal, tiene un efecto inmediato de 10
puntos base (0,1%) y un efecto méximo de 50 pb sobre la

8 Para una mayor comprensién del tema véase Hernandez
(2007).

9  Suponen que: a) el efecto del incremento se transmite com-
pletamente a los precios, b) no existe sustitucion entre factores
de produccién, y ¢) los niveles de empleo no se ven afecta-
dos. Este trabajo sobreestima los efectos del incremento del
SM pues deja por fuera la respuesta de las firmas relacionada
con el tercer supuesto, hecho que estd bien documentado e
identificado en la literatura nacional e internacional.

inflacion basica (sin alimentos ni regulados). Es importante
resaltar que este resultado esta condicionado a una politi-
ca monetaria activa. Ademas, estas cifras son consistentes
con la evidencia reportada en la literatura para Colombia
(Gréafico R2.2).

Gréfico R2.2

Simulacién de respuesta de la inflacion bésica a un choque
sobre salarios

(variacion anual de la inflacién bésica)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica

3. Conclusiones

Los impactos del incremento del SM sobre la inflacién
son producto de interacciones en la economia que no son
abordadas en los ejercicios empiricos que se han hecho
hasta hoy. La existencia de distintos canales de transmisién
implica que los resultados de los estudios realizados son
(de alguna manera) incompletos, por lo que podria llevar
a malinterpretaciones al momento de concluir cuanto es
el efecto sobre los precios. En general, dichos efectos son
en realidad bajos, en comparacion con otros choques de
oferta, demanda y productividad, pero podrian desviar la
inflacion de su meta.
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflacién anual al consumidor cerr6 2011 en 3,73%, cifra superior al punto
medio del rango meta de largo plazo.

La inflacién basica continué aumentando como viene sucediendo desde julio
de 2011. Todos los indicadores de inflacién basica aumentaron.

La robustez que viene mostrando el consumo y el crédito en general habrian
contribuido a impulsar la inflacion bésica.

Grafico 29
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

La inflacion anual al consumidor cerr6 el afio 2011
en 3,73%, el mismo nivel observado en septiembre y
56 pb por encima del registro de diciembre de 2010
(Gréfico 29 y Cuadro 5). Asi, la inflacion finalizo por
encima del punto medio del rango meta y por tercer
aflo consecutivo se situo entre 2% y 4%.

La inflacion en Colombia tendié a aumentar a lo lar-
go de la mayor parte del afio, lo que se suma al alza
que se habia registrado en 2010. Este comportamien-
to también se observo en las diferentes medidas de
inflacion bésica. Circunstancias como una escasa
oferta agropecuaria (debido, entre otros factores, a
problemas climaticos), unos precios internacionales
de materias primas altos, una demanda interna muy

dindmica y la depreciacion del peso en la segunda mitad del afio habrian contri-

buido a dicha tendencia.

La inflacion alcanzé un punto maximo en octubre, con 4,02%, cediendo un poco

en los dos ultimos meses del afio gracias a un mejor comportamiento de la oferta

agricola; sin embargo, la inflacion bésica continu6 en ascenso hasta diciembre.
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Cuadro 5

Indicadores de inflacion al consumidor

(a diciembre de 2011)

Descripcion

Total

Sin alimentos
Transables
No transables

Regulados

Alimentos
Perecederos

Procesados

Comidas fuera del
hogar

Indicadores de inflacion
basica

Sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos
perecederos,
combustibles ni
servicios publicos

Inflacion sin alimentos
ni regulados

Promedio de todos los
indicadores

100,00
71,79
26,00
30,52

15,26

28,21
3,88

16,26

Participacion Ay
en pUNtoS Participacion
orcsntuales Cl 2l
Ponderacién | Dic-10 | Jun-11 | Sep-11 | Oct-11 | Nov-11 | Dic-11 | P e enla
. aceleracion,
desaceleracion AR corrido
del IV trimestre
3,17 3,23 3,73 4,02 3,96 3,73 (0,00) 100,00
2,82 2,91 2,98 3,03 3,03 3,13 0,11 39,02
0,29) (0,13) 0,16 0,40 0,60 0,80 0,16 49,31
3,52 3,83 3,49 3,49 3,57 3,64 0,04 7,30
6,64 5,96 6,45 6,29 5,81 5,81 (0,10) (17,59)
4,09 4,08 5,71 6,63 6,42 5,27 0,11) 60,98
10,96 5,27 13,54 17,58 14,59 7,73 0,21) (16,80)
2,32 3,30 4,09 4,83 4,97 4,50 0,07 60,66
4,52 4,97 5,26 5,29 5,60 5,59 0,03 17,13

8,07

2,82 2,91 2,98 3,03 3,03 3,13
3,17 3,43 3,40 3,61 3,78 3,92
2,65 3,05 3,02 3,16 3,21 3,18
1,79 2,06 2,01 2,12 2,25 2,38

2,61 2,86 2,85 2,98 3,07 3,15

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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A. LA INFLACION BASICA

La inflacion basica aument6 de manera casi continua después de julio de 2010,
mes en el cual el promedio de los cuatro indicadores publicados regularmente
por el Banco de la Republica alcanzo6 el nivel histérico mas bajo (2,35%).
Al finalizar el cuarto trimestre de 2011 el promedio de estos indicadores fue
3,15%, superando en 30 pb al registro de septiembre de 2011 y en 54 pb al de
diciembre de 2010 (Cuadro 5).

Todos los indicadores de inflacién basica repuntaron con respecto al nivel que
exhibieron en septiembre pasado. El ntcleo 20 (3,9%) fue el que mas aumento,



Gréfico 30
Indicadores de inflaciéon basica
(variaciéon anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 31
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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Gréfico 32
IPC de no transables
(variacion anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

cerrando el afio con el mayor nivel entre todos los
indicadores. Por el contrario, el registro mas bajo
le correspondi6 al indice de precios al consumidor
(IPC) sin alimentos ni regulados (2,4%), como su-
cede desde hace varios afios; no obstante, este in-
dicador también comenzd a mostrar una tendencia
ascendente a partir de septiembre pasado (Cuadro 5
y Grafico 30).

Por su parte, en diciembre el IPC sin alimentos se
situd en 3,13%, 15 pb por encima del registro de
septiembre y el mas alto nivel desde enero de 2010
(Cuadro 5 y Grafico 30). Dentro de esta subcanasta
sobresale el comportamiento alcista que desde fi-
nales del afio 2010 viene mostrando el componen-
te transable, cuya variacion anual paso de -0,29%
en diciembre de 2010 a 0,16% en septiembre y a
0,80% en diciembre de 2011 (Cuadro 5 y Grafico
31). Este aumento ha sido mayor que el previsto por
el equipo técnico del Banco y es atribuible a la de-
preciacion del tipo de cambio en la segunda mitad
del afo, pero también a la solidez de la demanda
interna, en particular del consumo. Dentro de este
grupo las mayores alzas en los ultimos meses se
presentaron en las tarifas de telefonia y los pasajes
aéreos. Los precios de estos rubros han presentado
ajustes superiores a los de 2010.

La variacién anual del IPC de no transables sin
alimentos ni regulados también registrd6 aumentos,
aunque leves, en la ultima parte del afio (Cuadro 5,
Grafico 31). Este comportamiento, que no se apar-
t6 de las sendas proyectadas en los informes sobre
inflacion anteriores, es compatible con el dinamis-
mo de la demanda interna y con la ampliacion de
la brecha del producto, tal y como se discute en el
capitulo IV de este informe.

Descomponiendo los no transables, se observo que
los rubros que tienden a estar mas indexados, como
servicios de educacion y salud, fueron los que mos-
traron variaciones mayores, con un promedio para
diciembre de 5,1%, un poco por encima del registro
de septiembre (Grafico 32). En los ultimos meses los
principales ajustes se han concentrado en servicios
de salud. Hacia 2012 es probable que la entrada de la
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Grafico 33
IPC de regulados y sus componentes
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También, en los no transables los arriendos se incre-
mentaron en diciembre a 3,4%, desde el 3,2% de sep-
tiembre, con lo que se acentu6 la tendencia alcista que
se observa desde comienzos de afio. La evolucion re-
ciente de este rubro es consistente con la informacion
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de la Federacion Nacional de Lonjas (Fedelonjas), la
cual sefiala que en los tltimos meses los nuevos arren-
damientos se estdn ajustando a tasas crecientes supe-

Dic-09 Dic-10 Dic-11

riores al 3,0%. Dado el mayor ritmo de la construccion

-------- Servicios pablicos

Transporte de vivienda y las condiciones favorables para invertir

en el sector —bajas tasas de interés y altas expecta-

tivas de valorizacion— las alzas que se observan en
arriendos, aunque son moderadas, pueden estar indicando el surgimiento de algu-
nas presiones de demanda.

A diferencia de lo que acontecid con transables y no transables, la variacién
anual del IPC de regulados dejé de aumentar en el cuarto trimestre, aunque se
mantuvo en niveles altos, comparados con la inflacion total: pasé de 6,5% en
septiembre a 5,8% en diciembre (Cuadro 5, Grafico 33). Hasta el tercer trimes-
tre este grupo habia sido una de las principales fuentes alcistas de la inflacion
al consumidor en Colombia. Buena parte de esta contraccion observada en los
ultimos tres meses tiene que ver con la correccion a la baja, luego del incremento
de las tarifas de energia eléctrica en Cali observada en el tercer trimestre.

Sin embargo, el crecimiento anual de los regulados es atn alto, debido a los con-
tinuos incrementos de las tarifas del gas domiciliario (superior al 18,0% en di-
ciembre de 2011). Las altas cotizaciones internacionales de los combustibles, en
particular la del fiel oil, junto con los problemas de suministro y transporte en
Colombia, explican las elevadas tarifas del gas domiciliario. Al finalizar el afio los
altos precios externos de los combustibles terminaron generando ajustes cercanos
al 5,0% en el precio de la gasolina y de 6,0% en el transporte publico. Conviene
también sefialar que el nuevo esquema para determinar el precio de la gasolina
para el consumidor, el cual comenzé a operar a partir de octubre pasado, deberia
limitar el ajuste del precio de venta al pblico de la gasolina automotor a un maxi-
mo de 1,5% en cada mes (al respecto véase el Recuadro 1 del informe pasado).

9 Véase el Decreto 4807 del 20 de diciembre, del Ministerio de Educacion Nacional.

10 Véase el Decreto 4809 del 20 de diciembre, del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



La inflacién al consumidor no enfrentd presiones al alza importantes via costos

durante el cuarto trimestre de 2011, a juzgar por el comportamiento del indice de

precios del productor (IPP), el cual incluye una gran cantidad de insumos y bienes
intermedios. De hecho, la variacién anual del IPP total retrocedi6 de 6,6% en sep-

Gréfico 34
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Gréfico 35
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tiembre a 5,2% en diciembre, y este comportamiento
se observo tanto en el componente importado como en
el nacional (Grafico 34).

Una conclusion similar se obtiene cuando se estiman
costos de produccion no salariales teniendo en cuenta
la estructura productiva de la economia (con la ma-
triz insumo-producto) y los precios del productor.
Para el caso de los costos no salariales de origen im-
portado, la desaceleracion en la variacion anual del
cuarto trimestre esta asociada con una reduccion de
los precios internacionales de los productos basicos
y con la apreciacion del peso de las Gltimas semanas
del afio. Esto revirti6 las alzas que se observaron en-
tre junio y octubre, cuando el peso se deprecio.

Los indicadores de costos no salariales también
muestran una desaceleracion en los costos nacionales
que, en parte, esta relacionada con reducciones en los
precios de bienes agropecuarios durante los dos ulti-
mos meses (por la papa, especialmente). De la misma
manera, los mineros y los industriales retrocedieron,
aunque en menor magnitud.

Respecto a los salarios, en los ultimos meses de
2011 se siguieron mostrando ajustes moderados. El
indice de costos salariales, calculado por el Banco
de la Republica a partir de salarios de los sectores
manufacturero, de comercio y de la construccion,
aumento alrededor de 4,0% en términos anuales,
una tasa similar a la observada en los tres trimestres
anteriores (Grafica 35). Hacia 2012 las condiciones
salariales podrian favorecer menos el cumplimiento
de la meta de inflacion, dado el ajuste en el salario
minimo (5,8%) y la reduccion esperada de la tasa de
desempleo.

B. LA INFLACION DE ALIMENTOS

El descenso de la inflacion en el cuarto trimestre fue posible gracias al buen desem-

pefio del precio de los alimentos. En los ultimos meses se interrumpi6 la tendencia

ascendente que traia la variacion anual del IPC de alimentos desde comienzos de
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2011. A pesar de ello, la cifra de diciembre (5,3%) si-
gui6 siendo relativamente alta (Grafico 36).

Los productos perecederos fueron los que contribuye-
ron a la desaceleracion de la inflacion anual (Grafico
37), con el precio de la papa liderando este fenomeno;
también se observaron descensos de consideracion en
el grupo de frutas. De esta forma, las condiciones de
oferta de una parte importante de los alimentos perece-
deros habrian continuado normalizandose, luego de las
pérdidas en algunos cultivos, generadas por las fuertes
lluvias de comienzos y mediados de afio.

En contraste, el aumento de los precios de los alimen-
tos procesados hacia finales de afio, fue mayor que
el observado durante el mismo periodo de 2010, por
lo que la variacion anual del IPC respectivo se incre-
mento6 (Gréfico 37). Algunos de los productos de esta
subcanasta (como los avicolas) también resultaron
afectados por las fuertes lluvias de los trimestres ante-
riores. A ello se sumaron precios internacionales rela-
tivamente altos y la depreciacion del peso entre agosto
y noviembre.

Finalmente, las comidas fuera del hogar, que tienen
una ponderacion importante dentro de la canasta del
consumidor (8,1%), también generaron presiones al-
cistas sobre la inflacion total y la de alimentos (Gréfico
37). Ademas de los choques de oferta mencionados, en
este comportamiento también podria estar incidiendo
el dinamismo de la demanda interna y los aumentos
de algunos costos, como los de los servicios ptiblicos.



En el escenario
central no se prevé un
contagio importante
para el pais derivado
de los problemas en
Europa.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

En este informe se mantuvo el pronéstico de crecimiento del PIB para 2012
entre 4,0% y 6,0%.

Para 2012 se espera un impulso a la demanda interna por cuenta de la inver-
sién en construccion y obras civiles.

El pronéstico de inflacién a uno y dos anos se elevd, aunque la cifra para
finales de 2012 serd inferior a la de finales de 2011.

Para la inflacién en 2012 se prevé un aumento de las presiones de demanda
y de costos salariales. Ello siempre y cuando no se produzca un detri-
mento mas profundo de la economia global.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento para la economia colombiana, al igual que para las del resto del
mundo, dependera en buena medida de la evolucion de la situacién internacio-
nal. En cualquier caso, como resultado de la problematica externa, el crecimiento
mundial en 2012 serda menor al registrado un afio atras, lo que generara, por tanto,
un menor impulso para la expansion del PIB colombiano en el presente ailo.

Para los pronosticos de crecimiento interno que se presentan a continuacion se
retomaron los tres escenarios de contexto externo para 2012 descritos en el capi-
tulo I. En el escenario central no se prevé un contagio importante para el pais de
los problemas econdmicos en Europa, algo similar a lo que se observo a finales
de 2011. Como se estima que los Estados Unidos, principal socio comercial
colombiano, continuarian mostrando tasas de crecimiento positivas, todavia se
espera una expansion de las exportaciones nacionales. En este contexto se preve,
ademas, que los precios de las materias primas continuaran altos, favoreciendo el
flujo de IED hacia el pais e impulsando el gasto; todo lo cual ayudaria a mantener
baja la percepcidn de riesgo. Sin embargo, existe la posibilidad de un mayor dete-
rioro en la economia mundial, lo cual se contempla en un escenario mas pesimista,
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serd nuevamente la
demanda interna.

en cuyo caso el contagio para la economia colombiana seria mas fuerte por cuenta
de una caida pronunciada en la confianza de los inversionistas y consumidores,
acompanada de un aumento en las primas de riesgo.

En el escenario central las perspectivas en el plano internacional para 2012 podrian
ser compensadas por mejores proyecciones de algunas variables internas; asi, por
ejemplo, para este afio se espera una aceleracion en el consumo del Gobierno, a
pesar de la dindmica propia del gasto de los gobiernos locales, que sugiere que este
suele ser moderado en el primer afio de gestion. Por su parte, se prevé que durante
este afio la evolucion de las obras civiles y de la construccion en general se veria
impulsada, mas que en 2011, por el inicio de trabajos de infraestructura con miras
a preparar al pais para los retos de los nuevos tratados comerciales y para recu-
perar aquellas zonas afectadas por la fuerte temporada de lluvias. Asi las cosas, a
pesar de que Colombia no serd inmune al deterioro de la economia mundial, y los
riesgos que esto conlleva, podra contar con una tasa de crecimiento en 2012 no
muy alejada de su promedio de largo plazo, la cual sera impulsada por la evolucion
de la demanda interna.

Como es tradicional, para la elaboracion de los prondsticos de crecimiento a me-
diano plazo se utilizaron diferentes modelos que tienen en cuenta los escenarios
de riesgo internacional y la balanza de pagos presentados en el capitulo 1. Adi-
cionalmente, se tomaron en cuenta los siguientes supuestos sobre la evolucion
de algunas variables internas: 1) el consumo publico creceria entre 3,1% y 5,1%,
representado una aceleracion con respecto a su tasa de expansion de 2011, como
ya se menciond, y 2) la inversion en obras civiles, por su lado, creceria a una tasa
de entre 8,2% y 12,2%, constituyéndose en uno de los agregados con mayor con-
tribucion a la expansion del PIB.

Los resultados de los modelos sugieren que en 2012 la demanda interna continua-
ria siendo el principal motor de crecimiento, mientras que la externa neta tendria
una contribucion ligeramente negativa. En particular, las proyecciones apuntan a
que, con excepcion del escenario de menor crecimiento, el consumo de los hoga-
res mostraria un buen dinamismo y se expandiria a una tasa mayor que la prome-
dio de los ultimos once afios. Esto se daria, inclusive, a pesar de las alzas de las
tasas de interés de mercado que enfrentan los hogares, fenomeno que ha obedecido
al ajuste de la postura de politica con miras a moderar el ritmo de expansion del
consumo. En el escenario de menor crecimiento la variacion del consumo seria
mas moderada, pero similar a su promedio desde 2000.

Con respecto a la inversion, las proyecciones son mixtas y marcan un contraste en-
tre la inversion en construccion y la destinada al sector manufacturero. En lo que
tiene que ver con la primera, las previsiones indican una aceleracion en sus tasas
de expansion con respecto a las observadas en 2011. Asi las cosas, se estima que
durante 2012 la inversion en obras civiles y edificaciones mostraria un importante
dinamismo, luego del fuerte invierno que se registro en el pais en 2011 y que ami-
noro6 el ritmo de las obras. Adicionalmente, para el presente aflo se estima que se
entregaran importantes proyectos que incluyen vias, aecropuertos, asi como obras
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se registraran en
construccion de
edificaciones y en
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de infraestructura eléctrica y para el transporte de gas y petroleo. En lo referente
a la construccion de vivienda, parte del impulso provendria de los planes del Go-
bierno central para construir cerca de un millén de viviendas de interés social en
los préximos afios. También, en 2012 comenzaria a ejecutarse una buena cantidad
de proyectos, lo cual se infiere de la buena dindmica que registraron las licencias
de construccion y el crédito en 2011.

Las proyecciones para la inversion diferente de construccion (edificaciones y obras
civiles) son menos favorables, pero no pueden llegarse a considerar pesimistas.
En 2012 la inversion en maquinaria y en equipo de transporte registraria una des-
aceleracion con respecto a las tasas de crecimiento historicamente altas que se ob-
servaron el afio anterior. De esta forma, se estima que el comportamiento de estos
agregados reflejaria, en alguna medida, la dificil situacion economica mundial, via
el canal de la confianza de los inversionistas. Cabe aclarar, no obstante, que a pe-
sar de que en los tres escenarios de prondstico se estima que la inversion diferente
de obras civiles y construccién aumentaria menos que su promedio desde 2000, la
participacion de este rubro en el PIB no registraria grandes cambios.

En lo referente al fluyjo comercial, lo més destacable en 2012 seria la desace-
leracion prevista para las importaciones. Las compras de bienes externos en el
presente afio se desacelerarian incluso en el escenario de mayor crecimiento mun-
dial y de acuerdo con la dindmica esperada en el consumo de los hogares y en la
inversion privada sin construccion. Un menor aumento es previsible, dado el alto
nivel que alcanzaron las importaciones en 2011, lo cual se explicd, en parte, por
una demanda insatisfecha alta y por bajos costos de financiamiento. Ambas cir-
cunstancias seran menos propicias en 2012.

Las exportaciones, por su parte, presentarian también un desempeiio menos dind-
mico que en 2011, aunque en este caso la desaceleracion es menos pronunciada.
En 2012 las ventas del pais registrarian una tasa de expansion superior a su pro-
medio desde 2000 (4,6%) y estarian impulsadas tanto por las ventas de productos
tradicionales como por productos manufacturados. Tampoco se prevé un impacto
en las exportaciones del TLC con los Estados Unidos, pues se estima que este
solo empezara a tener efectos el proximo afio. En términos generales, la mayor
desaceleracion de las importaciones con respecto a las exportaciones conllevaria
para 2012 una contribucion levemente negativa del sector externo al crecimiento
del PIB.

En cuanto al PIB por ramas de actividad, se espera que los sectores de mayor
dinamismo en 2012 sean la mineria y la construccion, con ritmos de expansion
superiores a 8%. Por quinto afio consecutivo el sector minero mostraria la tasa
de crecimiento mas alta entre las grandes ramas de actividad, liderada por la pro-
duccidn petrolera, que podria llegar a bordear a finales del afio la cifra récord del
millon cien mil barriles de crudo diarios, con el supuesto de que se resuelvan los
cuellos de botella en el transporte de crudo. De esta manera, la participacion de
la mineria en el PIB total mantendria su tendencia ascendente, aunque no alcan-
zaria aln sus registros mas altos de 1999. Por su parte, la construccion reflejaria
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las considerables inversiones ya comentadas, tanto en el sector de infraestructura
como en el de vivienda.

Respecto al sector manufacturero, se espera un comportamiento similar al que
se habria registrado en 2011; es decir, un poco por debajo del de la economia en
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tra que, si bien el intervalo de la brecha esta entre
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-0,5%y 2,5%, la senda mas probable esta claramen-
te en terreno positivo (Grafico 40). Esto indica que,
tal como se publico hace unos meses, la brecha del
producto se cerrd por completo a mediados de 2011,
y en 2012 se espera que se amplie con respecto a
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economia y de la creacion de empleo respalda las

estimaciones presentadas en el informe trimestral an-
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niveles consistentes con una inflacion estable (o Nai-
ru, por su sigla en inglés). En la actualidad la brecha
del mercado laboral se cerr6 completamente, por lo

que para 2012 se esperan alzas en la demanda de trabajo, ajustes mas fuertes en
salarios y, en consecuencia, mayores probabilidades de presiones inflacionarias

en lo que a esto respecta.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

Los pronésticos de inflacion para los proéximos ocho trimestres aumentaron en
este informe frente a los presentados en el de septiembre. Esto sucedié pese a
que la incertidumbre en los mercados sobre la estabilidad financiera y fiscal en
Europa sigui6 siendo alta en el cuarto trimestre del afio y a que esta situacion ya
habia empezado a repercutir en los resultados y pronosticos de crecimiento de esa
economia y de algunos otros paises avanzados y emergentes. En principio, dichas
circunstancias deberian conducir a una disminucion de las presiones inflacionarias
globales, que podrian trasmitirse a la economia colombiana mediante diversos ca-
nales, entre ellos una menor demanda por exportaciones y precios internacionales
de alimentos y materias primas mas bajos.

Sin embargo, los ejercicios de prondstico efectuados por el equipo técnico del
Banco indican que, si la situacion internacional no se deteriora aun més y la crisis
en Europa logra ser detenida, como cabria esperar después de las diferentes accio-
nes emprendidas por las autoridades econdmicas mundiales, la economia colom-
biana podria continuar expandiéndose a un ritmo comparable, o incluso superior,
al observado en promedio durante los ultimos diez afios (4,4%), con lo que las
presiones inflacionarias no tendrian por qué ceder, e incluso tenderian a aumentar.
Esta afirmacion se basa en varias consideraciones.

En primer lugar, pese al delicado contexto externo, los prondsticos de los térmi-
nos de intercambio para Colombia no se redujeron de manera importante frente
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los precios en 2012.

a lo observado en 2011 y, de hecho, aumentaron respecto a lo considerado en el
informe trimestral anterior. Ello en buena parte obedece a que las perspectivas del
precio del petrdleo siguieron siendo muy buenas, no obstante un leve descenso
previsto en 2012 en términos del promedio anual. Ademas de apoyar mas al cre-
cimiento interno, la menor disminucion proyectada en los precios internacionales
de los combustibles, junto con pocas caidas anticipadas en los precios de los ali-
mentos, implica menores presiones desinflacionarias frente a las contempladas en
el informe de septiembre.

En segundo lugar, porque el principal socio comercial de Colombia (los Estados
Unidos) continuaria creciendo en 2012 a una tasa similar a la de 2011 y a la con-
templada en el informe anterior. Adicionalmente, aumentaron las proyecciones
para Ecuador y Venezuela', dos socios importantes cuyas economias estan estre-
chamente vinculadas al petrdleo, y se mantuvieron las de las principales econo-
mias emergentes. De esta forma, el PIB de los socios comerciales de Colombia no
se reviso sustancialmente, y aunque se prevé una desaceleracion frente a 2011, la
cifra proyectada garantizaria la expansion de las exportaciones no tradicionales
del pais, contribuyendo al crecimiento de la demanda. Asi, la demanda externa no
sera un factor que frenaria los ajustes de los precios internos en 2012.

En tercer lugar, en esta oportunidad la confianza de inversionistas y consumidores
ha sido poco contagiada por los eventos internacionales, lo que, unido a un crédito
interno y externo que ha seguido fluyendo, permite anticipar un buen compor-
tamiento de la demanda interna en 2012. Asimismo, para este afio se espera un
impulso adicional en la inversion de obras civiles y una mayor capacidad de eje-
cucion del gasto, segin los anuncios del gobierno. Por tanto, la demanda interna
tampoco serd una fuente de disminucién de presiones inflacionarias. Todo lo con-
trario, en la medida en que su crecimiento en el tercer trimestre super6 las previ-
siones del equipo técnico del Banco, los prondsticos han tendido a aumentar y, con
ello, la probabilidad de que surjan presiones inflacionarias de demanda en 2012.

A las consideraciones anteriores hay que afiadir dos elementos que tienden a ele-
var los prondsticos de inflacién y que no estaban presentes hace tres meses. Uno
de ellos es el relacionado con la recuperacion que se ha observado en el mercado
laboral en la segunda mitad del afio, que debera continuar en 2012 si se confirman
los pronosticos de crecimiento presentados en la primera parte de este capitulo. En
estas condiciones cabe esperar un mercado laboral mucho menos holgado que en
los tres afos anteriores, lo cual tendera a presionar al alza los salarios, sobre todo
el de los trabajadores mas calificados, con efectos sobre los costos de produccion
y los precios al consumidor.

11 Pese a la caida pronunciada de las exportaciones a Venezuela a partir de 2009 y a que estas en
la actualidad se encuentran en niveles muy bajos respecto a los observados en 2008, su participacion
en las ventas externas de productos colombianos diferentes a las materias primas es de 17%, algo no
despreciable.



Asimismo, el reajuste del salario minimo de 5,8% para 2012 resulta alto en rela-
cion con la meta establecida por el Banco, si se tiene en cuenta que la ganancia en
la productividad del trabajo en Colombia no ha tendido a superar el 1% por afio.
Dado que el salario minimo es devengado por un porcentaje importante de la fuer-
za laboral en Colombia y, ademas, es un referente clave en las renegociaciones de
salarios de trabajadores poco o medianamente calificados, un reajuste en la mag-
nitud sefialada puede traducirse en aumentos en los costos laborales por unidad de
produccion. Esto, a su vez, tiende a traducirse en ajustes de precios superiores a
los que son compatibles con el cumplimiento de la meta de inflacion.

El otro elemento tiene que ver con el comportamiento de las expectativas de infla-
cion, las cuales mantuvieron una tendencia ascendente, de acuerdo con la mayoria
de mediciones, y continuaron por encima del punto medio del rango meta. Ello,
pese a la disminucién de la inflacion anual al consumidor en noviembre y diciem-
bre. Por ejemplo, el indicador obtenido a partir de la
encuesta mensual realizada por el Banco a operadores

Gréfico 41 . .

Pronéstico de inflacién anual, segtn bancos y comisionistas del mercado financiero a comienzos de enero muestra
de bolsa que a un horizonte de doce meses la inflacion esperada
(porcentaje) es 3,6%, significativamente mayor que la prevista en
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septiembre (3,3%) y por encima de todos los regis-
tros desde mayo de 2010 (Grafico 41). El aumento de
las expectativas para la inflacion basica (IPC sin ali-
mentos en particular) obtenida de la misma encuesta
también ha sido importante: a comienzos de enero esta
se situaba en 3,3%, consistente con la tendencia ascen-
dente de la variable observada.
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A diciembre de cada afo

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Gréfico 42
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T O Las expectativas a mediano y largo plazos obtenidas a
-------- Doce meses adelante partir de los TES (Grafico 42) también han presentado
aumentos significativos en los ultimos tres meses. Con
cifras de la tercera semana de enero de 2012, la infla-
cion esperada a 2, 3 y 5 afios se encontraba cerca de
4%. Por su parte, las expectativas de inflacién a doce
meses, de la encuesta trimestral del Banco recogida en
la primera semana de enero, si bien no aumentaron, si
se mantuvieron por encima del punto medio del rango

meta (Grafico 43).

Unas expectativas de inflacion en ascenso y superiores
al 3% a comienzos de afo hacen mas dificil la tarea de
convergencia de esta variable hacia el punto medio del
rango meta en 2012. Como se sabe, durante el primer
trimestre de cada afo un componente importante de los

Ene-05 Ene-06 Ene-07

= 2 afnos 3 afnos

a/ Metodologia Nelson y Siegel.
Fuente: Banco de la Repiblica.

Ene-08

Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12
Safos  eeeeseens Rango meta tativas relativamente altas y ancladas en la inflacion de

precios al consumidor es renegociado, y con las expec-

diciembre es probable que los ajustes también tiendan a
ser altos en términos relativos. Esto es evidente para el
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Grafico 43
Encuesta trimestral de expectativas
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caso del IPC de no transables que abarca un gran nume-
ro de servicios, cuyos precios estan indexados.

Todo lo anterior sugiere que en el ultimo trimestre del
afio tendieron a materializarse varios de los riegos alcis-
tas sobre la inflacion que fueron identificados en el In-

E tati . .
wpecaie forme sobre Inflacion de septiembre, y por ello la senda
3,61 Lo . .,

central de pronostico, tanto para la inflacion total como

351°3,48 3,5

para la basica (IPC sin alimentos), se expandié a uno
y dos afios. En particular, se observd un mayor dina-
mismo de la demanda interna, unos mayores precios del
petroleo y una mayor transmision de la depreciacion de

la segunda mitad del afio a los precios al consumidor.

L L L s

Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11
Observada Encuesta, Ene-12
Encuesta, Abr-11 Encuesta, Jul-11

Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.

Los aumentos en la
senda de prondsticos
para el IPC no
transable fueron leves
pero significativos.
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Dic-11 Jun-12 Dic-12

e Encuesta, Ene-11

Encuesta, Oct-11 Los aumentos en los pronosticos también se presentaron

en el caso de las subcanastas de regulados, no transables

y alimentos. Para regulados, aunque se esperan ajustes
para 2012 menores que los observados en 2011, la senda de prondstico aumento res-
pecto al informe anterior. La explicacion para este cambio se encuentra en el aumen-
to en la proyeccion del precio internacional del petrdleo para 2012, que implicara
ajustes mayores en los precios internos de los combustibles frente a los inicialmente
previstos. Adicionalmente, en los ultimos meses se hicieron evidentes cuellos de
botella en el suministro de algunos de estos servicios (en especial gas domiciliario)
que tenderan a generar alzas no contempladas hace tres meses.

Los aumentos en la senda de prondsticos para no transables sin alimentos ni regu-
lados fueron leves, pero significativos, dada la ponderacion de este componente
(30,5% del IPC total) y la causa subyacente. Como se sefiala en la seccion anterior
de este capitulo, la revision al alza de la proyeccion del PIB y de la demanda in-
terna para finales de 2011, asi como las buenas posibilidades de expansion para
2012 (pese al complicado panorama externo), elevaron la estimacion de brecha
del producto para ambos afios, lo que impacto la proyeccion del IPC no transable.

Asi, en este informe se considera que las presiones de demanda desempefiaran un
papel mas importante en los proximos dos afios que lo estimado anteriormente.
Los ajustes de la tasa de interés de referencia efectuados por el Banco en meses
recientes tenderan a atenuar esta tendencia, sobre todo a partir de la segunda mitad
del afio y, en especial, en 2013. Mientras tanto, se estima que la variacion anual de
no transables podria presentar una tendencia ligeramente alcista. Cabe sefialar que
los pronosticos actuales contemplan la introduccion de la gratuidad universal de
la educacion piblica basica®?, junto con mayores controles anunciados sobre los
ajustes de los servicios financieros".

12 Decreto 4807 del 20 de diciembre, del Ministerio de Educacion Nacional.

13 Decreto 4809 del 20 de diciembre, del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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GCréfico 44
Fan chart de la inflacion total

En alimentos se supone que las condiciones del clima se normalizarian en la
media en que el fenémeno de La Nifia decaiga gradualmente durante el primer
semestre de 2012. No obstante, la proyeccion se elevd un poco al contemplar
alzas futuras en el precio del petréleo, un rubro estrechamente conectado en los
ambitos externo y local con el de los alimentos, como se ha demostrado en infor-
mes pasados. En cualquier caso, la variacién anual de alimentos debera descender
de los niveles actuales a partir de julio, pero sobre todo en 2013.

Los prondsticos del IPC de transables sin alimentos ni regulados no se modi-
ficaron en este informe, pese a que los ejercicios anteriores subestimaron los
resultados finales, denotando una mayor trasmision de la depreciacion del tipo
de cambio y un mayor efecto de la demanda. Sin embargo, como se menciona
en el primer capitulo, la incertidumbre en las economias avanzadas ha lleva-
do a extender los prondsticos de tasas de interés internacionales muy bajas
hasta 2014, cuando en el informe de septiembre se suponia que estarian en
esos niveles solo hasta 2013. Esta nueva circunstancia se traduce en menores
presiones sobre la depreciacion del peso, las cuales permitirian mantener la
variacion anual de transables en niveles relativamente bajos en 2012 y 2013,
aunque superiores a los observados en el pasado. De todas maneras, se estima
que este indicador puede aumentar un poco en los proximos dos trimestres.

Asi las cosas, la senda central del pronostico (graficos 44 y 45) muestra que la
inflacidn total y la basica se mantendrian en niveles similares a los actuales en
los proximos tres trimestres, y que a partir del cuarto trimestre comenzarian
a converger al punto medio del rango meta, terminando el afio un poco por
debajo del nivel de diciembre de 2011. Como es usual, esta proyeccidon supone
una politica monetaria activa y, ademas, que la situaciéon internacional no se
deteriora fuertemente, pese a la recesion moderada que se espera en Europa
durante la primera mitad del afo.

Gréfico 45
Fan chart de la inflacion sin alimentos
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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en los precios.

C.  BALANCE DE RIESGOS

En esta oportunidad el balance de riesgos estd mas balanceado frente al del in-
forme trimestral anterior, aunque la amplitud de los rangos se mantiene elevada,
reflejando la gran incertidumbre que aun existe en el entorno internacional. Asi-
mismo, como se menciono, la senda central se elevo con respecto a lo presentado
hace tres meses. Todo ello se expone en los fan chart para la inflaciéon total al
consumidor y sin alimentos (graficos 44 y 45).

En particular, los principales riesgos al alza contemplados en este informe son:

o Un mayor dinamismo de la demanda interna que el previsto. La senda cen-
tral de prondstico supone que los ajustes a la politica monetaria de me-
ses anteriores, junto con una demanda externa mas débil, moderarian el
crecimiento de la demanda interna. Sin embargo, como se sefiala en las
secciones precedentes, a la fecha los indicadores de gasto disponibles y
de confianza de consumidores y empresarios continuan apuntando hacia
un fuerte dinamismo de la demanda interna en 2012, similar al de 2011.
Asimismo, la inversion en obras civiles puede terminar dando una sorpresa
positiva, dados los anuncios de nuevos proyectos hechos en meses anterio-
res. Por otro lado, parte de la moderacion en el crecimiento de la demanda
supone una disminucién en el ritmo de expansion del crédito, el cual podria
tardar mas de lo previsto; sobre todo si se tiene en cuenta que las tasas de
interés activas reales aiin son bajas, comparadas con sus promedios desde
2000, pese a que han respondido a los ajustes de la tasa del Banco. Todo
esto se daria en momentos cuando la brecha del producto es positiva, por lo
que las presiones sobre precios, tanto de transables como de no transables y
alimentos, podrian exacerbarse.

o Un impacto de los costos salariales sobre los precios mayor al previsto. El
ejercicio de pronostico puede estar subestimando el aumento de los salarios
en 2012 o su impacto en los costos de produccion y en los precios. En par-
ticular, la presion alcista del aumento del salario minimo sobre los precios
no transables podria no estar contemplada completamente en la senda cen-
tral. Esto, dado que existe un gran niimero de mecanismos de indexacion,
estipulados en contratos de precios y salarios, que podrian transmitir estas
alzas a los precios y a las expectativas de inflacion. Cabe sefialar que los
modelos utilizados en este informe capturan de manera parcial el canal del
mercado laboral y los salarios.

o Precios de los alimentos mas altos por problemas climaticos. Aunque
el fenomeno de La Nifa estd cediendo gradualmente, su desaparicion
completa solo sucederd a finales del segundo trimestre de 2012. De esta
forma, todavia no se pueden descartar impactos negativos sobre la pro-
duccion agropecuaria, en especial en la temporada de lluvias que se inicia
en los meses de marzo y abril. Ademas, incluso si esta no llega a ser
mucho mas intensa de lo normal, los efectos acumulados de las excesivas



lluvias de meses anteriores han hecho mas vulnerables al transporte y a la
produccidn agricola del pais.

Una mayor transmision de la devaluacion de la tasa de cambio ya ob-
servada a los precios internos. Entre septiembre y diciembre de 2011 Ila
devaluacion registrada en la tasa de cambio fue mayor a la prevista, lo que
ha generado una aceleracion significativa de la inflacion del IPC de tran-
sables sin alimentos ni regulados. En las primeras semanas del afio parece
que esas presiones se han disipado; sin embargo, los traspasos de la deva-
luacion registrada en el ultimo trimestre podrian perdurar unos meses mas.
Adicionalmente, en un entorno como el actual la volatilidad de la tasa de
cambio es mayor, lo cual dificulta prever la dindmica del IPC de transables
sin alimentos ni regulados.

Choque por cuenta de reforma al IVA. El Gobierno anuncid reciente-
mente la intencion de presentar una reforma tributaria este afo, la cual
abarcaria al impuesto de valor agregado (IVA). Aunque ain no se conoce
el contenido definitivo de este proyecto, debe tenerse en cuenta que en el
pasado las modificaciones al IVA han tenido algun impacto sobre precios.
Estos choques son en principio transitorios, pero terminan teniendo un
impacto de largo plazo sobre la inflaciéon mediante los mecanismos de
indexacion y de las expectativas, que siguen siendo adaptativas en un
porcentaje importante'®,

Por su parte, los riesgos a la baja en este informe son:

Deterioro de la demanda mundial mayor al previsto. La probabilidad de
un deterioro adicional de las economias de la zona del euro y de la global
no es despreciable, aunque han habido sefiales positivas en los mercados
financieros y reales desde finales de aflo, sumado a que varios indicadores
de riesgo se han estabilizado. En particular, existe el riesgo de que la leve
recesion que se vaticina en Europa para el primer semestre de 2012 se tra-
duzca en una mas profunda debido a los fuertes programas de ajuste fiscal
en paises como Italia, Espafia y Portugal. Tampoco se pueden descartar
problemas de solvencia respecto a la deuda publica en algunas de estas
economias, pese a las caidas recientes de las primas de riesgo. Situaciones
como esta podrian generar impactos sobre la demanda mundial que no es-
tan plenamente contemplados en los prondsticos presentados. En caso de
suceder esto, se esperarian efectos desinflacionarios para el pais, via caidas
en las demandas externa e interna y en los precios internacionales de las
materias primas. Estos choques predominarian sobre las presiones alcistas

14

Recientemente la Direccion de Aduanas e Impuestos Nacionales (DIAN) hizo publicos los re-

sultados de un estudio que sefiala que, de aprobarse alguno de cinco escenarios contemplados para el
cobro del IVA, incluidos en el proyecto de Reforma Tributaria por presentarse al Congreso en marzo,
la inflacion al consumidor aumentaria entre 0,5 y 2,0 pp. Los resultados corresponden al documento
elaborado por Javier Avila y Angela Cruz, de la DIAN, “Elementos para la discusion de una reforma
del IVA”, enero de 2012.
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por debajo de 4% a
nales de 2012 sigue
siendo alta.

originadas en una mayor depreciacion del peso, similar a lo ocurrido en la
crisis de 2008-2009.

o Menores precios por la puesta en marcha del tratado de libre comercio
(TLC). Los efectos de la firma del TLC con los Estados Unidos podrian
comenzar a sentirse en la segunda mitad de 2012 y sobre todo en 2013. La
desgravacion de algunos productos importados podria contribuir a menores
presiones inflacionarias en la canasta del IPC de transables. Adicionalmen-
te, la evidencia muestra que los tratados comerciales estimulan la inversion;
asi, mayores flujos de capital hacia la economia colombiana podrian gene-
rar una tendencia de apreciacion en la tasa de cambio con efectos bajistas
sobre el I[PC de transables, principalmente.

A pesar del sesgo al alza, el analisis de riesgo o fan chart sugiere, con una alta
probabilidad, que la inflacion total se ubicaria por debajo del 4% en 2012 y 2013.
Algo similar ocurre para el caso de la inflacién basica medida con el IPC sin ali-
mentos. Conviene recordar que estos resultados, al igual que el prondstico central,
suponen una politica monetaria activa donde la tasa de referencia se ajusta para
garantizar el cumplimiento del punto medio del rango meta de largo plazo (3%).
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

Al tercer trimestre de 2011 los precios reales de la vivienda en Colombia
continuaron aumentando y se ubicaron en niveles histéricamente altos.

El comportamiento de algunas variables muestra que la economia colom-
biana no se encuentra en un auge crediticio, aunque si se podria estar
acercando.

En 2012 el déficit de la cuenta corriente se podria ampliar. Si este pronéstico
se ratifica, dicho valor estaria dentro del 30% de los datos mas atipicos.

Como se ha venido presentando desde hace algun tiempo, en este capitulo se hace
un seguimiento al comportamiento de ciertas variables clave para la economia, de
tal forma que se pueda identificar un posible surgimiento de desequilibrios ma-
croecondmicos. Ante posibles escenarios de sobrevaloraciones en los precios de
los activos, de excesos de endeudamiento o de déficits no sostenibles de la cuenta
corriente, la adecuada y eficiente coordinacion de las politicas monetaria, fiscal,
regulatoria y macroprudencial permitira atenuar o disminuir los efectos negativos
de dichos desbalances sobre la estabilidad del sistema financiero y de la economia
en general.

El anterior seguimiento y su divulgacion puede verse en si misma como una medi-
da de politica macroprudencial. Si los agentes incorporan en sus decisiones estos
posibles riesgos, se disminuye la probabilidad de una futura crisis.

A.  EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA

Al tercer trimestre de 2011 los precios reales de la vivienda nueva (IPVN) y usada
(IPVU) en Colombia continuaron aumentando y se ubicaron en niveles historica-
mente altos (Grafico 46, panel A). A septiembre la tasa de crecimiento real pro-
medio del IPVU se ubico en 4,4% y la del IPVN fue 6,1% (Grafico 46, panel B).
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Grafico 46
A. indices del precio de la vivienda relativo al IPC
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Grafico 47
IPVU real por estratos
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Pese a lo anterior, desde finales de 2007 los ritmos de
crecimiento han sido a la baja.

En 2011 los incrementos en el IPVU se concentraron
en los estratos medios y altos, con crecimientos rea-
les de 7,6% y 11,1%, respectivamente. Por su parte,
los precios en los estratos bajos registraron una caida
anual de 6,5% (Grafico 47).

La anterior tendencia puede explicarse tanto por fac-
tores de oferta como de demanda. Por el lado de la
oferta, las restricciones de oferta de suelo urbanizable
y la destruccion de tierras debido a los fenomenos cli-
maticos pueden explicar parte de las presiones alcistas
sobre el precio de la tierra. Adicionalmente, el indice
de costos de construccion de vivienda, que incluye los
precios de materiales, mano de obra y maquinaria y
equipo, se incremento (en términos relativos frente al
IPC) 1,3% en promedio anual durante 2011. Respecto
a los factores de demanda se tienen los cambios demo-
graficos, el aumento de la poblacién econdémicamente
activa y las migraciones hacia las ciudades o hacia el
pais, entre otros. Sin embargo, estos hechos estan mas
relacionados con la tendencia creciente de los precios
de la vivienda en el mediano y largo plazos que con la
aceleracion en el corto plazo.

En el corto plazo existe un grupo de factores que pue-
de estar impulsando la demanda de vivienda en Co-
lombia. En primer lugar, dadas las pérdidas que han
enfrentado las familias en los mercados mundiales,
ademas de la incertidumbre y volatilidad internaciona-
les, la inversion en vivienda en el pais es relativamen-
te mas atractiva. La crisis en los paises desarrollados
también pudo haber cambiado el destino de una parte
de las remesas que los trabajadores envian a Colombia,
dirigiéndolas a la compra de inmuebles.

Como lo sugieren algunos estudios internacionales so-
bre crisis pasadas en el mercado inmobiliario, los auges
en los precios de la vivienda (que antecedieron dichas
crisis) también fueron estimulados por subsidios en este
sector. En el caso colombiano, los principales subsidios
en este sector estan dirigidos a las tasas de interés para
la compra de vivienda, la devolucion del impuesto al
valor agregado (IVA) a los constructores de vivienda de



La cartera del sistema
financiero continué
creciendo a tasas
nominales superiores al
20% anual.

Grafico 48

Componente ciclico: cartera real per capita
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interés social y los beneficios tributarios de las cuentas de ahorro para el fomento de
la construccion (AFC).

El principal riesgo en este sector es que las expectativas sobre el incremento del
precio de la vivienda no terminen materializandose. En un contexto de alta con-
fianza, buena dinamica de la demanda interna, mercado laboral favorable y fuertes
entradas de capital, los agentes pueden pensar que el crecimiento de los precios
en el sector inmobiliario continuara en el largo plazo, lo que puede llevar a que
aumenten su endeudamiento a niveles elevados, no solo en créditos hipotecarios
sino de consumo. De presentarse una caida abrupta no prevista en los precios de
la vivienda o en alguna variable que deteriore el ingreso de las familias, se puede
llegar a una situacion no sostenible y, por tanto, al no pago de los créditos, gene-
rando inestabilidad en el sistema financiero.

B. EVOLUCION DEL CREDITO

En el cuarto trimestre de 2011 la cartera del sistema financiero continu6 crecien-
do en términos nominales a tasas anuales superiores al 20% (alrededor de dos
veces el crecimiento del PIB nominal estimado para 2011). Durante el segundo
semestre del afio el crédito hipotecario aument6 a una tasa cercana al 17% y el
crédito de consumo lo hizo en promedio a tasas anuales de 25%; este ultimo
completd nueve meses con tasas de crecimiento nominales mayores al 20%. Por
su parte, a diciembre la cartera comercial se expandi6 19,5% anual.

En cuanto a la calidad del crédito, la cartera vencida sobre PIB y la cartera en

riesgo sobre PIB se encuentran aun en niveles inferiores al promedio de las

series. Sin embargo, en el segundo semestre hasta noviembre, el crecimiento

anualizado de la cartera de consumo vencida y en riesgo superd ampliamente el

ritmo promedio del total del crédito de consumo. Esta ultima dindmica de los
indicadores de riesgo de cartera podria no ser buena
sefial para algunos establecimientos de crédito.

Para establecer qué tan lejos estd la economia colom-
biana de un auge de crédito, se actualizo el ejercicio
presentado en el Informe sobre Inflacion de julio de
2011, con informacion al cuarto trimestre del ano. De
6,02% acuerdo con la metodologia de Mendoza y Terrones
(2008) se estima que el componente ciclico del crédito

/ per capita en el cuarto trimestre de 2011 ascendi6 a

50 ¢

4100

3,3%, mientras que el umbral definido como auge es
6,02% (Grafico 48).

Algunos ejercicios del equipo técnico muestran que en

15,0 . . . . . .
1992 1994 1996 1998

= |l trim.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

2000 2002 2004 2006

-------- I trim.

2008 2010 el caso colombiano los auges de crédito son precedidos

IV trim.

por altas tasas de crecimiento del mismo, con un rezago
de cuatro a ocho trimestres. Es importante anotar que,
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Grafico 49
Indicador combinado de ciclo y crecimiento crediticio
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Gréfico 50
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segun la evidencia analizada por Mendoza y Terrones
(2008), cerca de 60% de estos auges son precedentes de
un escenario de crisis.

Lo anterior implica que la tasa de crecimiento real del
crédito per cépita puede utilizarse como un indicador de
futuros excesos crediticios. Sin embargo, cuando su ni-
vel se sitlia por debajo de su tendencia y comienza a re-
cuperarse con altas tasas de crecimiento este indicador
puede enviar sefiales erroneas y, por tanto, no deberia
anticiparse un auge. Para aislar estos casos se construyo
un indicador que combina la tasa de expansion anual
del crédito con su componente ciclico (medido por la
desviacion respecto al filtro de Hodrick-Prescott como
en Mendoza y Terrones)'® (Grafico 49). Este indicador
detecta periodos en los cuales el crédito registré altas
tasas de crecimiento desde niveles cercanos o por en-
cima de su tendencia. De esta forma, tomando como
umbral de riesgo una desviacion estandar, se identifica-
ron sefales de riesgo durante todo 1995, entre el cuarto
trimestre de 1997 y el primero de 1998, y entre el terce-
ro de 2006 y el mismo periodo de 2008. Para los meses
recientes se observa una tendencia creciente del indica-
dor, pero que aun se encuentra por debajo del umbral de
una desviacion estandar.

Con el fin de analizar la situacion actual de la eco-
nomia colombiana, se estudid el comportamiento de
algunas variables de demanda interna, del sector ex-
terno y el precio de las acciones, siguiendo la metodo-
logia de Mendoza y Terrones (2008). Para tal efecto,
se identificaron dos periodos de auge crediticios'é, en
donde la fecha que corresponde al punto mas eleva-
do de cada auge se supuso como punto cero; el resto
de las variables se centraron en dichos puntos. En el
paso siguiente los datos mas recientes a septiembre de
2011 de cada variable se situaron en la grafica con el
supuesto de que estaban a un trimestre atras del punto
cero. Los graficos 50 a 52 presentan la evolucion de
las variables mencionadas, suponiendo un auge de

15 Se toma el crecimiento anual por ser menos volatil que el
mensual o trimestral. La combinacion es la suma simple de los
valores estandarizados del ciclo y el crecimiento.

16 Utilizando una ventana que inicia siete periodos antes de
los puntos definidos como auges crediticios: el primer trimestre
de 1998 y el cuarto de 2007.



Gréfico 51

A. Cuenta corriente / PIB
(porcentaje del PIB)

(porcentaje)
2,0

10 F

— | rim. 98 eeesees

4 6
IV trim. 11

B. Entrada neta de capitales a la economfa / PIB

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

1,0

0,0

)

-1,0 - . .
— | trim. 98  meeeees

Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 52
Precio real de las acciones
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crédito en el cuarto trimestre de 2011, lo que se com-
para con la evolucion de las mismas variables en los
auges crediticios pasados.

El Grafico 50 muestra que las variables de demanda
interna contintlan creciendo por encima de su tenden-
cia de largo plazo. En particular, el PIB y el consumo
llevan dos y tres trimestres consecutivos con un compo-
nente ciclico positivo. De igual manera, la evolucion de
las variables analizadas del sector externo es consisten-
te (de acuerdo con la metodologia de Mendoza y Terro-
nes), con la formacion de un auge de crédito, al mostrar
que hay una amplicacion del déficit de la cuenta co-
rriente y una creciente entrada de capitales (Grafico 51).

Por otro lado, el componente ciclico de los precios de
las acciones en los tlltimos cinco trimestres ha mostrado
una continua caida (Grafico 52). Este comportamiento
es similar al registrado por el precio de las acciones en
los auges de crédito anteriores, y consistente con los
hallazgos reportados por Mendoza y Terrones (2008).

De esta forma, el comportamiento de las variables de
demanda interna y del sector externo, junto con los
valores positivos del componente ciclico de la carte-
ra y su crecimiento, muestran que, aunque todavia la
economia colombiana no se encuentra en un auge cre-
diticio, si se podria estar acercando.

C. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE

Por el lado del balance externo, la proyeccion de ba-
lanza de pagos para el afio 2012 considera un déficit
en cuenta corriente entre 3,0% y 3,7% del PIB, am-
plidandose respecto a lo estimado para 2011 (cercano
al 3%). Al comparar dicho déficit con el promedio de
las medidas de equilibrio'’, la brecha calculada muestra

17 Se toma el promedio de tres estimaciones de equilibrio de
cuenta corriente: 1) la estimacion panel de 38 paises en desarrollo
entre 1970 y 2008, en la que se toman como determinantes: el ba-
lance fiscal, los activos externos netos, el ingreso relativo, la razon
de dependencia y la volatilidad de los términos de intercambio; ii)
la cuenta corriente que surge de suponer una razon de posicion de
inversion internacional neta (AEN) a PIB en sus niveles de largo
plazo, y iii) la cuenta corriente que resulta de una decision 6ptima
de suavizamiento de consumo de largo plazo, dada una expectati-
va de ingreso futuro dentro de un modelo intertemporal.
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Grafico 53
Brecha de la cuenta corriente y percentiles®

(porcentaje del PIB) (porcentaje de datos acumulados)
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a/ La brecha se calcula como cuenta corriente/PIB observada menos promedio de las es-
timaciones de equilibrio de las cuenta corriente/PIB. Los percentiles son calculados con
informacion desde 1995.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Gréfico 54
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que el déficit previsto para 2012 se encuentra dentro del
30% de los datos mas atipicos (Grafico 53).

Se debe resaltar, sin embargo, que las anteriores medidas
de equilibrio no tienen en cuenta factores que influyen
en la sostenibi—lidad del balance en cuenta corriente,
como lo son las fuentes, la estructura y el plazo de su
financiamiento, asi como el tipo de gasto que esta finan-
ciando. Por ejemplo, paises que experimentan un fuerte
incremento en las importaciones de consumo financia-
das con endeudamiento externo de corto plazo pueden
llegar a déficit de cuenta corriente no sostenibles.

Por el contrario, economias en donde gran parte de sus
importaciones se direccionan a la inversion de capi-
tal, o en los cuales el incremento en la remisioén de
utilidades estd muy correlacionado con el aumento de
las exportaciones de los commodities que produce,
podrian sostener un déficit mas elevado. Mas aun, si
la fuente de su financiamiento es inversion extranjera
directa (IED).

En los ultimos cinco afios, las anteriores caracteristi-
cas podrian estar explicando la ampliacion de la bre-
cha entre el nivel ob—servado de la cuenta corriente
y su nivel estimado de largo plazo. El déficit en cuen-
ta corriente pas6 de US$2.988 m en 2006 (1,8% del
PIB) a cerca de US$10.000 m de acuerdo con la pro-
yeccion de 2011. Dicha ampliacion se ha origi—nado,
principalmente, en la remision de utilidades, que paséd
de US$4.591 m en 2006 (0,2% del PIB) a US$13.000
m (0,4% del PIB) segtn la proyeccion para 2011. En
particular esta remision se explica por las utilidades
y dividendos del sector minero, debi—do al incre-
mento de los precios internacionales y a las mayores

exportaciones de este sector, las cuales registraron un crecimiento promedio de

31% anual durante este periodo.

Por otra parte, entre 2006 y la proyeccion de 2011 las importaciones pasarian

de US$24.858 m a US$52.000 m, especialmente por las compras externas de

bienes de capital y de materias primas, las cuales aumentan 52,3% anual entre

dichos afios. Estas cifras reflejan una elevada inversion del sector privado, que

podria sustentar un mayor déficit en la cuenta corriente.

Durante los ultimos cinco afos la ampliacion en el déficit de cuenta corriente ha

estado financiada, principalmente, por la (IED). Entre 2006 y el estimado de 2011
la IED paso de US$6.656 m (2,6% del PIB) a US$15.000 m (3,6% del PIB).
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Segun el indicador Para el resto de paises de la region también se espera una ampliacion del défi-

de ciclo de crédito, cit de cuenta corriente este afio y una reduccion del superavit para el agregado
la economia todavia de los paises emergentes, como reflejo del fuerte crecimiento de la demanda
no esta en un auge, interna en la region (Grafico 54).
pero si podria estar
acercandose.
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Cuadro A1
Proyecciones para 2012

Analistas locales

Alianza Valores
Anif ¥

Banco de Bogota
Banco Santanderb/
Bancolombia
BBVA Colombia
Corficolombiana
Corredores Asociados
Correval
Davivienda”
Fedesarrollo

Ultrabursétiles

Promedio

Analistas externos

Citi ¥
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

1. Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y extranjeros

En este Anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2012
y 2013. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta
febrero de 2012.

Dk Proyecciones para 2012

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 4,8%,
frente a 5,1% estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. De la misma forma,

Crecimiento del Inflacién | Tasa de Fambio DTF nominal | Déficit fiscal Tasa de dgsempleo
PIB real del IPC nominal en trece ciudades
(porcentaje) fin de (porcentaje) (pé)gepr;tBe;je (porcentaje)
4,6 4,5 1.750 6,0 (2,1 9,0
4,5 3,6 n.d. 6,0 (3,2) 9,9
5,0 3,6 1.810 53 (1,8) 10,2
4,8 3,4 1.900 5,9 (2,0) 11,0
4,9 3,4 1.830 5,9 (3,4) 9,4
5,0 3,5 1.820 5,9 (3,1 10,1
4,8 3,2 1.750 5,1 (3,0) 9,6
4,8 3,4 1.853 5,3 (1,8) 9,5
4,6 3,5 1.850 5,8 (1,9) 10,3
5,3 3,4 1.823 5,6 (1,6) 9,5
4,7 3,0 n.d. n.d. (3,5) 10,2
4,8 3,5 1.830 5,6 n.d. 9,6
4,8 3,5 1.822 By7 (2,5) 9,9
5,1 4,0 1.850 5,8 (3,0) 10,0
5,0 3,4 1.850 n.d. (3,2) 9,3
4,0 3,2 1.850 4,8 (2,7) n.d.
3,7 1,3 1.900 4,8 2,2) n.d.
4,5 3,0 1.863 B, (2,8) 9,7

n.d. no disponible.
a/ La proyeccion de déficit corresponde a la del GNC.

b/ Tasa de desempleo promedio del ano.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2

Proyecciones para 2013

Analistas locales
Alianza Valores
Anif
Banco de Bogotd
Banco Santander
Bancolombia
BBVA Colombia
Corficolombiana
Corredores Asociados
Correval
Davivienda
Fedesarrollo
Ultrabursdtiles

Promedio

Analistas externos
Citi
Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

Crecimiento
del PIB real

Inflacion
del IPC

(porcentaje)

4,5
4,8
4,3
4,8
4,9
5,3
5,5
5,2
5,5

n.d.

5,3
4,5
5,0

5,2
5,0
5,1
5,0
5,1

4,4
3,7
3,0
3,0
3,2
3,6
3,5
3,4
3,4

n.d.

3,0
3,3
3,4

4,2
3,2
3,0
1,3
2,9

Tasa de
cambio
nominal

fin de

1.850
n.d.
1.810
1.850
1.780
1.800
1.700
1.750
1.850
n.d.
n.d.
1.800
1.799

1.850
1.830
1.900
1.950
1.883

n.d. No disponible.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).

las entidades extranjeras consultadas proyectan una
expansion promedio del PIB de 4,5%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los ana-
listas locales prevén un incremento de 3,5% en los
precios al finalizar el afio, mientras que los extran-
jeros esperan 3,0% en promedio. Estos valores se
encuentran dentro del rango meta fijado por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
2012 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la TRM finalice el afio en un va-
lor promedio de $1.821,6 frente a $1.880 estimado en
la encuesta contemplada en el informe anterior. Los
analistas extranjeros proyectan una TRM cercana a
$1.863 para el cierre de afio.

Para la DTF los analistas locales proyectan un valor
promedio de 5,7%; adicionalmente, esperan que la
tasa de desempleo se ubique en 9,9%.

3. Proyecciones para 2013

Para 2013 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econdémico de 5,0%, mientras que los extranje-
ros pronostican un 5,1%. Con respecto a la inflacion,
los analistas locales y extranjeros proyectan 3,4% y
2,9%, respectivamente. En cuanto al tipo de cambio,
las entidades nacionales y externas esperan valores
promedio de $1.798,9 y $1.882,5 en su orden.
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