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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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



CONTENIDO

Evolucion de la situacién inflacionaria y decisiones
de politica monetaria

Contexto externo y balanza de pagos

A. Coyuntura internacional

B. Balanza de pagos en Colombia

Recuadro 1: Actividad industrial y comercio
internacional global

Crecimiento interno: situacion actual y perspectivas de
corto plazo

A. EI PIB en el primer trimestre de 2012

B. Prondstico de corto plazo del PIB

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

Pronésticos de mediano plazo

A. Crecimiento econémico

B. Inflacion

Recuadro 2: Metas de inflacién en Colombia:
rango meta vs. meta puntual

Riesgos a la estabilidad macroeconémica de largo plazo
A. La cuenta corriente

B. Crédito

C. Precios de la vivienda

Anexo: Proyecciones macroeconémicas de analistas
locales y extranjeros

17
17
25

30

33
33
37

43
45
47

49
49
53

61
64
65

74
74

77



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1 indices de sentimiento empresarial de la zona del euro (PMI) 18
Grafico 2 PIB real de los Estados Unidos 19
Gréfico 3 Construccién de vivienda en los Estados Unidos 19
Grafico 4 Crecimiento promedio anual de las exportaciones para algunos

paises emergentes de Asia 20
Gréfico 5 Crecimiento anual promedio del indice de produccién

industrial para algunas economias de América Latina 21
Gréfico 6 indices de volatilidad (Estados Unidos y Europa) 21
Grafico 7 Tasas de interés de los titulos de deuda pblica a 10

anos para algunos paises europeos 21
Grafico 8 indice de tasa de cambio nominal para algunas economias

de América Latina 22
Gréfico 9 Precio internacional del petréleo (Brent) 22
Grafico 10 Precios internacionales del maiz, la soya y el trigo 22
Gréfico 11 Exportaciones totales 26
Grafico 12 Exportaciones industriales y otros 27
Grafico 13 Exportaciones industriales sin productos basicos hacia los

Estados Unidos, Ecuador y resto 27
Gréfico 14 Importaciones de bienes (FOB) 27
Grafico 15 Producto interno bruto 33
Créfico 16 PIB de los sectores transables, transables sin mineria

y no transables 37
Grafico 17 Muestra mensual del comercio al por menor 37
Gréfico 18 Indice de confianza del consumidor 38
Gréfico 19 Tasa de desempleo (trimestre mévil marzo-abril-mayo) 38
Gréfico 20 Tasa de desempleo (trimestre movil desestacionalizado) 38
Gréfico 21 Empleo por tipo de ocupacion 39
Grafico 22 Tasas de interés reales de los hogares 39
Grafico 23 indice de produccién industrial sin trilla de café 40
Grafico 24 Indicadores de pedidos y existencias de la industria 40
Grafico 25 Produccién de cemento 40
Grdfico 26 Imaco: indicador lider 5 meses del PIB 42
Grafico 27 Inflacién total al consumidor 43
Grafico 28 PP total 44
Gréfico 29 Variacién anual de los salarios nominales por industria 45
Grafico 30 Indicadores de inflacién bésica 45
Grafico 31 Inflacién anual de transables y no transables, sin alimentos

ni regulados 45
Gréfico 32 Inflacién anual de regulados y sus componentes 46
Gréfico 33 Inflacién anual de no transables 47
Grafico 34 Inflacién anual de alimentos 47
Grafico 35  Inflacién de alimentos por grupos 48
Grafico 36 Fan chart del crecimiento del PIB 52
Grafico 37 Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral 52
Grafico 38 Fan chart de la brecha del producto 53
Gréfico 39 Expectativas de inflacion derivadas de los TES 55

Gréfico 40 Prondsticos de inflacién anual seglin bancos
y comisionistas de bolsa 55



Créfico 41
Créfico 42
Créfico 43
Gréfico 44

Créfico 45

Créfico 46
Créfico 47
Créfico 48
Grafico 49
Gréfico 50
Créfico 51

Gréfico 52

Créfico 53
GCréfico 54

Gréfico 55
Gréfico 56
Gréfico 57

Créfico 58
Créfico 59
Créfico 60
Créfico 61

Gréfico 62

Inflacién observada y expectativas de inflacién

Fan chart de la inflacién total

Fan chart de la inflacién sin alimentos

A. Balanza de pagos

B. Activos externos netos

A. Flujos de inversién directa

B. Otros flujos de capital

Cuenta corriente por sectores segtin la balanza de pagos
Operaciones externas del sector mineroenergético y petrolero
Componente de la cuenta corriente del resto de la economia
Cuenta corriente del resto de la economia

Importaciones del sector manufacturero y comercio
Transferencias y renta factorial de sectores diferentes a
comercio, manufacturas y agricola

Déficit en cuenta corriente del resto de la economia

y su financiacién

Balanza de pagos: pasivos por plazo

Déficit en cuenta corriente en Colombia: cuentas nacionales
y balanza de pagos

Ahorro e inversion como porcentaje del PIB

Ingresos fiscales por petréleo sobre el total de ingresos

A. Ahorro e inversién del sector privado como

porcentaje del PIB

B. Ahorro e inversion del Gobierno como porcentaje del PIB
Brecha de la cuenta corriente y sus percentiles

Crecimiento real de la cartera total

Crecimiento real de la cartera vencida

A. Precios de la vivienda relativos al IPC

B. Variacién anual de los precios de la vivienda relativos al IPC
A. Indices del precio de la vivienda relativos al IPC

B. Crecimiento anual promedio, 2009-2012

INDICE DE CUADROS

Cuadro 1
Cuadro 2

Cuadro 3
Cuadro 4
Cuadro 5
Cuadro 6

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales
Prondsticos para los precios de referencia de los bienes bésicos
exportados por Colombia

Proyeccién de la balanza de pagos de Colombia

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Indicadores de inflacién al consumidor

55
57
57
66
66
67
67
68
68
68
68
69

69

69
70

71
71
72

72
72
73
74
74
75
75
76
76

24

25
29
34
35
44






EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En junio de 2012 la inflacién anual se situd en 3,2%, cifra inferior en 20 puntos
basicos (pb) al registro de marzo. Con este resultado la inflacion anual retorné a
su tendencia decreciente, después de haber estado relativamente estable durante
abril y mayo.

Entre marzo y junio la variacién anual del indice de precios al consumidor (IPC)
de alimentos se redujo de 4,6% a 4,2%, hecho que explico cerca de la mitad del
descenso de la inflacion en el trimestre. La produccion de alimentos perecederos,
que el afio pasado habia sido afectada por el fendémeno de La Nifia, normalizo su
oferta, y explicé la tendencia decreciente en el precio de los alimentos en el primer
semestre de 2012.

E11PC sin alimentos también se desacelero6 de 2,95% anual en marzo a 2,8% anual
en junio, y contribuy6 con la otra mitad de la caida en la inflacion. En esos dos
meses el promedio de las cuatro medidas de inflacién bésica que calcula el Banco
permaneci6 en 3%.

Dentro del IPC sin alimentos, el grupo de regulados fue el de mayor aporte a la
caida de la inflacion, al pasar su variacion anual de 4,9% en marzo a 3,9% en ju-
nio. En este grupo todos sus componentes registraron menores cambios anuales,
siendo el de mayor contribucion el de combustibles, que en el mismo periodo se
redujo de 4,4% a 1,8%. E1 IPC de no transables, por su parte, se increment6 3,6%
anual en junio, cifra inferior en 10 pb que el registro de marzo. A pesar del menor
ritmo de aumento de este Gltimo indicador, el incremento en los arriendos lo si-
guio presionando al alza.

El tnico grupo que en el segundo trimestre presentd una aceleracion en su va-
riacion anual, de 0,7% a 1%, fue el IPC de transables sin alimentos ni regulados.
Los precios de los vehiculos, de los pasajes aéreos y de los servicios de telefonia
fueron los que mas contribuyeron a dicha aceleracion.
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Las acciones de politica monetaria, al igual que una inflacion menor a la esperada,
contribuyeron para que las expectativas de incrementos de precios al consumidor
continuaran descendiendo. A junio, las expectativas de inflacion derivadas de los
TES a dos, tres y cinco afios se situaron por debajo de 3%, mientras que las obte-
nidas a partir de la encuesta mensual sugieren que en diciembre de 2012 y julio de
2013 la inflacién se situaria en 3,1% y de 3,3%, respectivamente.

En el primer trimestre de 2012, el PIB colombiano creci6 4,7% anual, cifra que se
ubico en la parte inferior del intervalo de prondstico del equipo técnico del Banco
de la Repuiblica. De esta forma, se completaron dos trimestres con desaceleracio-
nes en la tasa de crecimiento, luego de expandirse 7,5% en el tercer trimestre de
2011 y 6,1% en el cuarto.

Por tipo de gasto, la mayor moderacion en la dindmica del PIB se observé en la
inversion, al pasar de crecer 14,2% anual en el ultimo trimestre de 2011 a 8,3%
en el primero de 2012. La caida en las obras civiles (-8,1%), debido al descenso
en la que corresponde al sector petrolero y minero, explico la mayor parte de este
comportamiento. Las inversiones en equipo de transporte y en maquinaria tam-
bién registraron desaceleraciones, pero crecieron a tasas altas y superiores a sus
promedios desde 2000. El tnico componente de la inversion que se acelero fue la
construccion de edificaciones.

El consumo de los hogares también disminuy6 su dinamica, pero sigui6 siendo el
gasto con mayor contribucion al desempeiio del PIB. En los primeros tres meses
de 2012 dicho gasto crecio 5,9%, cifra inferior en 20 pb que el registro de un
trimestre atras, aunque superior al promedio calculado desde 2000. El principal
impulso en este segmento se dio por las compras de bienes no durables y por la
dindmica de los servicios. Por su parte, el gasto en bienes semidurables se desace-
ler6, aunque mantuvo un ritmo alto. El consumo de bienes durables alcanzo6 una
tasa de expansion anual inferior a su promedio desde 2000 por segundo trimestre
consecutivo. El consumo del gobierno continué siendo moderado, convirtiéndose
en el agregado menos dinamico por el lado de la demanda.

Como resultado de todo lo anterior, en el primer trimestre de 2012 la demanda
interna crecid 6,1% anual, después de haber presentado tasas anuales de 10,5% y
8,0% en el tercer y cuarto trimestres de 2011, respectivamente. Las importaciones
y exportaciones también redujeron su ritmo de aumento. A finales de 2011 las
ventas externas se expandieron anualmente 16,2%, mientras que en el primer tri-
mestre 2012 lo hicieron a un ritmo de 6,3%. En el mismo lapso, el crecimiento de
las importaciones paso de 21,3% anual a 13% anual.

Por el lado de la oferta, las ramas que mas contribuyeron al crecimiento anual del
PIB del primer trimestre fueron, en su orden, servicios financieros y de alquiler,
la mineria, y el comercio, restaurantes y hoteles. En la mineria se observé un me-
nor registro de expansion debido a problemas de oferta. De igual forma, el PIB
industrial paso6 de crecer 3,9% en el ultimo trimestre de 2011 a 0,6% en el primero
de 2012. Los sectores agricola y de construccion presentaron caidas anuales; el



primero de ellos debido a una menor produccion de café y, el segundo, al compor-
tamiento de las obras civiles.

Con respecto a la actividad econémica del segundo trimestre, la mayor parte de la
informacion disponible sugiere una desaceleracion. Los indicadores relacionados
con el consumo, dentro de los que se destacan las ventas minoristas, las ventas de
vehiculos, las importaciones para consumo, el indice de confianza de los hogares
y la cartera de consumo, apuntan a que durante el segundo trimestre el gasto de las
familias habria crecido a una tasa menor que la registrada en el primer trimestre
del afio.

Por el lado de la inversion, en el bimestre abril-mayo las importaciones de bienes
de capital crecieron a una tasa anual superior a la registrada en el primer trimestre.
No obstante, para todo el rubro de inversion el panorama es incierto, debido a que
depende de la velocidad de recuperacion de las obras civiles.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles sugieren que el PIB de la
industria retrocederia en términos anuales en dicho periodo. En abril y mayo el
indice de produccion industrial sin trilla de café se contrajo 1,3% en promedio, y
en niveles mantuvo una tendencia decreciente. A mayo los indicadores de pedidos
y existencias de Fedesarrollo mostraron retrocesos, aunque todavia se encuentran
por encima de sus promedios de los ultimos veinte afios. El indice de confianza
de los industriales también cayo, aunque de forma mas leve que la desaceleracion
observada en el crecimiento de la produccion industrial.

En la construccion los indicadores disponibles tampoco sugieren un dinamismo
importante. En abril y mayo la produccién de cemento cay6 0,8% promedio anual,
mientras que en los mismos meses las licencias de construccidn presentaron una
contraccion de 33% promedio anual. Este Gltimo comportamiento se debi6 a los
niveles atipicamente altos del afio pasado.

En el sector agropecuario la recuperacion de la produccion de café, asi como el
aumento en el sacrificio de ganado en los meses de abril y mayo, permiten esperar
que el sector revierta los registros de crecimientos negativos de los dos trimestres
anteriores.

Las cifras de los servicios de intermediacion financiera indican que este sector im-
pulsara el crecimiento del PIB en el segundo trimestre. Si bien el crédito bancario
disminuy6 su ritmo, debido principalmente a la moderacion de la cartera comer-
cial, su tasa de expansion a junio sigue siendo elevada (17% anual).

En el contexto externo la actividad econéomica mundial se debilitdo mas de lo es-
perado, en mayor parte por la elevada incertidumbre generada por la crisis de
la deuda publica en Europa. Asi, se ha incrementado la probabilidad de que la
desaceleracion esperada para 2012 se profundice. Para 2013 los pronodsticos mas
recientes de los principales organismos internacionales contintian proyectando
una recuperacion, aunque a un menor ritmo que lo estimado en meses anteriores.
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Los indicadores de actividad real para la zona del euro muestran que esta eco-
nomia probablemente se contrajo mas de lo previsto en el segundo trimestre del
aflo. La recesion observada en distintas economias de su periferia ha afectado de
manera significativa la confianza de empresarios y consumidores de la region y
comenzo a restarle dinamismo a Alemania. De esta forma, el crecimiento de esta
ultima podria no ser suficiente para contrarrestar una caida en la produccion del
resto de paises de la zona del euro.

En el caso de los Estados Unidos el crecimiento de su economia continud sien-
do débil. Los indicadores recientes de consumo y de actividad manufacturera se
desaceleraron. Aunque el mercado de vivienda ha mostrado sefiales de recupera-
cion, estas son incipientes y se presentan desde niveles muy bajos como para que
representen una aceleracion en la produccion. Adicionalmente, si la situacion en
Europa se sigue empeorando, la confianza en los Estados Unidos podria deterio-
rarse mas, se aumentarian las restricciones crediticias y se pondria en riesgo la
expansion de la mayor economia del mundo.

En las economias emergentes, en especial las asiaticas, cuyos vinculos comercia-
les con la zona del euro son mas fuertes, se presentan signos claros de desacelera-
cion. Para el caso de América Latina, el menor dinamismo se ha dado en Brasil,
donde sigue sin observarse una reactivacion del crecimiento pese a las medidas de
estimulo. Otras economias como México, Chile y Venezuela, muestran un mejor
desempeiio de sus indicadores, aunque en mayo se observo una desaceleracion de
la actividad industrial para los dos primeros paises.

La debilidad de la demanda global ha disminuido los precios internacionales de
algunos bienes basicos, con excepcion de algunos productos agricolas que han
sido afectados por fendmenos climaticos. Pese a ello, sus niveles siguen estando
por encima de sus promedios de los ultimos afios.

Los excesos de capacidad mundial asi como las menores presiones inflacionarias
generadas por la caida en los precios de los productos basicos (exceptuando al-
gunos bienes agricolas) han permitido politicas monetarias expansivas en un gran
numero de paises. En las economias emergentes, por ejemplo, los bancos centrales
de Brasil, China y Corea del Sur han reducido sus tasas de interés, buscando con-
trarrestar los efectos de la desaceleracion de la demanda.

La menor demanda mundial, asi como el descenso en los precios de los principales
productos que exporta Colombia, se han reflejado en el comportamiento de las
exportaciones. En mayo las ventas externas en dolares crecieron 1,2% anual, cifra
inferior al promedio registrado entre enero y abril (17,6%). Las exportaciones
mineras y de origen agricola se redujeron en términos anuales 1% y 12,4%, res-
pectivamente. Por su parte, las ventas externas del resto de bienes, los cuales son
principalmente industriales (22% del total exportado), aumentaron 14,6% anual.
Dentro de este grupo se destacan las mayores ventas de quimicos, metales basicos,
aparatos eléctricos y alimentos y bebidas.



Es probable que este contexto externo de menor demanda mundial y de precios
de productos basicos mas bajos afecte la economia colombiana. Por lo anterior, y
por los hechos internos ya mencionados, se prevé que el crecimiento del PIB en el
segundo trimestre de 2012 se ubicaria entre 3,3% y 4,8%.

Para todo 2012 el equipo técnico del Banco de la Republica redujo el rango de
prondstico del PIB en un punto porcentual, al situarlo entre el 3% y el 5%. La am-
plitud del rango obedece a la incertidumbre sobre el tamaiio de la desaceleracion
global y su impacto sobre la economia colombiana, asi como sobre la recupera-
cion de las obras civiles y la superacion de algunos choques de oferta negativos
que estan afectando los sectores industrial y minero. Para 2013 se proyecta un
crecimiento similar al de 2012.

De todo lo anterior se puede concluir que, con respecto al informe de marzo, la
inflacion observada fue menor a la esperada y las expectativas de crecimiento de
los precios a diferentes plazos estan al rededor del 3% o menos. El contexto exter-
no se deteriord aun mas y los pronosticos de crecimiento econdmico de Colombia
para 2012 descendieron. Para el mismo afio las estimaciones sugieren una brecha
de producto mas cerrada y un mercado laboral menos “apretado”. Estas dos ulti-
mas tendencias podrian acentuarse en 2013.

Con el anterior panorama, la Junta Directiva del Banco de la Republica analizo
diferentes escenarios de riesgos para la inflacion y el crecimiento, con base en los
cuales en las reuniones de abril, mayo y junio decidi6 mantener inalterada la tasa
de interés de referencia en 5,25% y reducirla a 5% en la de julio.

La Junta informd que seguira haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion
internacional, del comportamiento y proyecciones de la inflacion, del crecimiento,
de los mercados de activos, y reiterd que la politica monetaria dependera de la
nueva informacion disponible.

José Dario Uribe Escobar
Gerente General
Banco de la Reptblica
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En los dltimos meses
ha aumentado la
probabilidad de que la
desaceleracion global
se profundice.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

La incertidumbre alrededor de la evolucién de la crisis europea debilitd, mas
de lo esperado, la actividad global en el segundo trimestre del afo.

La desaceleracién de la economia mundial ha permitido que las presiones
inflacionarias alrededor del mundo se reduzcan. Sin embargo, algunos
factores climaticos, como las sequias en los Estados Unidos, afectarian los
precios de los alimentos en el segundo semestre del afo, incluidos los de
los paises emergentes.

En términos generales, los prondsticos de crecimiento econémico de los
principales socios comerciales de Colombia se redujeron vy los riesgos se
mantuvieron a la baja.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

Durante el segundo trimestre del afio la actividad econdmica global se debilitd
mas de lo esperado, en buena parte debido a la mayor incertidumbre generada por
la crisis de la deuda ptiblica europea. Por esa misma razén en los ultimos meses se
ha incrementado la probabilidad de que la desaceleracién mundial para el presente
afio y para 2013 se profundice. El relativo optimismo sobre la evolucion de la cri-
sis europea que prevalecid en los primeros meses del afio ha empezado a diluirse
como consecuencia del recrudecimiento de las tensiones politicas, econdmicas y
financieras de la region, al igual que por el mayor contagio hacia otras economias.

Asi, aunque en el primer trimestre del afio la confianza dejé de deteriorase y el
crecimiento econdomico de algunos paises, como Alemania y Japon, sorprendio
al alza, los indicadores de actividad real de la mayoria de economias avanzadas
para el segundo trimestre muestran sintomas de debilitamiento. Asimismo, el di-
namismo de los paises emergentes se ha moderado debido al menor impulso de
la demanda global, y en algunos casos, como China y Brasil, por la moderacion
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Gréfico 1
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la actividad manufacturera y en el comercio exterior
(véase Recuadro 1).
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‘ : : se contrajo en dicho periodo. Los indices de senti-
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Total miento en las actividades de manufacturas y servicios

(Gréfico 1), asi como el de la produccion industrial,

permanecieron en terreno negativo, mientras que la

confianza de empresarios y consumidores siguié de-

primida, a pesar de los nuevos anuncios para contener los efectos de la crisis de

deuda publica.

En términos de crecimiento econdmico, los paises mas afectados de la region con-
tinuaron siendo los de la periferia, como Grecia, Espafia y Portugal, cuyas eco-
nomias permanecen en recesion y sus mercados laborales siguen deteriorandose.
De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas espafiol, la economia de este
pais se contrajo 0,4% trimestral entre abril y junio, cifra superior a los tres meses
anteriores, cuando la produccion se redujo 0,3%. Esta informacion es consistente
con las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), segun las cuales la
economia espafiola retrocederia un 1,5% en 2012 y 0,6% en 2013, pronosticos que
se quedarian cortos, pues no contemplan los nuevos planes de ajuste fiscal anun-
ciados por el Gobierno espaiiol, que en el corto plazo podrian acentuar la recesion.

Por su parte, paises como Alemania y Francia también habrian comenzado a sen-
tir los efectos de la menor demanda externa y probablemente su expansion en el
segundo trimestre no seria suficiente para compensar la recesion que atraviesan
otras economias de la region. Segun el banco central francés, el PIB de su pais se
contrajo 0,1% en el segundo trimestre del afio, después de haberse estancado en
los primeros tres meses del afio. De manera similar, en Alemania la produccion
industrial se desacelerd y el sentimiento de empresarios y consumidores empezo
a deteriorarse.

Con el fin de recuperar la confianza y restablecer el dinamismo de la region, el
Consejo Europeo ha seguido avanzando en los temas de integracion, especial-
mente en el campo financiero, y esta disefiando un plan de crecimiento, basado en
un incremento de la inversion en infraestructura. Sin embargo, implementar estas
medidas podria tardar mas tiempo del necesario para restablecer la confianza, por
lo que sus efectos sobre el crecimiento son inciertos.



Gréfico 2
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Grafico 3

Construccién de vivienda en los Estados Unidos
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meros tres meses del afio. Esto provino de una menor
expansion del consumo, la cual paséd de 2,45% ta en
los primeros tres meses del afio a 1,5% ta entre abril
y junio, al igual que de una nueva contraccion en el
gasto del gobierno (-1,4% ta). Por su parte, la inversion interna y las exportaciones
se aceleraron y crecieron 8,5% ta'y 5,3% ta, respectivamente.

El menor crecimiento de la economia estadounidense ha afectado el comporta-
miento de su mercado laboral y por lo pronto parece insuficiente para reducir los
niveles actuales de desempleo. Asi, en los ultimos meses la tasa de desempleo
dejo de caer y las solicitudes iniciales de seguro de desempleo y la creacion neta
de empleo se han deteriorado.

La menor recuperacion de su mercado de trabajo y la mayor incertidumbre global
son los principales causantes del detrimento de la confianza de los consumidores,
quienes han empezado a moderar su ritmo de gasto (tal y como se anotd). Pese
a ello, el mercado de vivienda ha mostrado algunos sintomas positivos; sin em-
bargo, sus niveles atin son muy bajos como para representar una aceleracion en
la produccion (Grafico 3) y atin es prematuro afirmar que las tendencias de los
ultimos meses van a continuar.

De otra parte, en Japon, aunque la economia se expan-
di6 a un ritmo favorable durante el primer trimestre
del afio (4,7% ta), la produccion industrial se debilito
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Créfico 4

Crecimiento promedio anual de las exportaciones para
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las autoridades econdmicas tomen medidas para incentivar la actividad real, la
cuales deberian empezar a tener efecto en la segunda parte del afio. Vale la pena
resaltar que la pérdida de dinamismo de la economia china se debe, en parte, al
menor crecimiento de la zona del euro, uno de sus principales socios comercia-
les; sin embargo, también se debe a factores internos, como a la menor expan-
sion en el mercado de vivienda.

De manera similar, la actividad real ha seguido moderandose en el resto de
economias de Asia. Con informacién al primer trimestre, en India, Indonesia,
Singapur y Taiwan el crecimiento econémico se re-
dujo frente a lo evidenciado en el cuarto trimestre de
2011. Los indicadores para el segundo trimestre del
afio no muestran un cambio en estas tendencias, pues
en términos generales las exportaciones han seguido
desacelerandose y el crecimiento de la industria se ha
estancado. Especificamente, durante algunos meses
en Corea del Sur, Indonesia, Taiwan y Singapur las
ventas externas se han contraido, en términos anua-
les, mientras que la produccion industrial evidencia
tasas de crecimiento promedio inferiores a las del afio
anterior (Gréafico 4).

Finalmente, para las economias de América Latina

Singapur Taiwan China

R se observa que en Brasil la actividad real ha seguido
debilitandose, a pesar de las medidas de estimulo
implementadas desde finales de 2011. Asi las cosas,
el PIB brasilero se expandi6 0,8% anual entre ene-

ro y marzo y los indicadores del segundo trimestre evidencian un deterioro
mayor en este periodo. Con cifras a mayo, su produccion industrial continu6
cayendo, tanto en términos mensuales como anuales, mientras que el indice de
actividad real, calculado por su banco central, se desaceleré de nuevo en este
mismo mes.

Para las otras economias de la region que son importantes para el comercio ex-
terior colombiano la situacion es menos critica. Con cifras al primer trimestre
de 2012 el crecimiento anual del PIB se acelerd en México, Chile, Peri y Vene-
zuela, economias que se expandieron 4,7%, 4,8%, 6,0% y 5,6%, respectivamen-
te. La informacion para el segundo trimestre evidencia que la actividad real se
mantiene en terreno expansivo en México y Chile, mientras que Pert ha perdido
dinamismo (Gréfico 5).

Para el caso de Venezuela cabe esperar que el mayor gasto publico, en un afio
electoral, siga incentivando la expansion econdémica del pais. Por su parte, en
Ecuador el crecimiento se moderd, al pasar de 6,1% anual en el Gltimo trimestre
de 2011 a 4,8% anual en los primeros tres meses de 2012.



Grafico 5
Crecimiento anual promedio del indice de produccién
industrial para algunas economias de América Latina
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Gréfico 6
Indices de volatilidad (Estados Unidos y Europa)
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Grafico 7
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(porcentaje)
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

1,0

0,0 R R R R R R R R R .
Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10 Ene-11 Jul-11 Ene-12 Jul-12
Italia

Alemania Francia Espana

Fuente: Bloomberg.

2. Mercados financieros

A partir de mayo la incertidumbre retornoé a los mer-
cados internacionales de capital (Grafico 6), coinci-
diendo con el aumento de las preocupaciones sobre la
solvencia de la banca espafiola y con diversos aconte-
cimientos politicos en Grecia'.

En Espafia la alta exposicion de la banca comercial
al mercado inmobiliario (que completa varios afios
en crisis), forzé al Gobierno a intervenir uno de los
principales bancos por activos del pais y a solicitar re-
cursos del fondo de rescate de la region para solventar
su sistema financiero®. Por su parte, diversas agencias
calificadoras redujeron sus notas crediticias a la ma-
yoria de bancos espafioles, como consecuencia de la
debilidad de sus balances.

A pesar de las medidas anunciadas, las presiones en
el mercado de deuda publica espafiola han continuado
(Grafico 7), debido a la incertidumbre sobre las con-
diciones del préstamo a la banca comercial. El pasado
20 de julio, con la Declaracion del Eurogrupo, se dejo
en claro que el garante de los préstamos seria el go-
bierno espafiol, por lo que en caso de quiebra de algu-
no de los bancos que solicite ayuda, las arcas fiscales
deberian responder por los recursos prestados, en cuyo
caso la deuda publica aumentaria y comprometeria la
meta de déficit fiscal.

Las mayores tensiones financieras en Espafia también
han afectado el mercado de deuda publica de otros
paises de la region, como Italia, y ha acelerado la de-
preciacion del euro con respecto al resto de monedas.

1 En concreto, la primera ronda electoral de Grecia, que no
logroé el apoyo mayoritario para ninguno de los partidos, aumentd
la probabilidad de una salida de dicho pais de la unién monetaria.
Sin embargo, con las elecciones de junio la especulacion se redujo
tras la escogencia de un gobierno conservador que apoya la per-
manencia de Grecia en la zona del euro.

2 Hasta finales de junio, la ayuda solicitada por Espafia impli-
caba un aumento considerable de la deuda publica de dicho pais,
que la podria elevar al 90% de su PIB para este afio. Sin embargo,
tras la reunioén de Bruselas los dias 28 y 29 de junio, el Consejo
Europeo acordd la capitalizacién directa de la banca comercial
espaflola, sujeto a la creacion de un organismo de supervision
bancaria, donde el Banco Central Europeo (BCE) tenga participa-
cion; mientras tanto, los recursos serian canalizados mediante el
gobierno espaiiol.
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Grafico 8
Indice de tasa de cambio nominal para algunas economias de
Ameérica Latina
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Créfico 9
Precio internacional del petréleo (Brent)
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Grafico 10
Precios internacionales del maiz, la soya y el trigo
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De la misma forma, ha generado desvalorizaciones en
los principales indices accionarios, como consecuen-
cia del mayor nerviosismo de los inversionistas.

Vale la pena resaltar que en América Latina las primas
de riesgo han permanecido relativamente estables en
los ultimos meses, con algunos incrementos (desde ni-
veles muy bajos) en mayo por la mayor incertidumbre
global. Finalmente, en relacion con las tasas de cambio
nominales, en Chile y Colombia han estado fluctuando
en un estrecho intervalo, mientras que en Brasil termi-
no el ciclo de devaluacion (generado por las politicas
de control de capitales) y en México se aprecio fuerte-
mente en los ultimos meses (Grafico 8).

3. Inflacién y politica monetaria

La desaceleracion de la demanda global ha permitido
una reduccion en los precios internacionales de los bie-
nes basicos desde los niveles alcanzados en el primer
trimestre del afio. Asi, el precio promedio del barril de
petroleo Brent ha pasado de US$118,8 en el periodo
enero-abril a US$102,7 entre mayo y julio (Grafico 9).
De forma similar, los precios internacionales de los ali-
mentos, segiin la Organizacion de las Naciones Unidas
para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por su si-
gla en inglés), han caido de manera consecutiva en
los ultimos meses. Sin embargo, es de esperarse que
en los proximos meses se presenten algunos repun-
tes en los alimentos debido a las sequias presentadas
en los Estados Unidos que han afectado las cosechas
de maiz, soya y trigo (Grafico 10).

En este contexto, las presiones inflacionarias que se ve-
nian presentando en algunas economias emergentes y
desarrolladas (como China, India y los Estados Unidos)
han disminuido en los Gltimos meses. Esto, junto con la
desaceleracion en la demanda global y las altas tasas de
desempleo han apoyado una politica monetaria de esti-
mulo en las principales economias desarrolladas, cuyos
bancos centrales han mantenido en minimos historicos
sus tasas de intervencion y no descartan implementar
nuevas medidas de politica. El pasado 5 julio el Ban-
co Central Europeo (BCE) redujo en 25 puntos basi-
cos (pb) su tasa de intervencion; de manera similar, la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) extendio



La sequia en los
Estados Unidos

y otros paises ha
aumentado los precios
internacionales de los
alimentos.

Los escenarios de
crecimiento para los
socios comerciales de
Colombia dependen,
en gran medida, de la
evolucién de la crisis
europea.

la operacion Twist por unos meses mas y mantiene la posibilidad de ejecutar una
tercera ronda de relajamiento cuantitativo. Pese a ello, en sus reuniones de agosto
los bancos centrales de la zona del euro y los Estados Unidos no anunciaron nuevas
medidas de estimulo.

En relacion con las economias emergentes, la inflacion también se ha moderado
en algunos paises, al punto de que diversos bancos centrales han cambiado su
postura de politica. Asi, el banco central de China redujo su tasa de intervencion
en 31 pb el pasado 21 de julio, al igual que lo hizo con la reserva requerida a
los bancos comerciales. De manera similar, los bancos centrales de India, Brasil,
Corea del Sur y Australia han disminuido sus tasas de interés de intervencion en
los tltimos meses, buscando contrarrestar los efectos del menor dinamismo de la
demanda global.

Se espera que para lo que resta del afio y durante el proximo las tasas de interés
de los principales bancos centrales continuen en niveles bajos y que se adelanten
programas de aumento de liquidez en las economias desarrolladas. Esto debera
mantener las tasas de mercado en niveles bajos.

4, Pronésticos del equipo técnico del Banco de la Republica

Teniendo en cuenta todo lo anterior, para este informe el equipo técnico redujo sus
pronosticos de crecimiento econdomico para el promedio de socios comerciales de
Colombia. Asi, en el escenario central para 2012 la expansion del PIB de socios
seria de 3,2%, con un intervalo entre 2,6% y 3,6%. Para 2013 el crecimiento esta-
ria entre 2,0% y 3,8%, con un escenario central de 3,3% (Cuadro 1).

Los escenarios de crecimiento para lo que resta del afio y para 2013 dependen,
en gran medida, de la evolucién de la crisis en la zona del euro y de sus efectos
sobre el desempefio de la economia global. En un escenario donde la confianza
de empresarios y consumidores se restablezca de manera gradual en lo que resta
del afio y la volatilidad en los mercados internacionales de capital se mantenga
solo por unos meses mas, el crecimiento de la region podria ser de -0,7% para
todo 2012. En este caso se prevé que la volatilidad de los mercados siga afectando
negativamente el comportamiento de la region y la de sus principales socios co-
merciales durante el tercer trimestre, desestimulando las decisiones de inversion
e impactando la demanda. Sin embargo, este deterioro no continuaria en el cuarto
trimestre, por lo que para 2013 la economia europea seguira debilitada, pero no
se contraera. En el presente informe se considera que este escenario sigue siendo
el mas probable.

Frente a dicho escenario central, se proponen dos alternativos: uno mas favorable,
que supone una recuperacion rapida de la confianza (en el tercer trimestre), en el
cual las presiones sobre los mercados de deuda publica se reducen rapidamente y
el crecimiento se reactiva, principalmente en 2013. Otro mas pesimista donde la
confianza de los agentes se deprime ain mas y los costos de financiamiento de los
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Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento

de los socios

Principales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China

Otros socios
Japon
Pera
México
Chile
Argentina
Brasil

Paises desarrollados

Paises en desarrollo

Total mundial

Total socios comerciales

Proyecciones para 2012 Proyecciones para 2013
2011 Escenario Escenario
Bajo mécsepr)]rt(r)ila?)le 19 Bajo mécse;rt(r)ila?)le L9
1,7 1,3 2,0 2,4 (1,0) 2,0 2,5
1,4 (1,5) ©,7) 0,3) 3,5 0,0 0,5
4,2 4,0 50 6,0 2,0 3,0 4,0
7,8 3,5 4,5 55 3,0 4,0 50
9,2 7,5 8,0 8,5 7,0 8,0 8,5
0,7) 2,40 1,60
6,9 5,60 6,00
4,0 3,40 3,80
6,0 4,00 4,30
8,9 3,30 3,70
2,7 1,5 2,5 3,5 3,0 4,0 5,0
6,2
1,6
3,9
3,0 2,6 3,2 3,6 2,0 3,3 3,8

Fuentes: Consensus Forecast, FMI y Banco de la Republica.
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paises de la periferia se elevan a niveles insostenibles. En este lltimo caso la crisis
de la region se profundizaria, agudizando su recesion, con consecuencias graves
sobre la economia mundial. Aqui no se descarta la salida de algin pais de la zona
del euro en el proximo afio y medio.

De acuerdo con los escenarios anteriores, para los Estados Unidos el crecimiento
de 2012 estaria entre 1,3% y 2,4%, con un punto mas probable en 2,0%, lo que
representaria una aceleracion respecto a 2011, cuando el crecimiento fue de 1,7%.
En 2013 la expansion de su PIB en el escenario central seria de 2,0% con un inter-
valo entre -1,0% y 2,5%. En general, estas cifras son menores que las contempla-
das en el informe de marzo.

En relacion con las economias de América Latina, los pronosticos para Venezuela
mejoraron ligeramente en 2012, debido a lo observado en el primer trimestre y
al mayor gasto publico en época electoral. Por su parte, los débiles resultados en
Brasil motivaron una reduccion en sus prondsticos de crecimiento, y para este afio
se espera que la economia se expanda 2,5%, con una aceleracion en 2013 a 4,0%,
afio en el que se espera que las medidas de estimulo tengan mayor efecto.

Vale la pena resaltar que los escenarios descritos en este informe no consideran
riesgos adicionales al crecimiento global como dificultades para lograr el ajuste



fiscal en los Estados Unidos y una desaceleracion fuerte en China, debido a facto-
res internos (mercado hipotecario).

En cuanto a los precios internacionales de referencia para los bienes bésicos ex-
portados por Colombia, las menores presiones de demanda y la evolucidon obser-
vada en lo que va del afio motivaron una reduccion en los prondsticos frente a lo
observado en 2011 y, en general, a lo estimado hace tres meses. Para 2013, tenien-
do en cuenta la evolucion del mercado de futuros, asi como de los pronésticos de
algunos analistas se esperaria un ligero aumento en el precio promedio del petro-
leo y el carbon y una reduccion en el resto de bienes basicos. En esta ocasion se
presentan los pronosticos para las referencias internacionales del petréleo (Brent),
carbon (Roterdam), niquel (Bolsa de Londres) y oro, al igual que la cotizacion del
café colombiano (Cuadro 2). Dichas referencias son tenidas en cuenta al momento
de calcular los pronoésticos para las cotizaciones colombianas.

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

Proyecciones para 2012 Proyecciones para 2013
Escenario Escenario
Principales productos 2011 Central Central
Bajo 0 mas Alto Bajo 0 més Alto
probable probable
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 2,87 1,90 2,10 2,30 1,70 2,00 2,50
Petr6leo Brent (délares por barril) 111,5 98 104 110 80 100 115
Carbo6n Réterdam (délares por tonelada) 121,8 84,7 93,2 99,8 75,5 97,1 107,9
Niquel bolsa de Londres (délares por tonelada) 22.865 18.821 20.389 22.026 17.957 19.521 21.085
Oro? (délares por onza troy) 1.573 1.750 1.630 1.580 1.800 1.600 1.500

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

B.  BALANZA DE PAGOS EN COLOMBIA

Al primer trimestre de 2012 la balanza de pagos registrd un déficit en cuenta co-
rriente del 2,0% del PIB (US$1.761 millones [m]), cifra inferior a la observada
en el mismo periodo del afo anterior (2,4% del PIB, es decir, US$1.859 m). La
reduccion del déficit fue resultado de un contexto favorable de precios para los
productos basicos de exportacion y de una desaceleracion en el ritmo importador
del pais, lo que estuvo acompafiado de menores recursos de financiacion externa
con relacion a lo registrado en el primer trimestre de 2011.

En este sentido, el menor déficit en cuenta corriente del primer trimestre del afio
obedeci6 en especial a un mayor superavit registrado en la balanza comercial,
impulsado por el crecimiento en el valor de las exportaciones del petroleo crudo y
sus derivados. De esta manera, el superavit comercial fue superior en US$1.315 m
al registrado en el primer trimestre del afio anterior, reflejando un crecimiento de
las exportaciones del 21% frente a un crecimiento de las importaciones del 12%.
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En el primer trimestre Este resultado fue parcialmente compensado por los mayores egresos netos regis-

de 2012 el déficit en trados por la renta de factores, los cuales aumentaron 29% con respecto al primer
cuenta corriente fue de trimestre de 2011, al pasar de US$3.235 m a US$4.185 m, y al mayor déficit en el
2,0% del PIB, inferior a comercio exterior de servicios, con un aumento en los egresos netos de US$241 m
lo observado en 2011. para el mismo periodo.

Durante los primeros tres meses del afio, el déficit en cuenta corriente siguio fi-
nanciandose ampliamente con la cuenta de capital y financiera, la cual registr6 un
superavit de US$2.237 m, inferior en US$676 m al registrado en igual periodo de
2011, pasando del 3,7% al 2,6% en términos del PIB. El anterior resultado refleja
entradas de capital al pais por US$3.657 m de inversion extranjera directa (IED),
US$1.279 m por inversion extranjera de portafolio y US$604 m de préstamos y
otros créditos externos, lo cuales fueron compensados parcialmente por las salidas
de capital colombiano para la constitucion de activos en el exterior por valor de
US$3.302 m. Por su parte, la acumulacion de reservas internacionales brutas para
los primeros tres meses del afio sumé US$827 m.

Teniendo en cuenta los resultados anteriores y de acuerdo con la informacién dis-
ponible para lo corrido del afio a mayo, puede inferirse el comportamiento de
la balanza comercial para el segundo trimestre de 2012. Segun la informacién
publicada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
el acumulado registrado para los meses de abril y mayo muestra un superavit co-
mercial de US$705 m, que representa una reduccion del 39% frente al registrado
en el mismo periodo de 2011, cuando sumoé US$1.154 m. Lo anterior es resulta-
do de unas exportaciones en délares que ascendieron en promedio a US$5.071
m para el bimestre abril-mayo, registrando un aumento anual de 3,0% (Grafico

11) y de unas importaciones (FOB?®) en dolares que en

Gréfico 11 promedio para estos dos meses fueron de US$4.719
(E;;pzrtacli)ones totales m, con un crecimiento anual de 8,6%. El dinamismo
e que venian mostrando las exportaciones se vio afec-
(millones de dolares) (porcentaje tado por la caida, en abril y mayo, de los precios de
oo 0o los principales productos de exportacion y en especial
5.000 60,0 del precio del petréleo, debido al debilitamiento de la
4000 | 100 demanda mundial.
3000 | 20 Por tipo de bienes exportados, en abril y mayo los de
2.000 1 00 origen minero (carbon, ferroniquel, oro, petréleo y
sus derivados) aumentaron a una tasa anual de 6,9%
o | y representaron el 74% del total de las exportaciones.

May-09 Sep-09 Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11 May-11 Sep-11Ene-12 May-12

Variacién porcentual anual (eje derecho) estos productos con relacion al crecimiento registrado

-400 Este resultado significa una fuerte desaceleracion para

Exportaciones totales

. . N o
Fuente: DANE. en el primer trimestre del afio (34% anual), lo cual se

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 segun las cuentas nacionales considera las importaciones CIF, las
cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio en délares de estas ultimas fue
de US$4.953 m durante abril y mayo de 2012, con un aumento de 8,4% anual.
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Grafico 12
Exportaciones industriales y otros¥

(mensual)
(millones de délares) (porcentaje)
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE.

Gréfico 13
Exportaciones industriales sin productos bésicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador y resto”

(millones de délares)
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE.

Créfico 14
Importaciones de bienes (FOB)

(millones de délares)
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M Bienes de consumo Bienes intermedios [ Bienes de capital

Fuente: DANE

explica en gran medida por la caida experimentada en
el precio del petroleo, como ya se menciono. Por su
parte, el valor exportado de los principales productos
de origen agricola registré una variacion promedio ne-
gativa de 26,7% anual para el periodo mencionado,
reduccion causada en especial por las menores expor-
taciones de café y flores (variacion anual promedio de
-39% y -20%, respectivamente).

En esta misma direccion, las exportaciones industria-
les*, cuya participacion en el total fue del 20%, mos-
traron una contraccion de 1,4% anual con relacion al
mismo periodo de 2011 (-17,6% en abril y +14,5% en
mayo) (Grafico 12). Estas exportaciones, segiin des-
tinos, mostraron que en promedio en términos anua-
les las ventas entre abril y mayo cayeron 6,9% a los
Estados Unidos y 2,4% a Ecuador, mientras que se
mantuvieron estables para el resto de paises. Cabe re-
saltar que al igual que en el primer trimestre del aflo,
durante abril y mayo las ventas a Venezuela siguieron
registrando un crecimiento dindmico, reportando una
variacion anual de 56,6%° (Grafico 13).

En cuanto a las importaciones FOB en doélares, en el
promedio de los meses de abril y mayo de 2012 su cre-
cimiento se concentrd principalmente en las mayores
compras de bienes de capital (en especial de aquellas
dirigidas para la industria, con un incremento anual de
18,2%, y en menor medida aquellas con destino a la
agricultura, con uno de 9,7%). Por su parte, las impor-
taciones de bienes de consumo aumentaron 9% anual
(impulsadas principalmente por las compras de con-
sumo no durable, que crecieron en promedio 14,5%
anual en el mismo periodo), mientras que las de bienes
intermedios lo hicieron en 5,7% anual (Grafico 14).

En lo corrido del afio al mes de junio los ingresos por
remesas de los trabajadores colombianos en el exterior

4 Estas exportaciones no incluyen petréleo ni derivados, carbon,
ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes
mineros y agricolas, y las exportaciones industriales represen-
tan el 98% de este grupo.

5 Cuando se excluyen los productos basicos de las expor-
taciones industriales y no se consideran las ventas externas a
Venezuela, Ecuador ni los Estados Unidos, el agregado resul-
tante exhibe una contraccion de 11,2% anual en el bimestre
abril-mayo.
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A junio los ingresos
por remesas de
los trabajadores

colombianos en el
exterior registraron
una caida anual de

0,7% frente al mismo

periodo de 2011.

Para todo 2012 se
proyecta una ligera

ampliacién del déficit

128

en cuenta corriente
frente a 2071.

fueron ligeramente inferiores a los reportados para el mismo periodo de 2011,
registrando una caida anual de 0,7%, explicada en parte por el debilitamiento de
la economia espafiola, fuente importante de estos recursos. Adicionalmente, con
informacion de la balanza cambiaria® a junio de 2012, se observa un gran dina-
mismo en la entrada de capital privado (principalmente por IED), continuando
asi la tendencia que ha venido presentado este flujo de recursos. Dichas entradas,
sin embargo, estan siendo compensadas por las salidas de capitales de este sector,
resultado en gran medida de otros flujos diferentes a endeudamiento e inversion
financiera o de portafolio.

De acuerdo con el comportamiento descrito y junto con los intervalos de prondstico
de las variables externas y de crecimiento interno (presentados en distintas seccio-
nes de este informe), se realiza el ejercicio de proyeccion de la balanza de pagos.
Como es usual, dicha estimacion parte de los escenarios descritos con relacion a los
supuestos de crecimiento de los socios comerciales y la evolucion de los precios de
los principales productos de exportacion del pais’. De esta manera, la balanza de
pagos proyectada para 2012 registraria una ligera ampliacion en el déficit en cuenta
corriente frente a lo observado en 2011. Dicho déficit podria ubicarse en un rango
entre 2,9% y 3,3% del PIB, con un escenario mas probable de 3,1%.

Consistente con este resultado, los ingresos por exportaciones totales registrarian
una variacion entre -0,6% y 10,0% anual (5,0% en el escenario mas probable),
mientras que las importaciones, afectadas por un contexto de menor demanda in-
terna, podrian crecer entre 1,4% y 15,1% anual, con una variacion de 7,5% como
resultado central. En este sentido, el comportamiento de las importaciones para el
presente afio seria coherente con un entorno de menor crecimiento interno frente
al previsto en el informe anterior y compensaria parcialmente el menor aumento
de las exportaciones proyectadas.

Estos resultados proyectados para la balanza comercial estarian acompafiados por
una mayor salida de recursos por concepto de renta factorial del orden de los
US$16 miles de millones (mm) en todo 2012. Los egresos serian principalmente
por concepto de pago de intereses (en especial del sector privado) y serian parcial-
mente compensados por un menor valor en la remision de utilidades, consistente
con la disminucion en los prondsticos del precio del petréleo. Ademas, se proyecta
un ingreso neto por transferencias menor al registrado en 2011, dado un contexto
de menor crecimiento de los paises de mayor flujo de estos recursos (Espafia y los
Estados Unidos) (Cuadro 3).

6 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.

7 Para el caso de la proyeccion de la balanza de pagos se construyen los prondsticos de los precios
implicitos promedio de los principales productos de exportacion, tomando como base los rangos de
precios de referencia presentados en la seccion anterior. Asi, para 2012 el precio promedio proyectado
para el petroleo colombiano es de 95,5 US$/barril, para el carbon colombiano 99 US$/tonelada y para
el ferroniquel 2,99 US$/libra, en el escenario mas probable. En el caso del oro y el café, la proyeccion
coincide con los precios de referencia.



Cuadro 3

Por otro lado, se estima que en 2012 el déficit en cuenta corriente continuara sien-
do ampliamente financiado en gran medida por los recursos provenientes de la
IED, la cual para el escenario mas probable en 2012 seria superior a la registrada
el afio anterior. Esta proyeccion estd soportada por niveles de inversion en el sec-
tor petrolero que serian similares a los observados en 2011, y que se sumarian a
los que se han venido registrando en sectores como el financiero y el de hoteleria
y turismo. Por su parte, se espera que la mayor incertidumbre en el mercado inter-
nacional afecte las decisiones de inversion colombiana en el exterior, con lo cual
se estima un menor valor de estas salidas en relacion con lo observado en 2011,
generando un incremento en el resultado neto de la IED en Colombia.

Asimismo, para 2012 la proyeccion considera un financiamiento externo por parte
del sector publico superior al observado en 2011, que corresponde en especial a
operaciones de crédito externo asociadas con proyectos de inversion especifica,
principalmente en el sector de hidrocarburos. Por Ultimo, es importante sefialar
que este ejercicio de proyeccion de la balanza de pagos refleja una variacion de las
reservas internacionales brutas afin con los anuncios de intervencion realizados
por el Banco de la Republica® y con los rendimientos financieros asociados. Para
el afio 2013 se espera una reduccion del déficit en cuenta corriente, al ubicarse
entre 2,5% y 3,1% del PIB, el cual seguiria siendo financiado principalmente por
entradas de IED y por recursos externos del sector publico.

Proyeccién de la balanza de pagos de Colombia

(escenario central o mas probable)

I. Cuenta corriente

A. Bienes y servicios no
factoriales”

B. Renta de los factores
C. Transferencias
1. Cuenta de capital y financiera

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

B. Sector publico
Il. Errores y omisiones

IV. Variacién de las reservas
internacionales brutas®

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

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

b/ Considera los flujos netos de inversion extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.
¢/ La variacion de las reservas internacionales brutas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
d/ El crecimiento real del PIB para 2012 corresponde a una estimacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos.

Fuente: Banco de la Republica.

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

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

(4.960) (8.758) (9.978) (11.234) 2,1 (3,1 (3,0 (3,1
(275) (1.384) 851 (25) (0,1 (0,5) 0,3 0,0
(9.298) (11.849) (15.767) (16.018) (4,0) 4,1 4,7) (4,4)
4.613 4.475 4.938 4.810 2,0 1,6 1,5 1,3
6.254 11.814 13.369 14.836 2,7 41 4,0 41
(1.039) 7.025 10.547 8.927 0,4 2,5 3,2 2,5
7.293 4.789 2.822 5.910 3,1 1,7 0,8 1,6
54 79 353 355 0,0 0,0 0,1 0,1
1.347 3.136 3.744 3.958 0,6 1,1 1,1 1,1

8 Considera las compras de divisas por montos minimos de US$20 m diarios hasta por lo menos

el 2 de noviembre de 2012.
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Recuadro 1
ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIO INTERNACIONAL GLOBAL

Oscar Ivan Avila"

Durante la crisis financiera de 2008-2009 la industria y el
comercio internacional se vieron fuertemente afectados, en
especial en las economias desarrolladas. A partir de 2010
la mejoria en las condiciones econémicas globales permitié
que algunos paises avanzados y la mayorfa de emergentes
recuperaran los niveles de produccién industrial y comercio
exterior registrados antes de la crisis. Pese a ello, durante el
primer semestre de 2012 el dinamismo de la industria y del
comercio se moderé de nuevo.

1. Comercio internacional

Entre 1992 y 2007 la expansién promedio anual del volu-
men de exportaciones mundiales fue de 7,1% y estuvo li-
derada por el comportamiento de las ventas externas de las
economfas emergentes (Grafico R1.1). Dicha dindmica fue
interrumpida por la crisis financiera de 2008-2009, cuando
las exportaciones mensuales del mundo se contrajeron en
promedio 4,5% anual, siendo las economias avanzadas las
mas afectadas.

Grafico R1.1
Crecimiento anual del volumen mensual de exportaciones

(porcentaje)
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a/ Ano corrido a mayo de 2012.
Fuente: Agencia para el andlisis de politica econémica de Holanda.

A partir de 2010 el comercio internacional empez6 a reac-
tivarse como resultado del mayor dinamismo de las econo-

Profesional del Departamento de Programaciéon Macroecnémica
e inflacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos. Las opi-
niones expresadas son responsabilidad del autor, por lo cual no
comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.
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mias emergentes. Asi, durante 2010 el crecimiento anual
promedio de las exportaciones de este grupo de paises fue el
més alto desde 1992 y permiti6 retornar rapidamente al vo-
lumen de ventas externas observado en los afios previos a la
crisis. La recuperacién del comercio internacional en las eco-
nomias desarrolladas no ha sido homogénea, pues mientras
en los Estados Unidos ya se superaron los niveles de 2007, en
Europa atn se dista de alcanzar tales registros (Grafico R1.2).

Grafico R1.2

A. Volumen de exportaciones globales
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Fuente: Agencia para el andlisis de politica econémica de Holanda.

En 2011 el crecimiento de las exportaciones mundiales co-
menz6 a desacelerarse y en los Gltimos meses del afio esta
tendencia se acentué debido al pobre dinamismo de las

1  En este afio la agencia para el analisis de politica econémica
de Holanda (CPB, por su sigla en inglés) empezé a construir el
indice de exportaciones globales.



economias avanzadas. Esta situacién continu6 en el primer
semestre de 2012, con excepcion de algunas economias
emergentes y de Jap6n. En el caso de la zona del euro la
situacién es preocupante, pues sus ventas externas han co-
menzado a contraerse en términos anuales.

Por su parte, entre 2010 y 2011 el mejor desempefio de la
demanda global, en especial la de los pafses asiaticos, favo-
reci6 los términos de intercambio de las economias de Amé-
rica Latina e incentivo el crecimiento de sus exportaciones.
En 2012, pese a la desaceleracion mundial, los precios inter-
nacionales de los bienes basicos han permanecido en niveles
relativamente altos y han favorecido las ventas externas, en
especial durante el primer trimestre del ano?.

A pesar de las altas cotizaciones internacionales, la desacele-
racién mundial experimentada durante el segundo trimestre
de 2012 estarfa afectando el crecimiento de las ventas exter-
nas de este grupo de paises. Asi, en Perl las exportaciones
reales se contrajeron en abril y mayo en términos anuales,
mientras que, con cifras a junio, el crecimiento anual del
valor de las ventas externas de Argentina completé tres me-
ses decreciendo. Por dltimo, aunque en México las expor-
taciones siguen creciendo, la informacién de mayo y junio
muestra una desaceleracion considerable.

2. Actividad industrial

Al igual que el comercio internacional, el crecimiento de la
industria en los afos previos a la crisis financiera de 2008-
2009 fue favorable, en especial en las economias emer-
gentes. Asi, en paises como China e India el incremento
promedio anual de los indices de actividad industrial entre
2001 y 2007 fue superior al 10% anual, mientras que en
otras economias asiaticas y algunas de América Latina se
ubicé por encima del 5% (Grafico R1.3). Por su parte, en
algunos paises de Europa la expansién de la industria, aun-
que inferior a la de las emergentes, fue relativamente buena
comparada con sus registros histéricos.

La desaceleracién en la demanda global, generada por la cri-
sis de 2008-2009, afecté considerablemente la actividad in-
dustrial del mundo. Lo anterior se reflejé en una contraccién
de este sector en la mayoria de paises, mucho mayor que
cualquiera experimentada en las tGltimas décadas.

En 2010, con la reactivacién de la actividad global, se obser-
v6 una fuerte aceleracién de la industria en las economias
emergentes, en particular las asiticas, cuyo crecimiento fue
superior al promedio de 2001-2007. De manera similar, en

2 Un ejemplo de ello es el comportamiento de los precios inter-
nacionales de los bienes mineroenergéticos, como el cobre y el
petréleo, que rondan sus maximos histéricos.

Gréfico R1.3

Crecimiento anual de los indices de produccién industrial
para algunas economias (2001-2009)
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Fuente: Datastream.

América Latina, la expansién de los indices de produccién
industrial fue favorable en dicho periodo (Gréfico R1.4).

Para 2011, con excepcién de algunos casos especificos como
Chile y Colombia, la expansién de la actividad industrial co-
menz6 a moderarse, situacién que se acentué en el primer
semestre de 20123, Esto Gltimo es ain mas preocupante en
algunas economias europeas, donde la produccién industrial

Créfico R1.4

Crecimiento anual de los indices de produccién industrial
para algunas economias (2010-2012)

(porcentaje)
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a/ Promedio mensual a mayo de 2012.
Fuente: Datastream.

3 En 2011 el crecimiento negativo de los indices de produccién
industrial de Japén y Tailandia se debié a choques de oferta.
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lleva varios meses reduciéndose. Asf, en mayo la variaciéon
anual del indice de produccién industrial (IPI) de la zona del
euro completé un semestre en terreno negativo, comporta-
miento que se explica por el pobre dinamismo de las eco-
nomias de la periferia y su contagio a pafses como Alemania
y Francia. En Grecia el crecimiento anual del IPI es negativo
desde enero de 2008, con una contraccién anual promedio
de 6,75%. Aunque en Espana, Portugal e Italia esta situacién
es menos grave, la produccién industrial completa varios
meses cayendo.

En lo corrido del afio la pérdida de dinamismo industrial
también se ha extendido a las economias emergentes. Asf,
en China la produccién industrial lleva varios meses desace-
lerandose; mientras que en India se ha contraido en térmi-
nos anuales durante algunos meses, situacion similar a la de
Singapur, Taiwan y Tailandia. Asimismo, en Corea del Sur el
crecimiento promedio anual a junio ha sido de 2,6%, cuan-
do en 2011 habia sido de 7%, lo que evidencia una fuerte
desaceleracion en la actividad industrial. Por su parte, en
América del Sur, en el segundo trimestre de 2012, la indus-
tria se contrajo en Brasil, Argentina y Per(i, mientras que en
Chile y México continué desacelerandose.

Finalmente, durante el segundo trimestre de 2012 los indices
de sentimiento manufacturero siguieron deteriorandose en
las principales economias desarrolladas, lo que anticiparia
una nueva desaceleracion de la actividad industrial en este
grupo de paises (Grafico R1.5).
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Gréfico R1.5
Indice de sentimiento manufacturero
(balance)

(primer trimestre de 2012)
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En conclusién, la desaceleracion de la demanda global ha
afectado de nuevo el comportamiento del comercio inter-
nacional y de la industria, situacion que podria continuar
en los siguientes meses ante la falta de dinamismo de las
economias desarrolladas. En este contexto, la economia co-
lombiana no ha estado exenta a estos hechos y en los dlti-
mos meses se ha evidenciado un menor crecimiento de sus
ventas externas y de su industria local, seglin se muestra en
el capitulo Il de este informe.



Il. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO

PLAZO

La economia colombiana se desaceler6 més de lo previsto durante el primer
trimestre de 2012. Esto se explica por un contexto internacional mas débil

y por la caida local inesperada en las obras civiles.

Aunque la demanda interna continué creciendo, lo hace a un menor ritmo
que el del afo pasado. Por ramas de actividad, se destac6 el desempeno
de los sectores de servicios financieros, de minerfa y el de comercio.

Para el segundo trimestre de 2012 se prevé que la economia colombiana
crezca entre 3,3%y 4,8%.

Gréfico 15
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

A.  EL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE
2012

Segun la informacién publicada por el DANE, el PIB
en Colombia crecid a una tasa anual de 4,7% entre
enero y marzo de 2012 (Grafico 15). Esta cifra, que
se ubico en la parte inferior del rango estimado en
el anterior Informe sobre Inflacion, reflejo la desace-
leracién de la actividad econdmica originada en un
contexto externo menos favorable y, ademads, estuvo
en linea con las caidas locales registradas en sectores
importantes como el de inversion en obras civiles. En
términos trimestrales, el PIB aument6 0,3%, tasa sig-
nificativamente menor que las registradas durante los
ultimos cuatro trimestres.

En los primeros tres meses del afio el motor principal
de la economia fue la demanda interna, que se expandio
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a una tasa anual de 6,1%, menor que el crecimiento observado durante todo 2011,
pero mayor que su promedio historico desde el afio 2000. Tanto el consumo como la
inversion lo hicieron a tasas anuales relativamente altas (de 5,2% y 7,8% respectiva-
mente), pero menores que las reportadas para todo 2011, en especial en el segundo
caso, cuya expansion durante el afio pasado sugirié un fuerte dinamismo en el sector
(Cuadro 4).

El consumo de los hogares siguid siendo mas dinamico que el del gobierno, aun-
que en ambos se registraron ligeras desaceleraciones comparadas con el tltimo
trimestre del afio pasado. El mejor desempefio se centrd en el gasto de bienes
semidurables y no durables. En cuanto al consumo de bienes durables, se contabi-
liz6 un crecimiento en términos anuales menor que el del cuarto trimestre de 2011,
siendo este el menor registro desde el cuarto trimestre de 2009 y ubicandose por
debajo de su promedio historico desde la década pasada.

En lo que respecta a la inversion, la mayor sorpresa provino de las obras civiles. Con
un crecimiento negativo de 8,1%, este componente obligd a realizar correcciones a

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2011 2011 2012 Contribuciones al
AFE ) crecimiento anual
| trim. I trim. I trim. IV trim. completo | trim. (I trim. de 2012)
(porcentaje) (puntos porcentuales)
Consumo total 5,1 6,8 5,9 5,4 5,8 5,2 4,2
Consumo de hogares 5,5 7,8 6,6 6,1 6,5 5,9 3,8
Bienes no durables 2,9 5,9 4,8 3,6 4,3 5,5 1,2
Bienes semidurables 13,5 19,4 13,8 13,7 15,1 13,1 0,8
Bienes durables 35,8 34,4 19,9 8,9 23,9 4,3 0,2
Servicios 3,8 4,4 4,9 5,1 4,6 4,6 1,5
Consumo final del Gobierno 2,4 2,6 2,6 3,0 2,6 2,9 0,5
Formacién bruta de capital 11,2 19,6 24,2 14,2 17,2 8,3 2,2
Formacién bruta de capital fijo 12,9 14,2 24,0 15,7 16,7 7,8 2,0
Agropecuario, silvicultura, 2,5 2,6 1,6 1,8 2,1 4,7 0,0
cazay pesca
Maquinaria y equipo 26,8 29,0 28,0 19,9 25,8 16,7 1,4
Equipo de transporte 52,1 52,3 40,7 38,6 45,2 23,5 0,9
Construccion y 1,1 5,2 12,8 1,8 5,1 4,5 0,3
edificaciones
Obras civiles (6,4) (9,6) 29,3 19,8 6,7 (8,1) (0,5)
Servicios 5,0 5,8 9,4 1,2 5,3 3,5 0,0
Demanda interna 71 9,7 10,5 8,0 8,8 6,1 6,6
Exportaciones totales 10,1 7,6 12,0 16,2 11,4 6,3 1,1
Importaciones totales 20,3 24,4 20,1 21,3 21,5 13,0 3,3)
PIB 5,0 5,1 7,5 6,1 5,9 4,7 4,7

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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La contraccién anual
del 8,1% en obras
civiles se dio en el

grupo de carreteras,

calles y construccién
para mineria.

Cuadro 5
Crecimiento real anual del PIB por ra

Sector

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccién

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes
y hoteles

Transporte, almacenamiento
y comunicacién

Servicios financieros, inmobiliarios y a las
empresas

Servicios sociales, comunales y personales
Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

la baja en los pronosticos del PIB para 2012, como se sefialard mas adelante y en
el capitulo IV de este informe. La contraccion anual de la inversion en obras civi-
les se observo principalmente en el grupo de carreteras, calles y construccion para
mineria. Otros rubros dentro de la inversion también registraron desaceleraciones
con respecto a lo observado en 2011. Este es el caso de la inversion en maquinaria y
equipo y el de la construccion y edificaciones, que presentaron tasas de crecimiento
anuales de 16,7% y 4,5% respectivamente, menores que el promedio de lo reporta-
do durante lo corrido del afio pasado. De igual manera, la inversion dirigida hacia
los sectores servicios y equipo de transporte mostrd expansiones anuales positivas,
aunque menores que aquellas correspondientes al promedio de 2011.

Las exportaciones netas continuan contribuyendo de manera negativa al creci-
miento del producto, aunque en menor medida que lo registrado para 2011. Esto
obedecio a que, en el primer trimestre de 2012, las importaciones se desaceleraron
mas que las exportaciones; de todas maneras, y en ambos casos, la tasa de expan-
sion anual continta siendo satisfactoria.

Por el lado de la oferta, las ramas que mas contribuyeron al crecimiento anual del
PIB en el primer trimestre de 2012 fueron, en su orden, los servicios financieros,
la mineria y el comercio (Cuadro 5). En el primer caso, el pronunciado ritmo de
expansion que registré la cartera durante dicho periodo, resultado de una buena di-
namica de la demanda y oferta por crédito, permitio que el valor agregado generado

mas de actividad econémica

2011 Contribucion
2011 ano 2012 al crecimiento
| trim. Il trim. 11 trim. IV trim. completo I trim. anual (I trim.
de 2012)
7,4 1,4 1,6 (1,8) 2,1 0,4) (0,0)
9,6 11,0 19,1 18,2 14,5 12,4 0,9
4,5 2,3 5,9 3,9 4,1 0,6 0,1
(1,0 1,8 3,3 2,6 1,7 4,4 0,2
(1,5) (3,7) 18,5 10,1 5,5 (0,6) (0,0)
1,4 5,0 12,1 1,1 4,8 3,5 0,1
(5,6) (10,7) 29,2 17,8 6,2 8,1) 0,2)
5,9 6,7 6,1 5,3 6,0 4,6 0,5
6,3 6,8 7,9 5,7 6,7 6,1 0,4
4,5 5,9 6,5 6,5 5,9 6,7 1,3
2,5 3,1 3,8 3,3 3,2 3,4 0,5
4,5 4,4 7,3 58 5,5 4,3 3,9
9,9 13,0 10,1 9,2 10,5 9,1 0,9
5,0 5,1 7,5 6,0 5,9 4,7 4,7

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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El destacado
comportamiento
del PIB de servicios
financieros llevé a

que la rama efectuara

el mayor aporte a
la expansion de la
economia.

La desaceleracion en el

sector manufacturero

obedecié a factores de

136

oferta.

por la intermediacion financiera creciera a tasas cercanas al 15% anual, similares
a las observadas en 2011. Este destacado comportamiento del PIB de los servicios
financieros, junto con su importante participacién en el conjunto de la economia
(19%), llevaron a que esa gran rama efectuara el mayor aporte a la expansion de la
economia en conjunto.

Con respecto al sector minero, este conservo una tasa de crecimiento de dos di-
gitos, aunque evidencié un menor ritmo de expansion frente al segundo semestre
de 2011. Esto obedecio al retroceso de la produccion de petrdleo en términos tri-
mestrales por primera vez desde 2003, debido, entre otros factores, a problemas
de orden publico y dificultades en el transporte de crudo. Sin embargo, la pro-
duccién de carbon y de minerales metalicos, que crecieron a tasas anuales por
encima de 14%, compensaron la pérdida de dinamismo del PIB petrolero. Por su
parte, en lo relacionado con el sector de comercio, si bien el valor agregado por la
comercializacion de bienes se desacelerd levemente, producto de la débil oferta
comercializable (en especial por cuenta de la industria) y del desempefio de algu-
nos segmentos de las ventas al detal, su expansion anual sigui6 siendo importante
gracias a una demanda interna que alin crece a una tasa positiva y que podria con-
siderarse alta, lo que le permitié contribuir de manera significativa al PIB anual.

En el sector manufacturero se aprecié un comportamiento bastante modesto, afin
con lo que ocurrié con la industria en el plano internacional. El valor agregado
por el sector crecio 0,6% anualmente, la cifra mas baja desde 2009. Parte de la
desaceleracion obedecid a factores de oferta, que ocasionaron retrocesos de los
subsectores de refinacion de petroleo y de quimicos, cuya importancia es de 25%
en la industria total. En el caso del petroleo, la caida est4 relacionada con el cie-
rre programado por labores de mantenimiento en las refinerias mas importantes;
mientras que en la industria quimica se registraron problemas de suministro de
materias primas. Sin embargo, atn si se excluyen dichos subsectores, el agregado
restante también presentd una desaceleracion (de 4,3% a finales de 2011 a 3,1%
en el primer trimestre de 2012). Célculos propios sefialan que cerca de la cuarta
parte de la desaceleracion del PIB industrial total habria obedecido a los factores
de oferta mencionados, mientras que las otras tres cuartas partes se atribuyen a la
menor dinamica de las ventas al exterior.

Por su lado, los sectores de mas pobre desempefio durante el primer trimestre
fueron el agropecuario y el de construccion, que registraron tasas de crecimiento
anual negativas. La contraccion del PIB agropecuario obedeci6 principalmente al
fuerte descenso de la produccion cafetera, la cual, cuando se corrige por factor es-
tacionales, cayo al nivel trimestral mas bajo de los ultimos cuarenta afios. Parte de
la explicacion de este comportamiento, asi como de la mediocre dinamica en 2011,
se debe al impacto de las lluvias del afio pasado y al programa de renovacion de las
plantaciones. En cuanto al PIB del sector de la construccion, este se vio afectado
por el fuerte retroceso anual de las obras civiles, como ya se menciono.

De esta manera, y por primera vez en dos afios, en el primer trimestre de 2012 el
crecimiento anual del PIB de los sectores no transables (4,8%) super6 al de los



Grafico 16
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productivo colombiano y del gasto de los agentes loca-

les durante el segundo trimestre de 2012, en particular

la relacionada con la industria y las ventas minoristas,
sugiere que la demanda interna habria moderado su ritmo de crecimiento en ese
periodo. A eso se suma una reduccion en la dinamica de las exportaciones manu-
factureras, las cuales podrian estar siendo afectadas por un entorno internacional
mas débil. Todo esto sugiere que la economia colombiana habria mostrado un
ritmo de expansion en este periodo menor que el de 2011 y que el proyectado en
informes anteriores.

Ademas del impacto sobre las ventas externas, los efectos de la turbulencia en la
economia internacional durante el segundo trimestre se sintieron en la confianza y
en los términos de intercambio. Durante el periodo en mencion en el pais se obser-
v6 una disminucién en la confianza de industriales y consumidores, aunque estos
indicadores aun se encuentran en niveles relativamente altos. Los términos de inter-

cambio también retrocedieron en el segundo trimestre,

alejandose del nivel historicamente alto que alcanzaron

Grafico 17
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

. les de consumo, un nivel inferior al que se observo
Tendencia total
en los primeros tres meses del afio (Grafico 17). La

caida en la tasa de crecimiento de las ventas obedecio
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Qréfico 18
Indice de confianza del consumidor
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Grafico 19
Tasa de desempleo
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Gréfico 20
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)
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a desaceleraciones en casi todos sus componentes, re-
saltandose las observadas en alimentos y en bienes
durables, particularmente automoviles. Si se exclu-
yen estas ultimas, las ventas se tornan en promedio
ligeramente positivas (0,5%) en abril y mayo.

A lo anterior se suma la dinamica de las importacio-
nes de bienes de consumo en dolares, las cuales pa-
saron de crecer 19% en el primer trimestre a cerca de
8%, en promedio, en los dos meses mencionados. Los
principales productos que contribuyeron a esta des-
aceleracion fueron utensilios domésticos, muebles y
vehiculos.

Otro factor que habria contribuido a restar dinamismo
al consumo de los hogares habria sido la disminucion
de la confianza de los consumidores. Segun Fedesarro-
llo, con base en la encuesta de opinidn del consumidor,
en junio la confianza de los hogares registro una caida
que contribuy6 para que en promedio su nivel en el
segundo trimestre fuera inferior al que se tuvo un tri-
mestre atras (Grafico 18). En esta oportunidad la me-
nor confianza fue resultado de mas bajas expectativas
sobre las condiciones econdmicas para los hogares y
para el pais en el corto y mediano plazos.

Las expectativas de los hogares podrian también estar
siendo influenciadas por el comportamiento recien-
te del mercado laboral. Si bien se siguen presentan-
do disminuciones anuales en la tasa de desempleo, en
los ultimos meses estas han sido cada vez menores.
En el trimestre mdvil terminado en mayo la tasa de
desempleo (TD) se ubico en 10,6% y 11,4%, para el
total nacional y las trece areas, respectivamente; va-
lores menores que los del mismo periodo del afio pa-
sado (Grafico 19). Sin embargo, el analisis de series
desestacionalizadas muestra que la TD se ha estancado
en niveles similares a los del primer trimestre del afio
(Grafico 20).

Por otro lado, en mayo el numero de ocupados creci6 a
tasas anuales de alrededor del 4,5%, tanto en las trece
areas como en el total nacional. Descontando el efecto
estacional, se observa en estas series un estancamiento
en sus niveles a partir de noviembre de 2011 (Grafico
21), lo que se debe a que, desde tal mes, la acelera-
cion del crecimiento observado del empleo asalariado



Gréfico 21
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Créfico 22
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)

35,0
30,0

25,0

20,0
15,0
10,0 L L L L L L L
Jul-98 Jul-00 Jul-02 Jul-04 Jul-06 Jul-08 Jul-10 Jul-12
Consumo ~ reeeees Tarjeta Usura

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

fue anulada por un estancamiento en el no asalariado.
Sin embargo, en la medida en que el nivel del empleo
asalariado (que se asocia normalmente con mayor
estabilidad y mejores ingresos) siga expandiéndose
a tasas anuales importantes, se podria pensar en una
mejora de las condiciones laborales y de la calidad del
empleo. Esto ultimo podria tener un impacto positivo
sobre la confianza de los consumidores.

El menor crecimiento del consumo privado en el
segundo trimestre también coincidiria con la des-
aceleracion del crédito de consumo, el cual paso de ex-
pandirse a una tasa de 25,1% en marzo a 21,2% en la
primera semana de julio. Este comportamiento estaria
poniendo de manifiesto el efecto de las medidas adop-
tadas por las autoridades reguladoras con el objetivo
de restarle fuerza a la expansion de esta cartera’. Con
respecto a las tasas de interés reales para financiar el
consumo, vale la pena mencionar que estas aumenta-
ron en el primer trimestre, pero mostraron estabilidad
durante el segundo, manteniéndose por debajo de sus
promedios desde 2000, con excepcion de las de tarjeta
de crédito, que subieron en linea con la tasa de usura
(Grafico 22).

Asi, en el ambito interno la informacién que brindan
estos indicadores apunta a que en el segundo trimestre
de 2012 el gasto de los hogares habria mostrado un
crecimiento menor que el del primer trimestre y que
el del afio pasado. Sin embargo, la desaceleracion en
este importante componente del PIB estaria explicada
también por una alta base de comparacion —debe re-
cordarse que en el segundo trimestre de 2011 el con-

sumo de los hogares se expandi6 7,8%, una de las mayores tasas de la década

pasada— y no implica una caida en sus niveles frente a lo observado en los tres

primeros meses del afio.

Con respecto a la inversion se espera un mejor desempeflo comparado con el

observado en el primer trimestre, aunque, como se expone en el capitulo IV, para

todo 2012 su crecimiento si podria estar por debajo del de 2011. Esto podria expli-

carse por el comportamiento de las importaciones de bienes de capital en dolares

CIF, las cuales aumentaron en el bimestre abril-mayo a una tasa anual de 12%

(frente a un 8% un trimestre atras), lo que debera repercutir en un buen desempefio

de la inversion en maquinaria y equipo, principalmente. Para la construccion de

9 Véase la Circular Externa 026 de 2012 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Gréfico 23

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

Gréfico 24

Indicadores de pedidos y existencias de la industria
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Gréfico 25
Produccién de cemento
(trimestral y crecimiento anual)
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edificaciones y la inversion en obras civiles la infor-
macidn es mas escasa, pero no se descarta una acele-
racioén en sus tasas de expansion anuales por cuenta
de la construccion de vivienda y por un repunte en la
construccion de obras civiles, luego de la fuerte caida
que se registrd en el primer cuarto de afio.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles
sugieren que el valor agregado generado por la indus-
tria retrocederia en términos anuales en el segundo
trimestre. En abril y mayo el indice de produccion
industrial sin trilla de café se contrajo 1,3% en pro-
medio, y en niveles mantuvo una tendencia decre-
ciente (Grafico 23). Si bien buena parte de la caida la
explicaron los sectores de quimicos, que continuaron
reportando problemas de disponibilidad de materias
primas, aun sin estas ramas la produccién indus-
trial mostr6 una baja cifra en dichos meses (0,1% en
promedio).

Otros indicadores de actividad del sector también se-
fialaron un comportamiento débil. Es el caso de los de
pedidos y existencias publicado por Fedesarrollo, que
a mayo mostraron retrocesos, aunque todavia se en-
cuentran por encima de sus promedios de los Gltimos
veinte afios (Grafico 24). Sin embargo, la magnitud
de la caida de estos indices es mas leve que la des-
aceleracion observada en el crecimiento de la produc-
cion industrial. Cabe advertir que el debilitamiento
de la industria en el segundo trimestre podria tener
efectos negativos sobre los sectores de transporte te-
rrestre y comercio, debido a los vinculos entre ellos.
Aun asi, se espera que mantengan su buen comporta-
miento durante dicho periodo.

En lo que respecta al sector de la construccion, los
indicadores disponibles tampoco sugieren una dina-
mica importante. La produccion de cemento aumen-
t6 0,8% en el segundo trimestre, por lo que continud
desacelerandose, y en niveles completd su segunda
contraccion trimestral consecutiva (Grafico 25).
Mientras tanto, las licencias de construccion presen-
taron un decrecimiento anual de 33% en promedio
para abril y mayo, aunque en este caso la caida se
presenta sobre niveles atipicamente altos para el mis-
mo periodo del afo pasado, resultado de una acumu-
lacion de licencias por cuenta de los cambios en la



Los indicadores
disponibles sugieren
que el sector industrial
retrocederia en
términos anuales en el
segundo trimestre.

El crecimiento de la
economia colombiana
en el segundo trimestre
de 2012 se ubicaria
entre 3,3% y 4,8%,
con una probabilidad
mayor en la parte baja
del intervalo.

normas relacionadas con sismorresistencia. En términos mensuales, el nivel de
licencias otorgadas, por lo menos el de mayo, no presentd una caida.

Algunos sectores de los que se espera un buen desempefio en el segundo trimes-
tre son el agropecuario y el financiero. Con respecto al primero, la recuperacion
de la produccién de café, que se expandi6é 18% anual en el segundo trimestre,
asi como el aumento en el sacrificio de ganado en los meses de abril y mayo,
permiten esperar que el sector revierta los registros de crecimientos negativos de
los dos trimestres anteriores. En lo que concierne al financiero, si bien el crédito
bancario a las empresas se desacelerd en el segundo trimestre (de tasas cercanas
a20% en el primer trimestre del afio a 17% en junio), debido a la moderacion de
la cartera comercial (en especial por moneda extranjera) y de la de consumo, sus
tasas de expansion siguen siendo de dos digitos. Esto posibilitaria que los servi-
cios de intermediacion financiera sigan aportando al PIB de manera importante.

Todo lo anterior permite prever que el crecimiento de la economia colombiana en
el segundo trimestre de 2012 se ubicaria entre 3,3% y 4,8%, con una probabilidad
mayor en la parte baja del intervalo. Este rango no contempla una desaceleracion del
PIB en términos trimestrales, por lo cual se prevé que, incluso si el comportamiento
de la economia en el segundo trimestre se sitila en la parte inferior del intervalo, el
nivel del PIB seria superior al registrado a principios de afio. Junto con las proyec-
ciones mencionadas para el consumo de los hogares y la formacion de capital fijo,
para el segundo trimestre se estima una leve desaceleracion de las exportaciones y
una mayor para las importaciones: en el primer caso, producto de la menor demanda
externa y, en el segundo, por la desaceleracion del consumo privado. En suma, se
prevé una contribucion negativa de las exportaciones netas al PIB, pero de menor
magnitud a la que estas brindaron al PIB en el primer trimestre.

Por ramas de actividad, los sectores mas dinamicos serian la mineria y los ser-
vicios financieros, tal como ocurri6 en el primer trimestre, mientras que el de
mas pobre desempefio seria la industria. En el caso de la mineria, a pesar de
esperar crecimientos positivos relativamente altos, en este informe se reviso a
la baja la proyeccion para el segundo trimestre, y como se presentara en el capi-
tulo IV, también para el resto del afio. Esto se explica porque la produccion de
petroleo observada a junio fue menor que la prevista, debido a los problemas de
transporte que continuan afectado a las empresas petroleras, los cuales podrian
seguir repercutiendo en un menor ritmo de expansion de la produccion por un
tiempo mas, frente a lo que se tenia programado. Sin embargo, se destaca el
hecho de que los niveles de produccion de petréleo mensual, contemplados en
la proyeccion del sector minero del segundo trimestre, se habrian mantenido
alrededor de los observados en la segunda mitad del afio pasado, los cuales son
historicamente altos.

Por ultimo, el indicador lider Imaco, calculado a partir de diversas variables secto-
riales con informacion a mayo, y que en el anterior trimestre habia anticipado un
quiebre en la tendencia del crecimiento, también muestra una desaceleracion, afin
con el anterior pronostico (Grafico 26). Sin embargo, el menor nivel que sugiere
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Gréfico 26
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

En el segundo trimestre la inflacion al consumidor en Colombia presenté un

comportamiento mejor que el esperado vy la inflacién basica se mantuvo
alrededor del rango meta del 3,0%.

Las presiones de demanda permanecieron contenidas y la disminucién de

la cotizacién internacional del petréleo y otras materias primas ayudé a
moderar los ajustes de precios de varios bienes y servicios.

Entre marzo y junio se observaron algunas presiones al alza en el componen-
te transable del IPC por cuenta de la depreciacion del tipo de cambio en

abril y mayo.

Las buenas condiciones de la oferta agricola se tradujeron en menores ajus-
tes de los precios de alimentos perecederos.

Gréfico 27
Inflacién total al consumidor

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.

En lo corrido de 2012 la inflacién anual al consumidor
se desacelero, pasando de 3,73% en diciembre pasado
a 3,40% en marzo y cerrando el primer semestre en
3,20% (Grafico 27 y Cuadro 6). De esta forma, la in-
flacion anual a junio se acerco a la meta de largo plazo
establecida por la JDBR. El descenso se concentr6 en
las canastas de regulados y de alimentos. En general
los resultados fueron inferiores a lo que esperaba el
mercado a comienzos del segundo trimestre y a lo pre-
sentado en el Informe sobre Inflacion anterior.

Durante los ultimos tres meses varios factores con-
tribuyeron a este resultado. En primer lugar, las pre-
siones de demanda continuaron contenidas, como lo
sugieren las estimaciones de brecha del producto que
se presentan en el capitulo cuarto del presente informe.
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Cuadro 6

Indicadores de inflacion al consumidor

(a junio de 2012)

Descripcién ‘ Dic-11 ‘ Mar-12 Abr-12 ‘ May-12 ‘ Jun-12
Total 3,73 3,40 3,43 3,44 3,20
Sin alimentos 3,13 2,95 2,81 2,94 2,80
Transables 0,80 0,68 0,91 0,96 1,01
No transables 3,64 3,71 3,77 3,74 3,62
Regulados 5,81 4,94 3,83 4,42 3,92
Alimentos 5,27 4,56 5,01 4,72 4,22
Perecederos 7,73 5,18 4,68 1,18 (2,04)
Procesados 4,50 3,69 4,60 5,03 5,12
Comidas fuera del hogar 5,59 5,87 5,92 5,81 5,52
Indicadores de inflacién basica
Sin alimentos 3,13 2,95 2,81 2,94 2,80
Ndcleo 20 3,92 3,76 3,90 3,82 3,56
[rzgilc;gg:i” alimentos ni 2,38 2,38 2,51 2,52 2,48
Promedio de todos los indicadores 3,15 3,02 3,10 3,14 3,02

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

En segundo lugar, las expectativas de inflacion se redujeron de acuerdo con dife-

rentes indicadores.

En los ultimos tres meses también se presentd una reduccion significativa en el

precio internacional de los combustibles y de algunas materias primas. Este hecho

se empezo0 a trasmitir a la economia colombiana en la forma de menores ajustes en

los costos de produccién y en los precios de varios bienes y servicios regulados,

Grafico 28
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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como los combustibles y el transporte, entre otros. Un
indicador de esto es el comportamiento del indice de
precios del productor (IPP), cuya variacion anual des-
cendi6 fuertemente en el segundo trimestre y se situd
en terreno negativo en junio (Grafico 28).

Asimismo, en este periodo la oferta de alimentos mos-
tr6 un comportamiento adecuado, lo que evitd ajustes
inusuales en sus precios. Todo esto permitid compen-
sar las presiones alcistas que se habrian presentado por
la depreciacion del peso a finales de 2011 y que se
reanudaron temporalmente en abril pasado.

Con respecto a los costos salariales, en el segundo tri-
mestre tampoco se percibieron presiones de importan-
cia, pese al ajuste del salario minimo del 5,8%, decretado



Grafico 29
Variacién anual de los salarios nominales por industria
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Gréfico 31
Inflacién anual de transables y no transables, sin alimentos
ni regulados

(porcentaje)
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por el Gobierno. Los salarios de los sectores industrial,
comercio y de construccion continuaron ajustandose a
tasas de alrededor de 4,0% (Gréfico 29), lo que pue-
de considerarse compatible con el cumplimiento de la
meta de inflacion para este aflo, si se tiene en cuenta
un crecimiento de la productividad laboral del orden de
1,0% que puede considerarse como lo usual. Como se
menciona en el capitulo siguiente, las estimaciones de
la brecha de empleo no sugieren un mercado laboral
apretado, lo que explica el comportamiento favorable
de los salarios en relacion con la inflacion.

A. LA INFLACION BASICA

La inflacion basica, medida como el promedio de los
cuatro indicadores monitoreados por el Banco, no pre-
sentd cambios de importancia en los tltimos tres me-
ses y permanecié muy cerca de la meta de inflacion
del 3,0% (Cuadro 6). Dicho indicador habia presenta-
do un descenso leve en el trimestre anterior.

A pesar de esto, el comportamiento de los indicadores
individuales no fue homogéneo. El nucleo 20 presentd
una reduccion significativa, pero mantuvo el registro
mas alto (3,6%). La inflacion sin alimentos también se
desaceler6, aunque en menor medida: desde 3,0% en
marzo a 2,8% en junio. Por el contrario, los otros dos
indicadores de inflacion basica aumentaron, siendo el
indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos
primarios, combustibles ni servicios publicos el de
mayor alza (3,2%), mientras que el IPC sin alimentos
ni regulados (con 2,5% en junio) continud registrando
el menor nivel, pese a una tendencia ascendente casi
continua que acumula dos afios (Grafico 30).

Dentro de la subcanasta del IPC sin alimentos, el com-
ponente transables sin alimentos ni regulados fue el
unico para el cual la variacion anual aument6 en el
segundo trimestre: de 0,7% en marzo a 1,0% en junio
(Cuadro 6 y Grafico 31). Este incremento esta, en par-
te, relacionado con la depreciacion del tipo de cambio
observada sobre todo en los meses de abril y mayo, y
se presentod pese a las menores presiones provenientes
de los precios internacionales de los bienes basicos y
de los costos de produccion importados. Rubros como
pasajes aéreos, prendas de vestir y articulos de aseo

45|



Gréfico 32

Inflacién anual de regulados y sus componentes
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registraron aumentos superiores al 2,0% durante estos meses, explicando, en gran
medida, la dindmica inflacionaria de este grupo. Otros rubros como vehiculos y
aparatos de comunicacién siguieron mostrando disminuciones en sus precios.

Los otros dos componentes del IPC sin alimentos —regulados y no transables sin
alimentos ni regulados— presentaron descensos en este mismo periodo. En parti-
cular fue importante la reduccion del IPC de regulados, de 4,9% en marzo a 3,9%
en junio, la cual fue mucho mayor que la prevista en el Informe sobre Inflacion
anterior, y prolonga la tendencia decreciente que se observa desde abril de 2011.

Todos los componentes de los regulados tendieron a disminuir durante el segundo
trimestre del afio, pero sobresale la desaceleracion del IPC de combustibles, cuya
variacion anual pasé de 4,4% en marzo a 1,8% en junio, afin con la caida de los
precios internacionales. De hecho, esta situacion permiti6é reducciones absolutas
en el nivel de los precios internos en mayo y junio (Grafico 32). De igual manera,
el ajuste anual en el IPC de servicios publicos tendi6 a
reducirse, pasando de 6,2% en marzo a 5,1% en junio.
Esta subcanasta se ha visto favorecida por las rebajas
decretadas por la Alcaldia de Bogota en las tarifas del
servicio de acueducto y alcantarillado para los estratos
1 y 2% igualmente, por las disminuciones en las tari-
fas del gas, las cuales estan vinculadas a la dindmica
del precio internacional del petréleo.

= v
5,0 /‘ \\\/\'/,/ AN "’\\A
0,0 Con respecto a los no transables sin alimentos ni re-
gulados, se observd un leve descenso, concentrado
-5,0 . .
en el mes de junio (a 3,6%). Una brecha del producto
-10,0 pequena (véase el capitulo IV), junto con un creci-
Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-12 . ,
Total de regulados Servicios pblicos miento de la demanda que se habria moderado en los
Combustible Transporte

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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dos primeros trimestres del afio, habrian ayudado a
interrumpir la tendencia ascendente de este indica-
dor. El leve descenso a junio se concentro6 en el seg-
mento de diversion, cultura y esparcimiento, principalmente, y en parte puede
obedecer a un fenémeno estadistico de baja base de comparacion, que podria
revertirse a partir de julio o agosto (Cuadro 6, Grafico 33).

En informes anteriores se afirmé6 que circunstancias como la gratuidad universal
para la educacion basica publica y una vigilancia més estrecha sobre los ajustes en
las tarifas de los servicios financieros podian inducir una reduccién en la variacion
anual del IPC de no transables. Sin embargo, hasta junio estas previsiones no se
habian materializado. De hecho, lo servicios bancarios presentaron ajustes men-
suales al alza durante todo el semestre.

10 Véase el Decreto 064 del 15 de febrero de 2012, de la Alcaldia de Bogota, o http://gustavopetro.
com/index.php/noticias/172-entra-en-vigencia-el-minimo-vital-de-6-metros-de-agua-mensual-gratis-
para-estratos-1-y-2.



Gréfico 33
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Gréfico 34
Inflacion anual de alimentos

(porcentaje)
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En el segundo trimestre una presion alcista de alguna
consideracion, dentro de los no transables, se volvio a
observar en los arriendos, que representan una quinta
parte de la canasta familiar. La variacion anual de dicho
rubro ha aumentado paulatinamente desde hace mas
de una afio, cuando se reportaron ajustes del orden del
3,0% hasta junio, con una cifra de 3,7%. La informa-
cion disponible mas reciente de la Federacion de Lon-
jas (Fedelonjas) corrobora que los nuevos arriendos se
vienen pactando a tasas crecientes e, incluso, durante lo
corrido del afio 2012 superiores al 4,0%.

B. LA INFLACION DE ALIMENTOS

El crecimiento anual de los precios de los alimentos
continu6 desacelerandose en el segundo trimestre,
contribuyendo de manera importante a reducir la in-
flacion total. El resultado en junio fue de 4,2% frente
a 4,6% de marzo (Cuadro 6 y Grafico 34). Tanto el
mercado como el Banco de la Republica esperaban un
registro mas alto para el IPC de alimentos.

A lo largo del segundo trimestre los precios de los
alimentos perecederos y, en menor medida, las comi-
das fuera del hogar ejercieron presiones a la baja en
el IPC. La variacion anual de los productos perece-
deros cayod con fuerza desde 5,2% en marzo a -2,0%
en junio, gracias a una oferta abundante de hortalizas,
legumbres y frutas.

Las comidas fuera del hogar, por su parte, dejaron de impulsar la inflacién anual,

como venia sucediendo desde comienzos de 2010, al caer de 5,9% en marzo a

5,5% en junio. Este desempefio estaria asociado con las menores presiones de cos-

tos que se viene observando desde hace un tiempo y con la moderacién en el cre-

cimiento de la demanda interna, en especial del consumo de los hogares (capitulo

IV). De todas maneras, el ajuste en este rubro sigue siendo alto en relacion con la

meta, algo que puede explicarse, en parte, por el ajuste del salario minimo en los

ultimos dos afios, el cual ha sido de 4,6% en promedio. De acuerdo con algunos

estudios, el salario minimo es un factor que tiene gran explicacion en los ajustes

de precios de las comidas fuera del hogar. Cabe sefialar que este rubro representa

el 8,1% de la canasta del consumidor en Colombia.

Entre tanto, el grupo de los procesados (que pasé de 3,7% en marzo a 5,1% en

junio) fue el Ginico gran componente que ejercid presiones alcistas en los ultimos

tres meses (Grafico 35). El arroz y la carne de res lideraron dicho aumento (con

18,0% y 3,0%, en el trimestre, respectivamente). La baja oferta interna de arroz,
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Gréfico 35
Inflacién de alimentos por grupos
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por una cosecha escaza, no solo hizo incrementar su
precio sino que en mayo pasado contribuyd para que el
Ministerio de Agricultura aprobara un contingente de
importacion de 35.000 toneladas del cereal para evitar
su escasez. De acuerdo con la Federacion Nacional de
Arroceros (Fedearroz), se espera que el desabasteci-
miento interno de este producto comience a ceder a
partir de la segunda mitad del afio, como consecuencia
de su recoleccion en los Llanos Orientales. En cuanto
a la carne de res, a pesar del buen nivel de sacrifico de
ganado vacuno registrado durante los Gltimos meses,
el precio viene aumentando debido a la presion ejerci-
da por la demanda interna y la internacional, liderada
esta ultima por el mercado venezolano, ademas de una
politica de diversificacion de exportaciones.



La demanda por
nuestras exportaciones
serfa menor a la
prevista hace tres
meses.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

En este informe se redujeron los prondsticos de crecimiento para 2012 y
2013 debido, principalmente, al deterioro del entorno internacional.

Se anticipan menores presiones de demanda y de costos sobre los precios
frente a lo previsto hace un trimestre, lo que condujo a una reduccién
en los prondsticos de inflacién de finales de 2013.

El balance de riesgos mantiene una elevada incertidumbre y los sesgos son
a la baja tanto en crecimiento como en inflacién, en buena parte por el
complicado contexto externo.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los prondsticos para 2012 presentados en esta seccion indican que la economia
colombiana creceria a una tasa cercana al promedio de los ultimos treinta afios,
aunque menor que la observada el afo pasado y menor que la anotada en las
proyecciones del Informe sobre Inflacion anterior. Las principales razones para
que se revisara a la baja el estimativo de crecimiento para el afio en curso estan
relacionadas con el deterioro de la situacién econémica externa, principalmente
de la zona del euro. Debido esto, se preveria un desestimulo en las decisiones de
inversion y se esperaria una menor demanda externa para los proximos meses.

Con un crecimiento de los socios comerciales para 2012 y 2013 como el que se
present6 en el escenario mas probable del capitulo I, la demanda sobre nuestras
exportaciones seria menor a la prevista hace tres meses. Adicionalmente, en
este escenario se contemplan unos términos de intercambio menos favorables
para lo que resta de 2012 y para 2013 (dados los menores precios del petroleo
y otros bienes basicos), lo que repercutiria en el ingreso nacional publico y en
el privado. Asimismo, una situacion externa menos favorable tenderia a afectar
la expansion de las importaciones colombianas, de la mano de un detrimento de
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En 2012 el consumo

de los hogares se

desacelero frente a lo

Se

observado en 2011.

espera que las obras

civiles se recuperen en
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lo que resta del ano.

la confianza de los consumidores e industriales y de un crecimiento del crédito
mas moderado.

Los prondsticos que se presentan a continuacion tienen en cuenta las caracteristi-
cas de los distintos contextos externos y de balanza de pagos descritos en el capi-
tulo I. Ademas, como es usual, para estimar el PIB se impusieron supuestos sobre
el comportamiento del consumo del Gobierno y la inversion en obras civiles para
2012 y 2013. Para el afio en curso se prevé entre 3,0% y 4,0% para el gasto publi-
co, sustentada en un aumento del recaudo tributario esperado por el GNC y por la
ejecucion de proyectos por cuenta de algunas entidades territoriales. Asi las cosas,
se espera que este tipo de consumo se acelere con respecto a la tasa de crecimiento
observada en 2011 (2,6%). En cuanto a la inversion en obras civiles, se supone una
expansion anual de entre -3,8% y -2,0% para este rubro, cifras consistentes con
la caida observada en el primer trimestre de este afio. En ambos casos los rangos
presentados son menores que aquellos reportados en el Informe sobre Inflacion
anterior. Para el afio 2013 los intervalos estarian entre 3,0% y 5,0%, y 12,5% y
16,5%, respectivamente.

Dados los anteriores supuestos, el gasto que mds dinamismo le imprimiria a la
expansion del PIB seria el consumo de los hogares. A pesar de que su tasa de cre-
cimiento se desaceleraria frente a lo observado en los dos ultimos afios, seguiria
contribuyendo de manera importante a la actividad econdmica. Analizando por
componentes, si bien todos mostrarian menores registros que aquellos de 2011,
llama la atencion la debilidad del consumo de bienes durables, menor que la de
bienes semidurables y no durables. Esto puede explicarse principalmente por el
efecto de una alta tasa de comparacion'', como también, aunque en menor pro-
porcién, por las medidas tomadas por parte de las autoridades financieras para
moderar el crédito.

En la inversion también se observarian desaceleraciones, resultado de un menor
dinamismo en los rubros de la formacion bruta de capital fijo, en especial de la
inversion en maquinaria y equipo de transporte. En lo que a la inversion en edifi-
caciones y en obras civiles respecta, también se presentarian tasas de crecimiento
menores. A pesar de lo anterior, las proyecciones de la inversion en edificaciones
no implican un panorama desfavorable, pues los anuncios del Gobierno acerca de
la construccién de viviendas de interés social, junto con el aumento en el nimero
de licencias aprobadas el afio pasado, permitirian que este tipo de gasto llegase a
niveles similares a los maximos historicos registrados.

Por el lado de obras civiles, su dindmica durante el segundo semestre de 2012
compensaria parcialmente el pobre desempefio de la primera mitad del afio, dado
que dentro de los proyectos de inversion que determinarian el comportamiento de
este tipo de gasto en lo que resta del afio estarian las obras de reconstruccion de

11 Las tasas de crecimiento anual registradas para 2011 en los componentes del consumo de los
hogares fueron singularmente altas: 23,9%, 15,1% y 4,3% para bienes durables, semidurables y no
durables respectivamente.
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vias afectadas por el invierno, nuevos proyectos viales y de infraestructura aero-
portuaria, ademas de la recuperacion de la inversion del sector petrolero.

Es importante sefialar que estos pronosticos de inversion tienen en cuenta una
IED que crece en el 2012 a tasas anuales menores que las estimadas en el Informe
sobre Inflacion anterior. A pesar de esto, los niveles que esta registraria serian
significativamente altos.

Con respecto al comercio exterior, la contribucion de las ventas externas al cre-
cimiento del PIB seria modesta, como cabe esperarse ante el escenario descrito.
Frente a la potencial caida de la demanda externa, la expansion pronosticada de
las exportaciones para 2012 superaria inicamente la registrada en 2002 y 2009.
De manera analoga y afin con lo previsto para el consumo y la inversion, las im-
portaciones en 2012 mostrarian un menor desempefio que el de 2011. En conjunto,
el comportamiento de las exportaciones e importaciones provocaria una amplia-
cion del déficit de cuenta corriente para el presente afio, que en 2013 podria ser un
poco menor. Estas proyecciones incluyen los potenciales efectos que podria tener
la entrada en vigencia del tratado de libre comercio (TLC) con los Estados Uni-
dos, aunque se estima que los efectos para 2012 serian pocos y aiin no es evidente
la magnitud de la respuesta de las exportaciones e importaciones.

En cuanto al PIB por el lado de la oferta, los prondsticos en el escenario mas
probable apuntan a que las ramas de actividad mas dinamicas en 2012 serian la
mineria, el sector financiero y el de transporte y comunicaciones. Pese a ello, en
el primer caso se tienen menores previsiones sobre la produccion de petréleo,
en comparacion con las del Informe sobre Inflacion anterior. Los riesgos bajis-
tas asociados con los problemas de transporte del crudo se materializaron, por
lo que la produccion observada en el primer semestre se ubico por debajo de lo
esperado. No obstante, se estima que la produccion de petroleo se ubicaria cerca
de los 950.000 barriles de crudo diarios en promedio en el afio, lo cual representa
un aumento con respecto al afio pasado. Por su parte, la produccion de carbon
creceria a tasas de dos digitos, hasta acercarse a las 95 millones de toneladas. En
ese entorno la expansion proyectada del PIB minero se ubicaria por debajo de las
tasas registradas en los Ultimos cuatro afios.

Asimismo, se espera que el PIB del sector financiero contintie mostrando un des-
empefio importante, gracias a la dinamica del valor agregado generada por la in-
termediacion financiera, consecuencia del fuerte crecimiento del crédito bancario.
Si bien este comportamiento del crédito tendera moderarse en el segundo semestre
frente a lo observado en la primera mitad del afio, continuara siendo elevado. En el
caso de la rama de transporte y comunicaciones el mayor impulso vendria de las
telecomunicaciones, por cuenta del constante aumento en las coberturas de in-
ternet y de television por suscripcion. Finalmente, para el sector agropecuario el
ejercicio en el escenario mas probable supone una produccion cafetera superior
en aproximadamente 800.000 sacos frente a la que se registro en 2011.
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Gréfico 36

Fan chart del crecimiento del PIB
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Por otra parte, las ramas de actividad de mas modesto desempefio en 2012 serian
la industria y la construccion. El sector manufacturero se veria afectado por la
desaceleracion prevista en la demanda global y por la influencia de los choques de
oferta que se dieron en esta rama durante el primer semestre. Su pobre desempefio,
que es congruente con lo observado en la produccion industrial de distintos paises
del mundo en lo corrido del afio, afectaria también de manera parcial a otros sec-
tores concatenados, en especial los de transporte terrestre y el comercio. En cuanto
a la construccién, como se menciond, el poco crecimiento esperado esta asociado
con la inversion en obras civiles.

Toda esta informacion proporciona elementos suficientes para modificar el inter-
valo de expansion de la economia colombiana para 2012 y 2013 presentado en el
Informe sobre Inflacion anterior. Por ende, en esta ocasion se redujo el rango de
pronostico de crecimiento del PIB ubicdndolo entre 3,0% y 5,0% para todo 2012.
Para 2013 la proyeccion estaria entre 2,0% y 5,0%. La
senda mas probable que sefialan los ejercicios de ba-
lance de riesgos, y que es consistente con el escenario
central, se ubica en la mitad de dicho intervalo para
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Gréfico 37

y prolongada de las economias desarrolladas, sobre
todo en Europa, y una profunda desaceleracion tan-
to de la economia mundial como de nuestros socios
comerciales, tal como el contemplado en el escenario
bajo expuesto en el capitulo L.

Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
(promedio anual)
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Rango de prondstico

Cabe sefialar que, de acuerdo con estudios del De-
partamento Nacional de Planeaciéon (DNP), el TLC



Grafico 38
Fan chart de la brecha del producto
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El pronéstico de
inflacién a cuatro y seis
trimestres se redujo.

2012 2013 brecha mas cerrada que la de 2012. El Grafico 38 mues-
tra que la brecha se ubicaria en el intervalo entre -0,9 y
0,3% para el afio en curso. Esta senda es ligeramente
menor que la del Informe sobre Inflacion anterior.

Las nuevas estimaciones de la brecha del mercado laboral siguen la misma ten-
dencia observada en el informe anterior: una brecha que se cerr6 en 2011, aflo en
el que el desempleo se situd por debajo de la tasa consistente con una inflacion
estable (Nairu por su sigla en inglés). Dadas las menores perspectivas de creci-
miento comentadas en este capitulo, la brecha en el mercado laboral esperada para
2012 se cierra con respecto al Informe sobre Inflacion anterior, manteniéndose en
terreno negativo. Un mercado laboral mas apretado podria resultar en ajustes sala-
riales al alza y estos, a su vez en presiones inflacionarias. Sin embargo, este efecto
es proporcional a la desviacion absoluta de la tasa de desempleo de la Nairu, que
segun lo previsto es menor en este informe.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

Los acontecimientos externos del segundo trimestre y los cambios en los pronos-
ticos de crecimiento mundial descritos tendieron a disminuir las presiones sobre
los precios internos frente a lo contemplado en el informe del trimestre anterior
en especial hacia mediano y largo plazos. De esta manera, la nueva senda central
prevista para la inflacion anual al consumidor se redujo en un horizonte de cuatro
a seis trimestres. Los cambios fueron menores para lo que resta del presente afio.
Una dindmica similar se anticipa para el caso de la inflacién basica.

El deterioro del contexto internacional frente a lo previsto hace tres meses trajo
como consecuencia dos cambios principales para los pronoésticos de inflacion. El

12 Para estudios y presentaciones relacionados con los efectos del TLC puede consultarse, http://
www.dnp.gov.co/LinkClick.aspx?fileticket=xntFQi31HdA%3Dé&tabid=1157 y http://www.tlc.gov.co/
publicaciones.php?id=747
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primero tiene que ver con unas presiones de demanda mucho mas moderadas que
las anticipadas en marzo. Como se anoté una demanda mundial més débil y sus
respectivas implicaciones sobre el crecimiento colombiano llevé a revisar a la baja
las estimaciones de la brecha del producto. En un escenario mas probable, donde
el PIB se situe cerca del punto medio del intervalo esperado para este afio y en
la parte superior del rango previsto para 2013, no deberian presentarse presiones
de demanda sobre los precios. En este caso, la economia mantendria una brecha
cercana al 0% en los proximos seis trimestres, en parte gracias a los esfuerzos de
inversion realizados en el pasado. Debido a esto se revisaron a la baja los pronos-
ticos de aquellos segmentos del IPC mas influenciados por la demanda.

En segundo lugar, una demanda mundial mas débil redujo los prondsticos de los
precios del petroleo y otras materias primas, por lo que en las nuevas proyecciones
los ajustes de costos de produccion y de transporte son menores, con los consi-
guientes efectos indirectos a la baja sobre los precios al consumidor. Ademas, me-
nores precios internacionales repercuten de manera directa en la canasta del IPC a
través del segmento de regulados, por cuenta de menores ajustes en el precio inter-
no de la gasolina, del gas natural y del transporte publico urbano principalmente.

Por otro lado, un panorama externo mas débil, con una percepcion de riesgo mas
alta hacia las economias emergentes, tal como se prevé, junto con unos menores
términos de intercambio y menores entradas de capital, supone mayores choques
sobre el tipo de cambio, con los consiguientes impactos alcistas sobre los precios
de los bienes y servicios importados y transables en general. No obstante, como
sucedi6 entre 2008 y 2009, las presiones a la baja por cuenta de la mayor debilidad
interna, del menor dinamismo de las exportaciones y de los precios mas bajos de
las materias primas deben terminar primando sobre las influencias alcistas genera-
das por un tipo de cambio mas depreciado.

En el ambito interno el nuevo ejercicio de proyeccion también contempla facto-
res que ayudaron a disminuir los pronoésticos de inflacion en el mediano y largo
plazos. El mas importante de ellos, y al cual habria contribuido la politica mone-
taria adelantada en 2011 y comienzos de este afio, ha sido la disminucion de las
expectativas de inflacion. Esta tendencia, que ya se habia observado en el primer
trimestre de este afio, se prolongé durante el segundo a tal punto que varios de los
indicadores calculados por el Banco de la Republica se situaron por debajo de la
meta de inflacion de largo plazo (3,0%).

En particular, las expectativas de inflacion a horizontes de dos, cinco y diez afios
calculadas a partir de las tasas de interés de los TES se situaron entre 2,5% y 3,3%
en julio. En el informe de marzo estas estimaciones habian estado por encima de
3,4% (Grafico 39).

De igual manera, las expectativas a finales de aflo y a doce meses, obtenidas a par-
tir de las encuestas mensual y trimestral aplicadas por el Banco, decrecieron, aun-
que en menor magnitud que las de horizontes mayores. En el caso de la mensual
la informacion recogida a comienzos de julio indica que los agentes consultados
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Créfico 41
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(operadores y analistas del mercado financiero, prin-
cipalmente) esperan a fin de afio una inflacién anual
de 3,10% y a doce meses de 3,37% (frente a 3,47% y
3,53% en marzo, respectivamente) (Grafico 40). En el
caso de la trimestral, efectuada a firmas, estos resul-
tados fueron 3,4% en ambos casos (en marzo habian
sido de 3,54% y 3,49%) (Grafico 41). Segun la esta ul-
tima, el 96% de los encuestados confia en que la meta
de inflacion se cumpla este afio, el porcentaje mas alto
desde 2000, cuando la JDBR adopt6 la estrategia de
inflacion objetivo flexible (véase el Recuadro 2).

Dado el crecimiento interno proyectado para el proxi-
mo afio y medio, el mercado laboral deberd mantenerse
relativamente holgado. Aunque el empleo continuara
creciendo, su ritmo puede moderarse dado un entorno
externo mas complicado y una mayor percepcion de
riesgo por parte de inversionistas locales y extranje-
ros. De esta forma, aunque la tasa de desempleo pue-
de seguir descendiendo, lo hard a un ritmo menor y sin
alejarse de manera significativa de lo que se considera
como la tasa de desempleo Nairu. Por tanto, cabe espe-
rar que los salarios sigan ajustdndose a tasas similares
a las observadas recientemente (véase el capitulo III) y
las cuales son compatibles con la meta de inflacion de
largo plazo.

Teniendo en cuenta esto ultimo, en este informe la
senda central de inflacion supone que las presiones de
costos salariales sobre precios deberan mantenerse con-
tenidas en el corto y mediano plazos. Esto representa un
cambio frente a los dos informes de inflacion anteriores,
en los cuales se esperaban ver ajustes salariales crecien-
tes, que afectaban algunos precios al consumidor en la
medida en que avanzaba 2012, y sobre todo en 2013.

Finalmente, la nueva senda central de pronosti-
co para la inflacion supone condiciones de oferta
agropecuaria internas normales para lo que resta de
2012 y durante 2013, por lo que los ajustes de los
precios de los alimentos perecederos no deberian ge-
nerar presiones alcistas. En cuanto a los alimentos
importados, la senda central no contempla alzas en
las cotizaciones internacionales diferentes a las ob-
servadas hasta mediados de julio y se considera que
estas serian transitorias, con un impacto reducido en
la inflacion al consumidor en Colombia.
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de la inflacion total.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, para este informe se estima una senda de
inflacion total al consumidor que debe permanecer para lo que resta de 2012 en
niveles similares a los observados en junio, terminando el afio un poco por encima
de la meta de largo plazo de 3,0%. De esta manera, frente al informe de marzo,
para estos dos trimestres esta variable presentd una correccion a la baja. La infla-
cion debe continuar disminuyendo en 2013 y en la primera mitad de 2014 mas de
lo anticipado en el informe anterior y situdndose durante algin periodo por debajo
de 3,0%.

La inflacién sin alimentos, por su parte, se mantendria un poco por debajo de la
inflacion total en lo que resta del afio y en la primera mitad del siguiente. Hacia
el segundo semestre del proximo afio y en 2014 convergeria hacia la inflacion
total. En esta oportunidad, su senda es menor que la presentada en el informe
trimestral anterior hasta finales de 2012 pero durante parte de 2013 seria un
poco mayor debido al comportamiento del IPC de transables sin alimentos ni
regulados.

Por subcanastas dentro del IPC sin alimentos, las proyecciones se redujeron para
los no transables sin alimentos ni regulados, asi como para los regulados. En el
primer caso esto obedecid a las menores estimaciones de brecha del producto,
tal como se subrayo. La variaciéon anual de no transables continuaria cerca al
4,0%, pero a principios de 2013 deberia converger hacia el 3%.

En cuanto a los regulados, los descensos se explican porque se esperan menores
ajustes en el precio interno de la gasolina y del gas, en vista de que se reviso a la
baja la proyeccion del precio del petroleo. Como se menciona en el capitulo I, en
el escenario mas probable o central la proyeccion para el promedio de 2012 pasé
de US$124 el barril (Brent) en el informe de marzo a US$104 en este informe.
Se considera que estas caidas no deberan primar sobre una mayor tendencia a la
depreciacion del peso.

El nuevo pronostico de regulados también recoge de manera parcial las decisio-
nes sobre el transporte publico en Bogota, las cuales no se conocian cuando se
produjo el Informe sobre Inflacion de marzo. Dada la importancia de la ciudad
capital en el IPC nacional (42,5%), estas decisiones conllevaran a una reduc-
cion del IPC de servicios de transporte publico regulado en la segunda mitad de
2012. Debe senalarse, sin embargo, que el impacto final podria ser mayor que
el aqui previsto'®,

13 La informacion detallada sobre los ajustes al transporte ptblico en Bogota solo se dio a conocer
el 23 de julio de 2012 con el Decreto 356, cuando ya se habian efectuado las proyecciones que se pre-
sentan en el informe actual. Con dicho decreto se establecieron las nuevas tarifas del sistema integrado
de transporte ptblico (SITP), que deben regir a partir del 1 de agosto. Las tarifas seran diferenciales
segun las horas del dia (pico vs. valle) y los dias de la semana (dias laborales vs. fin de semana), asi:
$1.700 costara el pasaje en hora pico y $1.400 en hora valle, $300 pesos es el valor del trasbordo en
periodo pico y gratuito en horas valle. Para los fines de semana se establecio un costo de $1.700 los
sabados y $1.400 los domingos. Adicionalmente, que para el componente zonal del sistema (transporte
urbano tradicional) el costo sera también de $1.400. Cabe recordar que el pasaje en Transmilenio cos-
taba $1.750 y el urbano tradicional $1.450.
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Créfico 42

Fan chart de la inflacion total

En relacion con las tarifas de energia para los hogares, la proyeccion de regulados
de este informe no contempla alzas excepcionales debidas a faltantes de lluvias y
a una sustitucion de la generacion hidrica por térmica. Sin embargo, estas podrian
presentarse en caso de que se sufra un fenémeno de El Nifio fuerte, como se men-
ciona en la seccion sobre el balance de riesgos.

Dentro del IPC sin alimentos los transables sin alimentos ni regulados fueron
el unico subgrupo cuyos pronosticos aumentaron, debido a la mayor tendencia
hacia la depreciacion del peso contemplada en este informe en el escenario mas
probable. De todas maneras, al igual que en el informe de marzo, la senda para
transables se mantiene por debajo del 3,0% a lo largo de los préximos ocho
trimestres.

En materia de la variacion anual del IPC de alimentos, en condiciones climati-
cas normales y sin aumentos adicionales y permanentes en los precios interna-
cionales, se anticipa una tendencia decreciente moderada para el resto de 2012,
la cual se acentuaria en 2013. Aqui, sin embargo, la incertidumbre es alta dados
los riesgos que supondria la presencia de un fenomeno de El Nifio y los proble-
mas de abastecimiento mundial de alimentos.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la infla-
cion sin alimentos se presenta en los fan chart de los graficos 42 y 43. En este
informe la amplitud de los intervalos de pronostico se mantiene elevada debido
a la incertidumbre proveniente del contexto internacional. Asimismo, dentro del
balance de riesgos los sesgos a la baja son mayores que los estimados en el in-
forme trimestral anterior.

Gréfico 43
Fan chart de la inflacién sin alimentos
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(trimestres)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

(trimestres)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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El principal riesgo a la

baja que enfrenta el

pronéstico de inflacién

es un posible deterioro

[58

pronunciado de la
economia mundial.

La confianza de
los consumidores
e inversionistas en
Colombia podria
resentirse mds de
lo previsto ante los
eventos externos
recientes.

En particular, los principales riesgos a la baja contemplados en este informe son:

Un deterioro del contexto internacional mayor al previsto en la senda cen-
tral de pronostico. La economia mundial se desaceler6 en la primera mitad
del afio mas de lo esperado por cuenta de los problemas de deuda en Euro-
pay del efecto que esto ha empezado a tener en las economias avanzadas
y emergentes. Los riesgos de que esta tendencia se profundice en lo que
resta de 2012 son altos, si se tiene en cuenta que las soluciones que estan
al alcance de las autoridades econémicas en Europa son dificiles de imple-
mentar. En particular, los programas de ajuste fiscal son ambiciosos y, en
el corto plazo, pueden afectar la actividad econdmica de esos y otros paises
en momentos cuando las economias ya se encuentran bastante debilitadas y
sus mercados laborales estan deteriorados. De esta forma no es improbable
que, acciones de politica insuficientes o tomadas a destiempo en Europa
pueden acentuar y prolongar el retroceso econdmico de esa zona, debili-
tando la economia mundial incluso hacia el proximo afio. Los efectos sobre
la economia colombiana se podrian sentir mediante una caida importante y
duradera de los términos de intercambio, una menor demanda por nuestras
exportaciones y un deterioro de la confianza de empresarios y hogares, lo
cual afectaria las decisiones de gasto interno, ademas de otros canales, todo
lo cual ejerceria presiones a la baja sobre los precios al consumidor de
transables, no transables y regulados en Colombia. Estos efectos predomi-
narian sobre los que se derivan de una mayor presion hacia la depreciacion
del peso, como sucedio en la crisis de 2008-2009. En la medida en que la
confianza en Europa se siga deteriorando la probabilidad de ocurrencia de
un escenario como este seguira aumentando.

La confianza de consumidores e inversionistas en Colombia podria resen-
tirse mas de lo previsto ante los eventos externos, por lo que la demanda in-
terna podria mostrar una desaceleracion mayor que la expuesta en la senda
central de inflaciéon. Como se anotd, los diversos indicadores de actividad
economica han mostrado que la economia colombiana se ha desacelerado
en los ltimos meses. Aunque en la senda central se espera que el contexto
internacional no empeore, los efectos adversos de la actual situacion sobre
la confianza de inversionistas y consumidores podrian ser mayores y per-
durar por varios meses. Esto puede desincentivar las decisiones de gasto
mas de lo previsto. De esta forma, la brecha del producto podria cerrarse
aun mas, lo cual generaria presiones bajistas, en especial sobre los bienes
no transables y, en alguna medida, sobre los transables.

Menores precios por la entrada en vigencia del TLC. La reduccion de aran-
celes en un gran numero de insumos y bienes finales debido al TLC con los
Estados Unidos podria ejercer una presion adicional a la baja en los precios
al consumidor, sobre todo de los bienes transables. Sin embargo, los demas
bienes y servicios de la canasta también pueden resultar impactados por las
disminuciones en los costos de insumos.



Dos riesgos al alza
importantes sobre la
inflacién de 2013 son
la posible presencia

de un fenémeno de

El' Nifio y un aumento
prolongado de los
precios internacionales
de alimentos.

Por su parte, los principales riesgos al alza son:

Alzas mayores y mas prolongadas en los precios internacionales de los ali-
mentos. En los ultimos meses varios de los principales paises productores
de alimentos han empezado a enfrentar reducciones en la oferta exportable
de cereales, oleaginosas y otros productos, asociados con problemas clima-
ticos. En particular, las sequias en los Estados Unidos han elevado el precio
mundial del maiz, el trigo y la soya y algo similar ha ocurrido con el maiz
en Rusia, donde el impacto del verano ha sido fuerte. En Brasil la tempora-
da de lluvias ha sido més alta que la prevista, lo cual ha generado presiones
alcistas sobre el azlicar. En algunos paises emergentes este contexto ha ele-
vado la inflacion interna de alimentos. Si bien en Colombia hasta mediados
de julio no se ha apreciado dicho comportamiento, hay un riesgo de que
se presente si los precios externos siguen subiendo, sobre todo a finales de
este afio y comienzos de 2013. Aunque estos fendémenos son transitorios,
pueden tener impacten permanentes sobre la inflacién en la medida en que
afecten las expectativas.

La ocurrencia de un fenomeno de El Nifio de intensidad fuerte. Cuando
se redactaba este informe aumentaba la probabilidad de ocurrencia de un
fenémeno de El Nifio a partir del segundo semestre de este afio y hasta
comienzos de 2013. En principio el fenomeno seria de intensidad débil o
moderada, por lo que su impacto sobre precios seria poco, seguin lo sugie-
ren las experiencias pasadas. Sin embargo, alin no se puede descartar la
presencia de un Nifio fuerte, el cual si tendria efectos importantes sobre
la oferta agropecuaria en el pais y sobre los precios al consumidor. De
confirmarse esta situacion, podrian sufrirse aumentos significativos en los
precios de los alimentos, en especial entre el primer y el tercer trimestres
de 2013. En este caso, también el mayor riesgo sobre el cumplimiento de la
meta de inflacion de largo plazo radica en que afecte las expectativas y por
esta via la negociacion de contratos de salarios y de precios.

Un mayor gasto publico que el contemplado en los escenarios centrales. La
posibilidad de la puesta en marcha de politicas contraciclicas para suavizar
los efectos de la incertidumbre internacional y la desaceleracion reciente de
la economia colombiana podria generar presiones alcistas provenientes de
una demanda publica mas elevada.

Una mayor depreciacion esperada que la proyectada en el escenario cen-
tral. La incertidumbre internacional podria derivar en un aumento pro-
longado de la percepcion de riesgo hacia economias emergentes como la
colombiana, afectando los flujos de capital. En este caso el peso y otras
monedas de la region podrian tender a depreciarse mas de lo previsto, lo
que se transmitiria a los precios de transables y de materias primas.

Aunque la ponderacion de los distintos riesgos en los fan chart muestra un sesgo a
la baja, la probabilidad de que en 2012 la inflacion total se ubique en el rango meta
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y que en 2013 converja a la de largo plazo (3,0%) sigue siendo alta. Esto también
ocurre con el balance de riesgos para la inflacion sin alimentos. Cabe mencionar
que en ambos ejercicios se supone una politica monetaria activa, donde la tasa de
intervencion se ajusta para llevar la inflacion a la meta de largo plazo (3,0%).
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Recuadro 2
METAS DE INFLACION EN COLOMBIA: RANGO META VS. META PUNTUAL

Julidn A. Parra Polania”

Desde un poco antes de que la Constitucién Politica de 1991
consagrara la autonomia de la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) en la conduccién de la politica monetaria
y cambiaria, se han anunciado metas de inflacién al publi-
co en Colombia (Gémez et al., 2002). Con una inflacién de
26,8%, una de las mas altas en la historia reciente del pafs,
ese mismo ano (1991) se hizo publica la meta de inflacién
para 1992; sin embargo, en la literatura relacionada con el
analisis empirico del régimen de politica monetaria conocido
como “inflacién objetivo” (v. g. Mishkin y Schmidt-Hebbel,
2001), solo a partir de 1999 se considera que Colombia co-
mienza a hacer parte de los paises que han adoptado com-
pletamente este esquema (fully-fledged inflation targeters,
o FFIT, por su sigla en inglés). Esto, principalmente porque
hasta dicho afio no podia considerarse la meta de inflacion
como ancla nominal tGnica, debido a la existencia del sistema
de banda cambiaria, que fue eliminado en septiembre de
ese ano para adoptar un sistema de libre flotacion.

Al igual que en otros paises en via de desarrollo, Colombia
comenz6 a implementar el esquema de inflacién objetivo
en un escenario donde la inflacién era alta (méas de 25% a
comienzos de la década de los noventa) y la credibilidad
de la politica monetaria era relativamente baja. Gémez et
al. (2002) senalan que estas fueron las razones que llevaron
a expresar la meta de inflacién de forma puntual; es decir,
sin definir ningtn intervalo alrededor de la misma. Fijar un
rango meta en un proceso de desinflacion con baja credibili-
dad habria implicado anclar las expectativas del mercado al
extremo superior del intervalo.

En el ano 2003, cuando el Banco de la Repdblica habia
conseguido avances significativos en términos tanto de cre-
dibilidad de la politica monetaria como de comprensién del
régimen de inflacion objetivo, se decide comenzar a expre-
sar la meta de inflacién como un rango (Cuadro R2.1). En las
siguientes lineas se sefala cudn comdn es entre los FFIT ex-
presar sus metas de inflacién haciendo uso de un intervalo,
se explican algunas ventajas y desventajas de esa practica y
se comenta la importancia de la comunicacién con el pabli-
co para la correcta interpretacion del rango meta.

El andlisis de Roger y Stone (2005) sobre los FFIT permite
concluir, con base en datos para la primera mitad de la déca-

*  Investigador janior de la Gerencia Técnica. Las opiniones ex-
puestas no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

Cuadro R2.1
Metas de inflacion en Colombia desde 1992
(porcentaje)

Ano ‘ Meta ‘ Ano ‘ Meta ‘ Afo ‘ Meta

1992 22,0 1999 15,0 2006 4,0a5,0
1993 22,0 2000 10,0 2007 3,5a4,5
1994 19,0 2001 8,0 2008 3,5a4,5
1995 18,0 2002 6,0 2009 4,5a5,5

1996 17,0 2003 5,0a6,0 2010 2,0a4,0
1997 18,0 2004 50a6,0 2011 2,0a4,0
1998 16,0 2005 4,5a5,5 2012 2,0a4,0

Fuentes: Gémez et. al. (2002) y Banco de la Reptiblica.

da pasada, que en ese periodo era una practica comdn de-
finir la meta de inflacién como un intervalo o rango, ya sea
alrededor de un objetivo puntual o sin sefialar un punto en
particular del mismo. Solo tres de los veintidés paises ana-
lizados expresaban su meta como un punto. La conclusién
con base en los datos actuales es similar. Segin un reporte
de este ano del Banco de Inglaterra sobre el estado del arte
del régimen de inflacién objetivo (Hammond, 2012), solo
cinco de los veintisiete FFIT expresan una meta de inflacion
como un valor puntual'.

¢Cudles son las ventajas de usar un intervalo para definir
la meta de inflacién? A partir del andlisis que se ha hecho
en la literatura de politica monetaria sobre este tema (v. g.
Bernanke et al., 1999, cap. 11; Mishkin, 2007) podemos
concluir que la principal ventaja se obtiene en el proceso de
comunicacién con el publico. El uso del rango meta permite
hacer énfasis en el hecho de que el proceso de inflacién
conlleva incertidumbre y que el control de la misma es un
ejercicio sujeto a imperfecciones. El banco central requiere
que las fluctuaciones de la inflacién en el corto plazo, debi-
do a la existencia de choques econémicos temporales, no
sean malinterpretadas como una falta de compromiso de la
autoridad monetaria con el objetivo de mantener una infla-
cién baja y estable.

La necesidad de que la politica monetaria pueda responder
con flexibilidad en el corto plazo sin que el publico le reste
credibilidad a la misma es especialmente relevante, como lo

1 Los cinco pafses son: Hungrfa, Islandia, Noruega, el Reino Uni-
do y Suecia. En el Reino Unido, cuando la inflacién se desvia
de la meta (2%) en mas de 1% en cualquier direccién, el banco
central debe ofrecer una explicacién mediante carta publica
enviada al Ministro de Hacienda. Este es un mecanismo de
rendicién de cuentas, pero no una forma de definir la meta.
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sefala Clavijo (2002), para paises donde, por un lado, la in-
flacién esta cerca de su nivel objetivo de largo plazo (porque
la incertidumbre relativa al nivel de inflacién es alta) y, por
otro lado, eventos transitorios, como los relacionados con
fenémenos climaticos, exigen acomodar choques exdgenos
de tamafio significativo sobre los precios.

La utilidad del rango meta en la comunicacién con el pablico
también tiene algunas limitaciones y desventajas. Una alta
volatilidad de los choques de oferta puede requerir el uso de
un intervalo mas grande; sin embargo, un rango muy amplio
puede interpretarse como una mala senal en términos del
compromiso del banco central con el control de la inflacion
y ser contraproducente para el propésito de anclar las ex-
pectativas. Algunos trabajos (v. g. Mishkin, 2001; Hammond,
2012) sugieren que cuando la varianza de los choques es
muy grande, puede ser mejor estrategia usar una meta pun-
tual y explicar el porqué de las desviaciones observadas con
respecto a la misma.

De igual forma, la utilidad del rango meta se ve comprome-
tida cuando el piblico se concentra simplemente en si la
inflacion esta por fuera o no del mismo, sin asignarle ninguna
importancia a la magnitud de la desviacion con respecto al
punto medio. En este caso uno de los limites del intervalo (en
particular, el extremo superior en procesos de desinflacion,
como se explicé para el caso colombiano) termina convir-
tiéndose en el ancla final de las expectativas, dificultando el
proceso de controlar la inflacion. En otras ocasiones, como
resultado de una mala interpretacién del rango meta, se
hace uso del mismo para justificar la solicitud de inaccién
por parte de la autoridad monetaria, con el argumento de
que se esta ‘cumpliendo con el objetivo’. Por ejemplo, si
la inflacion se encuentra dentro del rango, pero cerca de
su extremo superior, se le solicita al banco central que no
aumente la tasa de politica.

Como lo explican Freedman y Laxton (2009), el rango debe
pensarse como un intervalo de incertidumbre e imperfec-
cién en el control de la inflacién en el corto plazo, pero no
como un intervalo de indiferencia?. Por esta razén, y con el
fin de evitar las desventajas que surgen a partir de la mala
interpretacion, Mishkin (2007) sugiere que el banco central
comunique el rango meta haciendo especial énfasis en su

2 El Banco de México, por ejemplo, aclara en su péagina web:
“que el intervalo alrededor del objetivo de inflacién no es un
margen de tolerancia. Se trata solamente de una forma explici-
ta de representar la inexactitud que irremediablemente rodea
el cumplimiento puntual del objetivo, debido a la volatilidad a
la que esta sujeta la inflacién y, a la relacién poco precisa entre
las acciones de politica monetaria y sus resultados sobre la in-
flacion”  (http://www.banxico.org.mx/divulgacion/politica-mo-
netaria-e-inflacion/politica-monetaria-inflacion.html,seccion
4.1.1).
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punto medio®. De esta forma, debe ser claro para el pablico
que cuando el rango meta es de 2% a 4%, el banco central
tiene como objetivo alcanzar una inflacién de 3% y no una
que se acerca a los extremos del intervalo (2% o 4%).

Sobre la solicitud de inaccién dentro del rango meta, cabe
también destacar un resultado encontrado por Medina y Val-
dés (2002), quienes examinan, entre otros, el caso particu-
lar y atipico donde las preferencias del hacedor de politica
monetaria son tales que para aquel existe un intervalo de
inflacién éptimo dentro del cual todos los valores de infla-
cién podrian generar el mismo nivel de utilidad, todo lo de-
mas constante. Los autores encuentran que ni siquiera unas
preferencias de esta forma implicarfan la inaccién del banco
central dentro del rango. La intuicién de este resultado es
que la probabilidad de que un choque desvie la inflacién
més alld del rango es mayor cuando la inflacién se encuen-
tra cerca de los limites del rango que cuando esta cerca del
punto medio. Por esta razén, es éptimo actuar para mante-
ner la inflacion cerca del punto medio y evitar que choques
econémicos pequefos, pero inesperados, sobre el nivel de
precios, desplacen la inflacién por fuera del rango meta.
Por otro lado, cuando el banco central tiene algin grado de
preocupacién por la brecha, cualquier movimiento de la in-
flacion adn dentro del rango estara relacionado con cambios
en la brecha, que requeriran alguna respuesta*.

Finalmente, se concluye recordando la importancia de co-
municarle claramente al piblico que el banco central toma
sus decisiones con el objetivo principal de alcanzar el punto
medio del rango y de que en la presentacién de resultados se
expliquen las posibles razones por las cuales la inflacién ob-
servada se desvia del punto medio, aun cuando esté dentro
del rango meta fijado.
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

En los dltimos cinco anos los elevados precios del petréleo y de otros bie-
nes bdsicos aumentaron el ingreso nacional, estimularon la inversion y
el consumo, y explicaron gran parte de la ampliacion del déficit de la
cuenta corriente. Aquella no fue mayor debido al superavit corriente del
sector minero y petrolero.

Los agentes podrian continuar aumentando su gasto ante la expectativa de
que su ingreso continte en niveles elevados. Si dicha expectativa no
se materializa, se correria el riesgo de que la cuenta corriente entre en
terreno insostenible.

Durante el segundo trimestre de 2012 la cartera bruta real se desacelero,
pero sigue creciendo a tasas anuales altas. Este comportamiento ha es-
tado acompanado de una aceleracién de la cartera vencida, aunque sus
niveles todavia son histéricamente bajos.

En el primer trimestre de 2012 los precios reales de la vivienda tanto nueva
como usada siguieron registrando altas tasas de crecimiento anual.

Como se ha explicado en anteriores Informes sobre Inflacion, los flujos de capi-
tales continuos y prolongados hacia una economia pueden incrementar el acervo
de capital y mejorar la competitividad de un pais. No obstante, la historia muestra
que estos influjos también han coincidido con la presencia de desequilibrios en
variables macroecondmicas importantes como la cuenta corriente, el crédito y los
precios de los activos, entre otras. Cuando la acumulacion de estos desbalances
es elevada, posteriormente las economias se enfrentan a un periodo de recesion.

Por lo anterior, en un contexto de inflacion objetivo mas amplio, es importante
hacerle seguimiento a tales variables para identificar posibles desbalances ma-
croecondmicos. Con dicho seguimiento se aporta mayor informacion a los agentes
para la toma de decisiones y se propende por disminuir la probabilidad de ocurren-
cia de una crisis futura.



Entre 2005 y 2010 la
ampliacién del déficit
en la cuenta corriente
se ha originado en
particular por una
caida en la tasa de
ahorro, junto con una
inversién en niveles
histéricamente altos
del sector privado.

Como se explicara, entre 2005 y 2010 la ampliacion del déficit en la cuenta co-
rriente'* se ha originado en particular por una caida en la tasa de ahorro, junto con
una inversion en niveles historicamente altos del sector privado'®. En el mismo pe-
riodo la tasa de ahorro del Gobierno'® se ubico por debajo del promedio calculado
desde 1971, mientras que la tasa de inversion se mantuvo relativamente estable y
superior a la del ahorro. El resto de sectores (empresas publicas no financieras!”)
mantuvieron un superavit en la cuenta corriente (exceptuando 2009) y contribuye-
ron a disminuir el déficit corriente publico total. Para 2011 no se cuenta con esta
desagregacion, pero estimaciones preliminares sugieren que el nivel del déficit
obedece a motivos similares.

Con respecto al crédito, en lo corrido del presente afio su variacion anual se ha
moderado, pero sigue creciendo a tasas superiores al aumento del PIB nominal es-
timado para 2012. La mayor desaceleracion se ha presentado en la cartera comer-
cial, especialmente en la otorgada en moneda extranjera. La cartera mas dindmica
sigue siendo la de consumo, seguida de la hipotecaria. Lo anterior se ha dado junto
con un deterioro en la calidad de la cartera, aunque dicho indicador muestra que
sus niveles aun son bajos cuando se comparan con el promedio de la serie.

En materia de precios de los activos, a marzo de 2012 los indices de precios de la
vivienda nueva y de la usada continuaron registrando crecimientos anuales impor-
tantes y se encuentran en niveles altos.

Para el presente afio es probable que el deterioro del sector externo, debido a
la crisis en Europa, asi como la desaceleracion esperada en la demanda interna,
contribuyan a tener una cuenta corriente como proporcioén del PIB similar a la
observada en 2011; en 2013 dicha proporcion podria ser menos deficitaria. Este
escenario también seria coherente con una mayor moderacion en el crecimiento
del crédito, variable fundamental en el financiamiento de las importaciones. Por
estos motivos, en este Informe los rangos de pronostico de la cuenta corriente son
menos deficitarios que los estimados en el trimestre pasado.

A. LA CUENTA CORRIENTE

En primer lugar, en esta seccién se describe el comportamiento de la cuenta co-
rriente desde la perspectiva de la balanza de pagos, con el fin de determinar qué
sectores economicos son los que generan el déficit en la cuenta corriente, asi como

14 Seglin la balanza de pagos, de -1,3% a -3,0% como proporcion al PIB, y de acuerdo con las
cuentas nacionales, de -0,6% a -4,1%.

15 Hogares, empresas no financieras privadas y empresas financieras. En esta desagregacion no se
cuenta con una estimacion para 2011.

16 Gobierno nacional central (GNC), entes territoriales y fondos de seguridad social.

17 En estas cuentas Ecopetrol participa con cerca del 70%.
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Créfico 44

A. Balanza de pagos

(porcentaje del PIB)
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las fuentes y plazos de financiamiento. Posteriormen-
te, se analiza la cuenta corriente segin las cuentas na-
cionales, para describir si su ampliacion ha obedecido
a una caida del ahorro o por una aceleracion de la in-
version. Por ultimo, se realiza un ejercicio que evalua
la vulnerabilidad de la economia ante la presencia de
un choque de los términos de intercambio, de los cua-
les hay incertidumbre sobre su duracion.

1. Comportamiento de la cuenta corriente
y financiera segin la balanza de pagos

Desde 2001 la cuenta corriente se ha caracterizado por
un permanente déficit como proporcion del PIB, con
una tendencia a ampliarse en los Ultimos cinco afios.
Entre 2001 y 2005 el déficit en la cuenta corriente se
mantuvo estable alrededor del 1% y se incrementd
hasta cerca del 3% en 2011 (Grafico 44, panel A). Asi,
los activos externos netos (AEN) en doélares se dete-
rioraron, en el contexto de un aumento de la inversion
de colombianos en el exterior y una acumulacién de
reservas internacionales. A pesar de lo anterior, en los
ultimos cinco afios la relacion AEN sobre PIB ha sido
relativamente estable, gracias al fuerte crecimiento del
PIB nominal en délares (Grafico 44, panel B).

Por el lado del financiamiento, la cuenta de capital y
financiera también ha tenido una tendencia creciente.
Estos recursos, principalmente de largo plazo, han
llegado mediante IED y en menor medida por cartera
y préstamos (Graficos 45, panel A). No obstante, en

2010 y 2011 los pasivos de corto plazo tomaron mayor importancia y representa-

ron, en promedio, cerca del 25% del flujo del total de pasivos externos (Grafico

45, panel B).

Cuando se divide la cuenta corriente en tres grupos: sector publico, sector mine-

roenergético y petrolero y el resto de la economia'®, el comportamiento de cada

uno de ellos y su financiacion han sido diferentes (Grafico 46). Desde el afio 2000

la cuenta corriente total del pais es el resultado del persistente déficit del grupo

denominado resto de la economia, cuyo saldo negativo se incremento de forma

importante en los pasados cuatro afios. Esta dinamica fue compensada parcialmen-

te por el superavit del sector mineroenergético. Por su parte, el déficit corriente del

18 Incluye las transacciones corrientes de los sectores manufacturero, comercio, transporte y comu-
nicaciones, establecimientos financieros, sector agropecuario y transferencias corrientes netas.
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Créfico 45

A. Flujos de inversion directa
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sector publico con relacion al PIB mostr6 una tenden-
cia decreciente.

El sector mineroenergético y petrolero

En 2010 y 2011 el sector mineroenergético y petrole-
ro registrd una aceleracion en el superavit de cuenta
corriente junto con entradas netas de capital'® (Grafi-
co 47). Los mayores valores exportados debido a los
elevados precios internacionales y al aumento en las
cantidades vendidas al exterior, explican el mayor su-
peravit en la cuenta corriente del sector mineroener-
gético y petrolero. Esto permitié mas que compensar
el crecimiento de los egresos por concepto del giro de
utilidades al exterior de las firmas con capital extranje-
ro que se dedican a estas actividades. Parte del anterior
balance global externo positivo dio origen a un ingreso
de capitales, el cual fue usado para cubrir los costos
en moneda local de la operacion del negocio®, y otra
parte del balance externo se empled para constituir ac-
tivos en el exterior.

El sector publico

El déficit de la cuenta corriente del sector publico (sin
Ecopetrol) disminuy6 de 1,7% del PIB en 2003 a 0,8%
en 2006, y en adelante se mantuvo estable alrededor de
0,9% del PIB (Grafico 46). Este resultado obedecio a
los menores pagos de intereses de la deuda externa en
relacion con el PIB, asociados con las disminuciones

en la tasa de interés de los créditos adquiridos en los ultimos afios, ademas de la

sustitucion de deuda externa por interna, que generd un menor pago de intereses

en moneda extranjera®!.

Por el lado de las operaciones de capital, el sector publico recibi6 flujos por con-

cepto de endeudamiento externo?, que le permitieron financiar sus operaciones de

19 El sector mineroenergético y petrolero ha recibido un creciente flujo de pasivos externos, de los
cuales en promedio un 90% correspondieron a IED y el restante 10% a préstamos de largo y corto

plazos.

20 Por ejemplo, para el pago de impuestos, regalias, financiamiento de los costos operacionales y

nuevas inversiones.

21 El sector publico también obtiene recursos mediante endeudamiento interno y las utilidades
transferidas por Ecopetrol. Estas tltimas fuentes permitieron cubrir el remanente del déficit corriente
que no se financid con pasivos externos. De 2000 a 2011 se incremento de 55% a 70% la participacion
de la deuda interna en el total de la deuda del GNC.

22 Titulos de deuda, préstamos y otros créditos externos.
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Grafico 46
Cuenta corriente por sectores segln la balanza de pagos
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Gréfico 47
Operaciones externas del sector mineroenergético y
petrolero

(porcentaje del PIB)
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Fuente: balanza de pagos calculada por el Banco de la Repdblica (cifras provisionales).

Grafico 48
Componente de la cuenta corriente del resto de la
economia
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|68

servicio de la deuda. Entre 2001 y 2009 predominaron
los flujos de largo plazo, mientras que en 2010 y 2011%
la financiaciéon de corto plazo gand participacion, en
especial por concepto de compra de TES y préstamos
de no residentes.

El resto de la economia

Entre 2005 y 2011 la ampliacion en el déficit de la cuen-
ta corriente en este grupo, de 3,3% a 9,0% (Grafico 46)
se explico en particular por el comportamiento de la ba-
lanza comercial de bienes y de servicios y, en menor
medida, por los menores ingresos por transferencias, en
especial remesas de los trabajadores. En el mismo pe-
riodo la renta factorial permaneci6 relativamente esta-
ble en un rango entre -0,5% y -1% como porcentaje del
PIB (Gréafico 48).

Por sectores, la ampliacion del déficit en la cuenta co-
rriente se dio por el sector del comercio y de la indus-
tria manufacturera®. Esto se sumoé a la reduccion del
superavit del sector agropecuario (Grafico 49). Por su
parte, los sectores de transporte y comunicaciones, y de

GCréfico 49
Cuenta corriente del resto de la economia
(porcentaje del PIB)

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Repiiblica.
23 Se excluyeron los pasivos externos destinados a la compra
de activos en el exterior, y no se incluye Ecopetrol.
24 Vale la pena mencionar que parte del déficit corriente del

sector comercio se origina en las importaciones de bienes desti-
nadas a otros sectores, como el industrial, el agricola, asi como al
consumo de los hogares.



Grafico 50
Importaciones del sector manufacturero y comercio
(porcentaje del PIB de industria y comercio)
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Grafico 51
Transferencias y renta factorial de sectores diferentes a
comercio, manufacturas y agricola
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Grafico 52

Déficit en cuenta corriente del resto de la economia y su
financiacion

(porcentaje del PIB)
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establecimientos financieros mantuvieron relativamen-
te estable su déficit corriente como proporcion del PIB.

Entre 2000 y 2011, dentro de las compras externas de
la industria y el comercio, las importaciones de bienes
intermedios han sido las de mayor importancia; sin em-
bargo, tanto las de bienes de capital como las de con-
sumo han ganado participacion, y cada una paso de
representar alrededor del 6% del PIB sectorial en 2000
a cerca del 10% en 2011(Grafico 50). De esta manera,
parte del déficit en la cuenta corriente en estos sectores
podria estar asociado con la compra de materias primas
0 maquinaria, hechos que pueden haber incrementado
la productividad. Esto tltimo no se puede inferir al ob-
servar las importaciones de bienes de consumo.

Otros dos factores que influyeron en la ampliacion del
déficit en la cuenta corriente del grupo resto de la eco-
nomia fueron las menores transferencias recibidas por
los hogares y el pago de utilidades al exterior de las
empresas extranjeras. El resultado de la renta factorial
para los sectores diferentes a comercio, manufacturas
y agropecuario fue cada vez mas deficitario, principal-
mente a partir de 2008, debido a las mayores utilidades
obtenidas por las empresas residentes en el pais con
capital extranjero (Grafico 51). Se destacan las ma-
yores utilidades de filiales extranjeras que desarrollan
actividades en los sectores financiero, electricidad, gas
y agua, y construccion, los cuales se dedican en particu-
lar al mercado interno, y no tienen ingresos corrientes
externos significativos que les permita compensar los
egresos por concepto de renta de las inversiones.

La financiacion de la cuenta corriente del grupo resto
de la economia se dividio en pasivos externos suscep-
tibles® de financiar su gasto deficitario y otras fuentes
de financiacion (Grafico 52). Los resultados sefialan
que, dado que el déficit corriente ha sido superior a los
recursos externos, este grupo ha requerido otras fuen-
tes de financiacion. En promedio desde 2006 solo el
33% de la financiacion proviene de pasivos adquiridos
con el exterior y el otro 67% de otras fuentes.

25 Los pasivos de este segmento se definen como los pasivos
externos totales menos aquellos cuyo uso fue la adquisicion de ac-
tivos externos, y por lo cual no se destinaron a financiar su cuenta
corriente.
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Créfico 53

Balanza de pagos: pasivos por plazo

(millones de délares)

Dentro de las fuentes de financiacion diferentes a pasivos externos, desempefiaron
un papel determinante los recursos internos obtenidos por las empresas mediante
diferentes mecanismos. Por ejemplo, mediante recursos propios, endeudamiento
en moneda nacional con la banca local y captacion de recursos por medio del mer-
cado nacional de valores. Esta financiacion en moneda local le permiti6 al grupo
resto de la economia adquirir en el mercado cambiario de divisas los recursos ne-
cesarios para financiar su gasto corriente externo®®. Una parte significativa de las
divisas demandadas por el grupo fueron ofrecidas por
el sector minero y petrolero.
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tasa de ahorro.

1. La cuenta corriente y el balance ahorro e inversion segin las
cuentas nacionales

Las cuentas nacionales tienen un mayor cubrimiento que la balanza de pagos, y
por ello la medida de déficit de la cuenta corriente como porcentaje del PIB difiere
entre estas dos metodologias?’; sin embargo, el comportamiento histérico de am-
bas mediciones del déficit esta bastante correlacionado (Grafico 54).

Segun las cuentas nacionales, entre 2000 y 2011 la tasa de inversion de la eco-
nomia colombiana aumenté de manera mas acelerada que la tasa de ahorro®,

26 Una posible explicacion del porqué este grupo prefiere financiarse con recursos esta relacionada
con el origen de sus ingresos operacionales. En efecto, la principal fuente de ingresos de las firmas es
en pesos provenientes de su operacion en el mercado local y, por tanto, es preferible endeudarse en
moneda nacional para no adquirir pasivos externos, evitando posibles pérdidas asociadas con descal-
ces cambiarios.

27 Por ejemplo, las cuentas nacionales incluyen las transferencias entre hogares por contrabando y
cultivos ilicitos mientras que la balanza de pagos no, asi como diferencias en fuentes en algunos rubros
(v. g. cooperacion internacional corriente).

28 Dicho déficit se construye como la sumatoria de los balances de ahorro e inversion de todos los
sectores institucionales que intervienen en la economia, medido por las cuentas nacionales: hogares,
sociedades financieras y no financieras, GNC e instituciones sin animo de lucro que le sirven a los ho-
gares. Las cuentas nacionales por sectores institucionales estan de manera definitiva a 2008, preliminar
a 2009 y provisional a 2010. Los calculos para 2011 corresponden a estimaciones del Banco con cifras
a precios corrientes de las cuentas nacionales del DANE.



Créfico 54
Déficit en cuenta corriente en Colombia: cuentas
nacionales y balanza de pagos (BoP)
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Grafico 55
Ahorro e inversién como porcentaje del PIB
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comportamiento que fue mas acentuado en los tltimos
cinco afios. En 2011 la tasa de inversion alcanzé 24%
del PIB, 10 pp mas que la de 2001. Por su parte, la tasa
de ahorro aument6 6 pp en el mismo periodo, ubicando-
se en 19% durante el afo pasado® (Grafico 55).

Entre 2001 y 2005 el déficit se ubicé por debajo de 1%,
periodo en el cual el Gobierno® tuvo un desbalance
pronunciado entre ahorro e inversion, que fue atenuado
por el superavit de los hogares y las empresas. En los
siguientes seis afios (2006 a 2011) el déficit se amplio,
en un entorno en el cual el Gobierno mantuvo su desba-
lance alrededor de -1,3% y los hogares y las empresas
comenzaron a tener un déficit cada vez mas elevado.

Para estos ultimos afios el déficit del Gobierno ha es-
tado acompainado de ingresos fiscales provenientes del
petrdleo, que han venido cobrando gran importancia
debido al incremento de su precio y, en menor medida,
por el aumento en la cantidad. Estos ingresos pasaron
de representar cerca del 7% de los ingresos totales del
GNC en 2005 a aproximadamente el 14% en 2011. En
términos reales los ingresos tanto por impuestos de ren-
ta del sector extraccion de petroleo y gas, como por las
regalias y dividendos de Ecopetrol, han registrado una
fuerte tendencia positiva, que se interrumpid temporal-
mente en 2009 como consecuencia de la crisis interna-
cional y su consecuente efecto en el precio del petroleo
(Grafico 56).

Para tener una mejor aproximacién del comporta-
miento del sector privado, se separaron las empresas
no financieras entre publicas y privadas; asi, la cuenta
corriente se dividié en los desbalances del Gobierno

(GNC, mas los entes territoriales y fondos de seguridad social), en los de las

empresas no financieras publicas (Ecopetrol, ISA, entre otros®') y en el del sector

29 Estos calculos difieren de los presentados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo por dos motivos:
primero, porque en dicho documento se combinan las dos metodologias, utilizan la cuenta corriente de
la balanza de pagos y, tomando la inversion de cuentas nacionales, despejan el ahorro. Por el contrario,
el Banco solo utiliza como fuente las cuentas nacionales. En segundo lugar, el Ministerio de Hacienda
utiliza series a precios constantes para los célculos mientras que el Banco usa las series a precios

corrientes.
30 Este sector incluye el GNC y los entes territoriales mas los fondos de seguridad social.
31 Segun la definicion del DANE, las empresas publicas corresponden a aquellas donde el Gobier-

no tiene mas del 50% de la propiedad.
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Grafico 56
Ingresos fiscales por petréleo sobre el total de ingresos
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Nota: en el caso del GNC se toma la suma de las utilidades de Ecopetrol y el impuesto
de renta pagado por empresas petroleras. Para el SPNF a la cifra anterior se le adicionan
las regalias.

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico y Banco de la Republica.

Gréfico 57
A. Ahorro e inversion del sector privado como
porcentaje del PIB

(porcentaje)

20,0
18,0
16,0

14,0

12,0
10,0
A
6,0 1]

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

M Inversién Ahorro

B. Ahorro e inversién del Gobierno como porcentaje
del PIB

(porcentaje)
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

1,0

-2,0

1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011°

B Participacion de la inversion del Gobierno en el PIB
Participacion del ahorro del Gobierno en el PIB

a/ Estimacion del Banco de la Republica.
Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

|72

privado, que incluye hogares mas empresas no finan-
cieras privadas y empresas financieras® (Grafico 57,
panel A).

De la anterior division se extraen varias conclusiones.
Desde 2005 la ampliacion del déficit en la cuenta co-
rriente ha estado asociada principalmente con el ba-
lance entre ahorro e inversion del sector privado. Con
excepcion de 2009, las empresas publicas no financie-
ras*® han mantenido un superavit en la cuenta corriente
gracias al choque positivo en los precios del petréleo,
lo que a su vez ha contribuido a mantener el déficit
corriente del Gobierno. La fuerte ampliacion del défi-
cit del sector privado obedece a una mayor absorcion,
en parte como resultado de una mejora en el ingreso
nacional. Esto se reflejo en una caida del ahorro regis-
trada desde 2005, debido a un fuerte crecimiento del
consumo. La inversion, por su parte, se ha mantenido
en niveles altos (Grafico 57, panel B).

3. La cuenta corriente en 2012 y 2013 y riesgos
de mediano plazo

Como se explico en el capitulo I, los pronosticos para
2012 de la cuenta corriente suponen un menor creci-
miento de los socios comerciales, consistente con las
perspectivas de contraccion de la zona del euro. A esto
se suma una proyeccion de expansion de la economia
de los Estados Unidos por debajo de su promedio his-
torico y una moderacion de la dindmica de los paises
emergentes. Todo ello implica una menor demanda ex-
terna que frenaria el importante aumento que registra-
ron las exportaciones colombianas en 2011.

Para los precios internacionales de los principales
productos que exporta el pais se espera que en 2012
sus promedios sean menores que los registrados en
2011, reflejando asi el débil desempeiio de la econo-
mia mundial. A su vez, se proyecta que las importa-
ciones presenten una dindmica menor a la que venian
registrando en 2011. Lo anterior como consecuencia

32 Con esta desagregacion no se cuenta con una estimacion
para 2011.
33 En estas cuentas Ecopetrol participa con cerca del 70%.



Gréfico 58

Brecha de la cuenta corriente y sus percentiles
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leracién en este Ultimo gasto, apoyada también con crédito interno, hizo que el

ritmo del ahorro no fuera suficiente para moderar la tendencia alcista del déficit.

En el anterior andlisis hay que también enunciar algunos riesgos de las proyeccio-
nes de la cuenta corriente, asi como la sostenibilidad de esta variable en el largo
plazo. Su evolucion dependera en gran parte de si el choque al ingreso es percibi-
do por los agentes como transitorio o permanente y si estas expectativas terminan
materializandose.

Ejercicios del equipo técnico llaman la atencion sobre el anterior riesgo; es decir,
de confundir un aumento transitorio de los términos de intercambio (que se tradu-
ce en mayores ingresos), con un aumento mas persistente. Si se presenta una cai-
da abrupta no prevista en los términos de intercambio, los agentes podrian verse
forzados a disminuir fuertemente su consumo y su inversion, como consecuencia
de haber gastado con anticipacion mayores ingresos futuros no materializados. En
este escenario podria presentarse una caida del producto y un cierre abrupto de la
cuenta corriente.

Por el contrario, si se da una caida de los términos de intercambio, pero es anti-
cipada, los agentes aumentarian el ahorro y generan una cuenta corriente menos
volatil y sostenible. Con ello podrian disfrutar durante mas tiempo de los efectos
benéficos del incremento en los ingresos. En general, anticipar el choque les per-
mite a los agentes suavizar su gasto frente a los mayores ingresos, de tal forma
que las tasas de crecimiento de las variables no cambian mucho frente aquellas
del largo plazo.

34 Los cambios en la tasa de interés de politica también son menores. Véase el Informe sobre Infla-
cion de marzo de 2011, p. 68.

73]



Gréfico 59

Crecimiento real de la cartera total

B. CREDITO
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptblica.
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Grafico 60 . i
Crecimiento real de la cartera vencida respectivamente (Grafico 59).
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Lo anterior ha estado acompafiado de un aumento de
la cartera vencida (Grafico 60), que ha crecido a tasas
anuales superiores a la de la cartera total (a mayo el
crecimiento real de la cartera vencida fue del 20%).
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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C.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

En el primer trimestre de 2012 los diferentes indicadores de precios de la vivienda
continuaron con su tendencia alcista iniciada desde mediados de la pasada déca-
da (Gréfico 61, panel A). Asi, a marzo del presente afio el de la vivienda nueva
(IPVN) y el de la usada (IPVU), ambos con relacion al IPC, aumentaron en tér-
minos anuales, 5,8%, 4,0%, respectivamente. Con informacion para el segundo
trimestre hasta mayo, el indice de precios de oferta en Bogota reportado por el De-
partamento Nacional de Planeacion (DNP) registrd un crecimiento real anual de
4,6%. El tinico que cay6 en términos trimestrales fue el IPVU (Grafico 61, panel
B). Cabe sefialar que la serie del IPVU tiene una alta volatilidad, por lo que las va-
riaciones trimestrales no necesariamente representan un cambio en su tendencia.

La dindmica de los precios de la vivienda difiere entre ciudades. Asi, para Bo-
gota en los ultimos cuatro afios tanto el IPVU como el IPVN (del DANE) han



Gréfico 61

A. Precios de la vivienda relativos al IPC
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presentado valorizaciones promedio importantes de
5,8% y 6,4%, respectivamente, superando amplia-
mente los registros previos a la crisis en el sector
(Grafico 62, panel A).

Por su parte, en Medellin, aunque los niveles de los
indices difieren de manera significativa en los ulti-
mos afos, en términos de tendencias son similares.
Desde 2009 ambos indicadores registran crecimien-
tos promedio del orden del 4% real anual, y en el caso
del IPVU su nivel se acerca al maximo historico. Por
el contrario, en Cali el IPVU se situa todavia lejos
de su mayor registro, con aumentos anuales recientes
del orden de 0,5% y -1% real para el IPVN e IPVU
en su orden®. Para otras ciudades en las que solo se
dispone de informacion del DANE, se destacan las
altas tasas para Barranquilla y Bucaramanga, donde
se alcanzaron incrementos de 6,9% y 8,9% en pro-
medio en los ultimos cuatro afios, respectivamente
(Grafico 62, panel B).

Como se ha mencionado en informes anteriores, el
principal riesgo en este sector es que las expectativas
sobre nuevos incrementos en los precios de la vivien-
da no terminen materializdndose. En un contexto de
alta confianza, buena dinamica de la demanda interna,
mercado laboral favorable y fuertes entradas de capi-
tal, los agentes pueden pensar que el crecimiento de
los precios en el sector inmobiliario continuara en el
largo plazo. Ello puede llevar a que las familias au-
menten su endeudamiento a niveles elevados, tanto en
créditos hipotecarios como en consumo. De presen-
tarse 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.

35 En el caso de Medellin el valor en 2011 del IPVU se encuentra 7% por debajo del mayor valor de
la serie (1995). Para Cali, el nivel de 2011 es inferior en 22% con respecto al maximo histoérico (1990).
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GCréfico 62

A. indices del precio de la vivienda relativos al IPC
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

176



PROYECCIONES MACROECONOMICAS 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
julio de 2012.

1. Proyecciones para 2012

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 4,3%
frente al 4,9% estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. De la misma for-
ma, las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio del
PIB de 4,3%.

Cuadro A1
Proyecciones para 2012

Crecimiento Inflacion | Tasa de cambio . Déficit fiscal | Tasa de desempleo en trece
del PIB real del IPC nominal DT nommal (porcentaje del ciudades
(porcentaje) fin de (porcentaje) PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 4,0 3,0 1.850 5,2 (1,8) 10,5
Anif¥ 4,5 3,0 n.d. 5,0 (2,8) 10,3
Banco de Bogota 4,2 2,8 1.780 5,0 0,9) 11,2
Banco Santander” 4,4 2,9 1.900 5,0 (2,0 11,0
Bancolombia¥ 4,2 3,1 1.840 4,7 (2,3) 10,4
BBVA Colombia¥ 41 3,0 1.800 5,0 (2,5) 10,7
Corficolombiana¥ 4,4 3,1 1.750 5,0 (2,4) 10,6
Corredores Asociados 4,5 3,0 1.796 4,7 (1,2) 9,8
Correval 4,6 3,2 1.850 49 (1,5) 9,9
Davivienda¥ 4,1 2,8 1.805 5,0 (2,4) 10,4
Fedesarrollo 4,4 3,0 1.792 5,0 0,9) 10,9
Interbolsa 4,6 3,0 1.975 5,0 (2,2) 10,0
Ultrabursétiles 4,5 3,2 1.820 5,3 n.d. 10,5
Promedio 4,3 3,0 1.830 5,0 (1,9) 10,5
Analistas externos
Citi/ 4,0 3,2 1.850 5,0 (2,5) 11,0
Deutsche Bank 4,8 3,4 1.750 n.d. (1,9) 9,4
Goldman Sachs 4,7 3,4 1.800 n.d. (3,0) n.d.
JP Morgan 3,5 3,2 n.d. 4,5 (2,2) n.d.
Promedio 5,1 3,5 1.783 5,4 2,1) 9,7

n.d. no disponible.

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

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

Proyecciones para 2013

Analistas locales

Alianza Valores
Anif

Banco de Bogota
Banco Santander
Bancolombia
BBVA Colombia
Corficolombiana

Corredores
Asociados

Correval
Davivienda
Fedesarrollo
Interbolsa

Ultrabursatiles

Promedio

Analistas externos

Citi
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

Crecimiento | Inflacion
del PIB real | del IPC
(porcentaje)
4,4 4,2
4,8 3,3
5,0 3,0
4,4 3,3
4,5 3,2
4,4 3,2
4,8 3,3
4,9 3,4
53 3,3
4,4 3,2
4,3 3,0
53 3,2
4,5 3,2
4,7 3,3
4,5 3,2
4,8 3,1
5,1 3,0
4,5 3,5
4,7 3,2

Tasa de
cambio

nominal
fin de

1.830
n.d.
1.768
1.852
1.780
1.810
1.700
1.800

1.850
n.d.
1.790
1.796
1.800
1.798

1.850
1.730
1.850
n.d
1.810

n.d. no disponible.
Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrénica).
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En cuanto a la inflacion, los analistas locales prevén un
incremento de 3,0% en los precios al finalizar el afio,
mientras que los extranjeros esperan 3,3% en prome-
dio. Estos valores se encuentran dentro del rango meta
fijado por la JDBR para 2012 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del mercado
(TRM) finalice el afio en un valor promedio de $1.829
frente a $1.798 por dolar estimada en en el informe
anterior. Los analistas extranjeros proyectan una TRM
cercana a $1.800 por dolar para el cierre de afio.

Para la DTF los analistas locales proyectan valores
promedio de 5,0%; adicionalmente, esperan que la tasa
de desempleo se ubique en 10,5%.

2 Proyecciones para el 2013

Para 2013 tanto analistas nacionales como extranjeros
esperan un crecimiento econémico promedio de 4,7%.
Con respecto a la inflacion, los analistas locales pro-
yectan una de 3,3% y los extranjeros una de 3,2%. En
cuanto al tipo de cambio, las entidades nacionales y
externas esperan valores promedio de $1.798 y $1.810
por dolar, respectivamente.
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