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EDITORIAL

Apreciacion cambiaria y costos laborales

Existen diversas razones para temer a una apreciacion excesiva y sostenida de la tasa
de cambio: se ha mostrado que los periodos en los cudles tienen lugar apreciaciones
fuertes de la moneda coinciden con mayores flujos externos de capital, incrementos en
los términos de intercambio y aumentos en los precios de los activos domésticos que
alimentan crecimientos fuertes del crédito, el consumo y la inversion. Dichas dinamicas
tienden a volverse insostenibles y cuando el entorno externo cambia por una menor
demanda mundial o un incremento en la percepcion de riesgo en los mercados interna-
cionales, los ajustes en la demanda interna suelen ser abruptos y dolorosos. Desde este
punto de vista, uno de los objetivos centrales de la politica econémica es lograr aterrizajes
mas suaves y reducir de esta manera la magnitud de los ciclos econdémicos, que en todo
caso, son inevitables.

Una de las consecuencias de la apreciaciéon cambiaria que no se suelen tener en
cuenta es su efecto sobre los costos laborales. Este es probablemente uno de los facto-
res que explica que la tasa de desempleo se mantenga en niveles de dos digitos y que
incluso haya aumentado la proporcién de trabajadores informales, pese al alto ritmo de
crecimiento que ha alcanzado la economia colombiana en los Gltimos afios.

En efecto, si se tiene en cuenta el conjunto de los sobrecostos salariales, la contratacion
de un trabajador de salario minimo alcanza hoy en dia $998.200'. Este nivel, que resulta

1 Un trabajo realizado por Jairo Nufez, Investigador Asociado de Fedesarrollo, muestra que el costo total
para el empleador se incrementa en 76,14% con respecto al salario nominal ($566.700) como resultado
de gastos correspondientes a contribuciones de seguridad social (cerca de 23% entre pensiones, salud
y riesgos profesionales), subsidio de transporte (casi 12%), aportes parafiscales (9%), cesantias y prima
anual de servicios (cerca de 19%) y pagos en especie representados en dotaciones anuales de calzado y
vestido, cuyo valor usando Sodexho dotacion se estima en $102.000 cada uno. Ver Nufez. Jairo, "Mer-
cado laboral y sistema de proteccién social en Colombia: Desincentivos al trabajo y al progreso" Perfil de
Coyuntura Econdmica, No. 16, diciembre, 2010, pp. 65-90 Universidad de Antioquia Medellin, Colombia.
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desproporcionado frente al ingreso per capita de un pais
como Colombia y frente a la productividad tipica de los
trabajadores con bajos niveles de calificacion, resulta atn
mayor cuando se tiene en cuenta la apreciacion del peso
en el mercado cambiario que ha tenido lugar durante los
Ultimos afios. El costo mensual total de contratar un em-
pleado de salario minimo equivalia en 2003 a 200 délares
americanos. Para 2008 ese costo se habia duplicado y
ascendia a 404 dolares. En 2012, calculandolo a la tasa
de cambio promedio de lo corrido del afio, alcanzaria 557
délares. De esta manera, durante los Ultimos nueve afios,
el costo salarial en délares de un trabajador no calificado
estuvo cerca de triplicarse. Actualmente ese costo es poco
menos de la mitad del salario minimo vigente en Estados
Unidos pese a que el nivel de ingreso per cdpita en ese
pais es siete veces mas alto que en Colombia?.

Por supuesto, tener altos niveles de remuneracion para
los trabajadores constituye un objetivo altamente desea-
ble para cualquier sociedad. Ello sin embargo no puede
lograrse mediante la imposicion legal de salarios minimos
ni mediante una valorizacion de la moneda local que no
guardan proporcion con los niveles de productividad ni con
la capacidad de competir en los mercados internacionales.

El proceso de apreciacion cambiaria del peso colom-
biano se suma de esta manera a las politicas laborales
en su efecto restrictivo sobre las posibilidades que tienen
los trabajadores poco calificados de conseguir empleos
formales, lo cual, por supuesto, conlleva graves efectos
negativos para las posibilidades de progreso econémico y
social de esos trabajadores y sus familias. La apreciacion del
peso en circunstancias como las descritas genera fuertes
estimulos para que las empresas remplacen mano de obra

poco calificada por capital. Esto puede tener un efecto com-
pensatorio sobre su productividad y sobre la rentabilidad
de sus accionistas pero no contribuye a la reduccion de
la pobreza entre aquellos trabajadores desplazados que
guedan condenados a la informalidad o al desempleo.

Por supuesto, la solucion de largo plazo es tener una
poblacién mas calificada y con mayor potencial produc-
tivo y en este sentido las politicas educativas seran fun-
damentales para mejorar las condiciones de vida de las
nuevas cohortes de trabajadores que entran afio tras afio
a la oferta laboral. Sin embargo, mientras el grueso de la
poblacién colombiana en edad de trabajar siga teniendo
los bajos niveles de calificacion que tienen hoy, deben
hacerse todos los esfuerzos para remover los factores que
conducen a su marginalizacion, entre ellos el proceso de
apreciacion exagerada del peso. Combatir la apreciacion
no es un sustituto de las politicas encaminadas a aumentar
la flexibilidad laboral 0 a mejorar la productividad de los
trabajadores y de las empresas, pero sf debe ser parte de
las politicas encaminadas a mejorar las posibilidades de
desarrollo sostenible de una sociedad como la colombia-
na. Ello, como tantas cosas en economia, es més facil de
decir que de hacer.

El combate a la apreciacion no puede hacerse como
en el pasado mediante tasas de cambio controladas por
los bancos centrales. Ello conduciria a que aparecieran
nuevamente las presiones inflacionarias y a que la com-
petitividad se perdiera por esa via. Ademas, cuando el
banco central controla directamente la tasa de cambio, tal
como sucedia en Colombia durante casi todo el siglo XX,
le resulta imposible manejar la politica monetaria con un
criterio contraciclico y estabilizador de la demanda agrega-

2 Elsalario minimo en Estados Unidos se establece por Estado y por hora trabajada, lo cual otorga mucha més flexibilidad a la contratacion laboral.
En el Estado de la Florida, para poner un ejemplo, el salario minimo es US$7,67, lo cual equivale a poco méas de US$1.200 mensuales para una
persona que trabaje cuarenta horas semanales. El ingreso per cdpita en Colombia es US$7.132 mientras en EEUU alcanza US$49.600.

TENDENCIA EcoNOmICA



day la actividad productiva. Uno de los grandes avances
de la politica monetaria colombiana en los Ultimos quince
afos tiene que ver precisamente con la flexibilidad que
se otorgd a la tasa de cambio en un contexto de creciente
credibilidad en el Banco de la Republica y en las metas
de inflacién, bajo la estrategia de inflacién objetivo. Esa
flexibilidad le permiti6 empezar a actuar con criterios con-
traciclicos para estabilizar la demanda agregada, incluso
en situaciones de crisis inducidas por cambios abruptos
en las condiciones externas. Eso se hizo evidente durante
la crisis de Lehman Brothers, en 2008 y 2009: el Banco
de la Republica adelantd una politica monetaria abierta-
mente expansiva, de caracter contraciclico, que resulté
fundamental para mitigar los efectos de dicha crisis sobre
la actividad productiva en el pais.

Cuando la apreciacion cambiaria es generada por
endeudamiento y por otros ingresos de capitales de corto
plazo, el recurso a controles o a sobrecostos puede ser
una estrategia véalida para desestimular la oferta de divisas
y mitigar la apreciacion. Eso fue lo que hizo Colombia en
la década de los noventa y lo repitié con algun éxito en
el periodo 2006-2007 mediante los encajes no remu-
nerados al financiamiento externo. En la actualidad, sin
embargo, los ingresos de capitales de corto plazo no son
la causa del problema y tratar de atacarlos con controles
0 encajes al endeudamiento externo seria probablemente
costoso y de poca eficacia. Por un lado, las innovaciones
financieras, el desarrollo de los derivados cambiarios y la
creciente participacion de inversionistas institucionales
colombianos en los mercados de divisas, hacen cada dia
mas dificil evitar la elusion de esas politicas de regulacion
sobre los ingresos de capitales. Mas importante aln,
los ingresos netos de capitales que se observan hoy en
dia en Colombia no corresponden a endeudamiento o a
flujos especulativos, como sucedia en los afios noventa,
sino a flujos de inversion extranjera directa. Ademas, el
impacto cambiario de esa inversion extranjera directa se
compensa con la salida neta correspondiente a utilidades
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y dividendos, de tal forma que serfa dificil adjudicar a ese
rubro los excesos de oferta de divisas.

Las presiones a la apreciacion del peso colombiano
con respecto al délar americano fueron explicadas durante
varios afios de la década pasada por el hecho de que la
divisa estadounidense se estaba depreciando con respecto
a la mayor parte de las monedas. Como consecuencia de
ello, el peso se fortalecia con respecto al délar pero no lo
hacia con respecto al euro 0 a las monedas de otros paises
emergentes, con los cuales tenemos que competir. En el
periodo mas reciente, esto ha dejado de ser cierto. El dolar
se ha valorizado de manera notable con respecto a las mo-
nedas de otros paises avanzados y a las monedas de varias
economias emergentes. De hecho, en lo corrido de este
afio, el peso colombiano se ha apreciado en méas de 12%,
tanto con respecto al euro como frente al real brasilero.

;De dbnde surgen entonces las presiones a la aprecia-
cién del peso colombiano en la actualidad? Al menos en
muy alto grado, esa apreciacion proviene de los ingresos
que el pals esta obteniendo por sus exportaciones mineras
y de hidrocarburos. Esas exportaciones representan hoy
en dfa cerca del 70% del valor total de nuestras ventas
externas, gracias a unos precios internacionales de los
productos béasicos que se han ubicado en niveles muy
superiores a los promedios histéricos. Esto tiene dos
implicaciones fundamentales. La primera es que tanto la
balanza de pagos colombiana como la balanza fiscal se
han vuelto fuertemente dependientes de lo que suceda con
dichos precios internacionales de los productos béasicos,
algo sobre lo cual nuestro pals no tiene ninguna incidencia.
La caida en los precios del petréleo de casi 25% observada
durante el pasado mes de mayo, que afortunadamente se
ha revertido parcialmente en el mes de julio, es indicativa
de la vulnerabilidad a la cual estamos sometidos.

La segunda implicacion es que la mejor manera de
combatir la apreciacion es convirtiendo en ahorro pu-
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blico los ingresos extraordinarios que recibe el pais por
concepto de los también extraordinarios precios de sus
exportaciones primarias. La mecanica a través de la cual
el ahorro publico ayuda a combatir la apreciacion puede
diferir dependiendo de la manera como se haga. En el
caso chileno es el propio gobierno el que acumula en el
exterior enormes cantidades de recursos, utilizando para
ello su fondo de estabilizacién de precios del cobre. En el
caso de China, el banco central acumula unas reservas
internacionales gigantescas cuyo respaldo se encuentra
en los excedentes de ahorro de las empresas publicas de
ese pais. En el caso de Per(, es también el Banco Central
quien acumula grandes cantidades de reservas, pero
para financiar esa actividad cuenta con ahorros fiscales
depositados por el gobierno nacional con ese propoésito.
De hecho, los depdsitos del gobierno peruano en su banco
central para facilitar la adquisicion de divisas por parte
de éste ultimo corresponden a méas del 12% del PIB. En
el caso colombiano este ahorro publico no existe por la
sencilla razdn de que el gobierno nacional enfrenta todavia
condiciones de déficit fiscal. La acumulacion de reservas
por parte del Banco de la Republica tiene que financiarse
mediante la venta de activos que éste tenia en su poder
(titulos de deuda publica) o recurriendo a endeudamiento
mediante la emisién de titulos propios. En cualquiera de
los dos casos, estas formas de financiar la acumulacion
de reservas internacionales pueden inducir ingresos de
capitales externos que hacen nugatorios los efectos de
la demanda de divisas ejercida por el banco central.
En esas condiciones, la efectividad de la acumulacion
de reservas para combatir la apreciacion es limitada y
los costos de esa acumulacion de reservas pueden ser
excesivos. De hecho, el Banco de la Republica tuvo
pérdidas de mas de $300.000 millones en 2011 y esa
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cifra podria acercarse a los $800.000 en 2012 ya que la
tasa de interés que tiene que pagar el Banco sobre los
recursos que obtiene en el mercado interno (o la que deja
de recibir por los titulos de deuda publica que vende) es
considerablemente superior a la que obtiene sobre las
reservas invertidas en el exterior.

Las finanzas publicas en Colombia han tenido cierta-
mente un importante saneamiento en los Ultimos afios y
hoy contamos con niveles de déficit fiscal moderados para
estandares historicos. Al excluir los pagos de intereses
sobre la deuda publica, el balance primario se encuentra
virtualmente en equilibrio. Sin embargo, lo deseable para
situaciones en las que se cuenta con ingresos externos ex-
traordinarios asociados a un boom de precios de productos
basicos de exportacion, como el que hemos observado en
la Ultima década, es generar superavits fiscales primarios.
Ello es lo que corresponderia si se quisiera cumplir con la
l6gica de la regla fiscal aprobada en 2011 por el Congreso
con el apoyo del Ejecutivo.

La reforma tributaria que el gobierno nacional venia
anunciando desde hace varios meses constituiria una exce-
lente oportunidad para aumentar el ahorro gubernamental
sin tener que hacer recortes en programas de gasto social,
en el gasto militar o en las inversiones en infraestructura
gue el pais necesita mantener e incluso en algunos casos,
aumentar. El mayor ahorro publico debe provenir de un
incremento en el recaudo cuya magnitud deberia ser del
orden de 1,5% a 2% del PIB. Avanzar en esa direccién
ayudaria enormemente a combatir la apreciacion cambiaria
y abrirfa la posibilidad de reducir algunas de las contribu-
ciones que encarecen la generaciéon de empleo formal,
sustituyendo su financiacién por otras fuentes.



Actividad productiva: ;una desaceleracion exce-
siva 0 una desaceleracion previsible?

Las cifras de actividad econdémica mas reciente
muestran una desaceleracion evidente de la economia
colombiana con respecto a los ritmos de crecimiento
atipicamente altos que se observaron en 2011, cuando el
PIB real aumenté en promedio en 5,9%. Debe reconocerse
que las desaceleraciones muchas veces son necesarias
cuando una economia crece a tasas insostenibles, que de
mantenerse por mucho tiempo pueden poner en peligro
la estabilidad macroecondémica o financiera. Algunos
indicadores sugieren que este era el caso de la economia
colombiana a mediados del afio pasado: para junio de
2011, el crédito total crecia a tasas de 21,4% y el de con-
sumo lo hacia a 23,5% en términos reales; las ventas de
automoaviles alcanzaron crecimientos entre 40% y 60%,
el area aprobada para construccion llegd a aumentar en
mas de 70% vy las importaciones crecieron en promedio
en 35,1% durante el primer semestre de 2011. Esas ci-
fras eran claramente insostenibles y una desaceleracion
resultaba tanto previsible como deseable, para evitar las
consecuencias negativas que habria tenido la consolida-
cion de una burbuja. El proceso de normalizacion de la
politica monetaria que inici6 el Banco de la Republica en
febrero de 2011, llevando las tasas de interés de 3% a
5,25% en un lapso de 12 meses, respondié claramente
a esta consideracion.

Ante las cifras de actividad econdémica mas recientes,
sin embargo, cabe la pregunta de si la desaceleracion es
mas fuerte de lo previsto y si la economia colombiana se
esta ubicando en un nivel significativamente por debajo de
su crecimiento potencial, que se estima entre 4,5% y 5%.
El crecimiento desestacionalizado entre el Ultimo trimestre
de 2011 y el primero de 2012 reportado por el DANE fue
de s6lo 0,3%, que de mantenerse implicaria para el afio
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completo una cifra del orden de 1,2%, alarmantemente
baja. Sin embargo varias consideraciones conducen a
pensar que esa desaceleracion del primer trimestre no
fue indicativa de lo que sucederéa a lo largo del afio. En
cualquier caso, lo sucedido en los ultimos meses nos ha
llevado a reducir nuestras proyecciones de crecimiento.
La proyeccion basica de Fedesarrollo para el afio completo
implica un crecimiento de 4,4%, con riesgos al alzay a
la baja, que podrian ubicarla entre 4,8% en un escenario
optimista y 3,9% en uno pesimista. En este articulo se
examinan diferentes indicadores y los resultados de las
encuestas de opinién con el fin de brindar elementos de
juicio para respaldar nuestras proyecciones. Para ello
hemos dividido el analisis en tres partes: i) factores de des-
aceleracion asociados a problemas de oferta y al contexto
internacional, ii) factores de desaceleracién asociados a la
demanda publica, y iii) dinamicas sectoriales vinculadas
a la demanda privada en la industria, el comercio y la
construccion, para cuyo diagnéstico cumplen un papel
importante las encuestas de opinion de Fedesarrollo.

Factores de desaceleracion asociados a problemas de
oferta y al contexto internacional

Una fuente evidente de desaceleracion proviene no del
enfriamiento de la demanda interna, sino del deterioro de
las condiciones externas y de algunos problemas de oferta
asociados a algunos sectores exportadores especificos.

Este Ultimo es el caso de la economia cafetera, que ha
sido afectada por la reduccidn en el precio internacional
del grano, con una caida de 35% entre junio de 2011y
junio de 2012, y por factores que han incidido directa-
mente en la produccion, tales como la ola invernal del
segundo semestre de 2011 y la continuacién del proceso
de renovacion cafetera que ya se extiende por varios
aflos. Como resultado de estos factores, el subsector de




productos de café decrecié 26% en términos reales en el
primer trimestre de 2012, con respecto al mismo trimes-
tre de 2011, lo cual incidié directamente en la rama de
agricultura, silvicultura y pesca, que cay6 en 0,4%. Sin
embargo, la informacién disponible, especialmente en lo
referente a los resultados de la renovacién cafetera que tuvo
lugar en los Ultimos tres afios, permite esperar que para
el aho completo haya una recuperacioén de la produccion
que podria llegar a 8,4 millones de sacos, con lo cual el
crecimiento de este sector frente a 2011 seria de 7,6%.
De hecho, las cifras de produccién del segundo trimestre
muestran crecimientos cercanos al 20% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Respecto al petroleo, las noticias negativas también
han obedecido a factores externos, que han coincidido
con problemas internos por el lado de la oferta. Aunque
los precios del petrdleo se encuentran todavia en niveles
atipicamente altos si se los mira en un horizonte de largo
plazo (Grafico 1), su nivel se redujo en mas de 20% entre
mayo y junio de este afio. A ello se le aflade que si bien
la produccioén esta creciendo, lo hace a niveles inferiores
a los previstos algunos meses atras. A este resultado
parecen haber contribuido factores de oferta asociados
fundamentalmente a problemas de licencias ambientales,

Gréfico 1
PRECIOS DEL PETROLEO
(DOLARES CONSTANTES DE 1982-1984)
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seguridad y cuellos de botella para el transporte del crudo.
En este contexto, se espera que la produccion de petroleo
para el afo no supere los 950 mil barriles diarios, que
implican un crecimiento anual de 3,8% frente a 2011,
muy inferior al crecimiento de 16,5% observado en ese
afio, de acuerdo con las cifras de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH) y del Ministerio de Minas y Energia.

Por otro lado, pero no menos importante, la profundi-
zacion de la crisis europea ha hecho que el crecimiento
de la demanda externa disminuya con respecto a 2011.
Ponderando por la participacion de cada pais en las ex-
portaciones colombianas, el PIB de los paises a los cuales
vendemos nuestros productos pasaria de crecer 3,1%
en 2011 a 2,6% en 2012. Este efecto implica un menor
dinamismo para nuestras exportaciones industriales y
agricolas.

En conjunto, el impacto de los factores externos y de
los factores de oferta que han afectado a los sectores
exportadores tradicionales (Cuadro 1) significaria un
menor crecimiento del PIB de 1,1 p.p. en 2012, frente
al crecimiento observado en 2011, es decir, que solo por
los cambios en esas variables con respecto a 2011, se
puede esperar que el crecimiento se reduzca de 5,9%
a4,8%.

Factores de desaceleracion asociados a la demanda publica

En el primer trimestre de 2012, la tasa de crecimiento
del consumo publico fue inferior a la del PIB (2,9% vs
4,7%) y la inversidon en obras civiles presentd una fuerte
contraccion, de 8,1%. Este resultado estuvo probablemen-
te afectado por el inicio de las nuevas administraciones
de alcaldes y gobernadores, la entrada en vigencia del
Nuevo Sistema General de Regalias y algunos problemas
de ejecucion en el Gobierno Central, principalmente. Para
el segundo semestre de 2012 se espera una recuperacion
significativa de obras civiles, las cuales podrian llegar a



Cuadro 1
CHOQUES ASOCIADOS AL SECTOR EXTERNO EN 2012

Variable

2011 Primer
semestre 2012

Resultado
esperado en 2012

Produccién de café (variacion anual, %)
Produccién de petréleo* (variacion anual, %)
Produccién de carbon (variacion anual, %)
Demanda externa*** (variacion anual, %)

Precio internacional del café* (US$/libra)

Precio internacional del petréleo - WTI (US$/barril)
Precio internacional del carbén (US$/tonelada)

-12,5 -11 7,60
16,5 4,7 3,90
15,4 14,6 ** 13,00

3,1 N.D 2,60
2,83 2,21 2,23

94,88 98,1 92,0

96,7 99,2 ***¥ 90,2

* Los datos para el primer semestre de 2012 corresponden a la variacion anual del promedio mensual observado en enero-junio de 2012 vs. enero-
junio de 2011; ** La produccién de carbon es del primer trimestre del afio; *** Crecimiento ponderado por participacion en las exportaciones
colombianas; **** Las cifras del precio del carbén corresponden al promedio del periodo enero-abril.

Fuente: Organizacion Internacional del Café y Federacion Nacional de Cafeteros; Energy Information Agency —EIA, Sistema de Informacion Minero
Colombia-SIMCO, Agencia Nacional de Hidrocarburos ANH y Ministerio de Minas.

crecer 6% para el afio (frente a 6,7% en 2011), mientras
el crecimiento del consumo publico se proyecta en 3,9%
(frente a 2,6% en 2011).

En conjunto, y a pesar de los malos resultados del pri-
mer trimestre, el impacto positivo de la demanda publica
sobre el PIB serfa mayor en 2012 que en 2011, como lo
muestra el Cuadro 2. La simulaciéon con el modelo mul-
tisectorial muestra un impacto positivo en el crecimiento
del PIB de 2012 entre 0,15 p.p. y 0,3 p.p.

Dinamicas sectoriales asociadas a la demanda privada:
indicadores y encuestas de opinion

a) Construccion de Edificaciones

Pese a muy malos resultados en algunos indicadores
de la construccién de edificaciones, tales como las licen-

cias aprobadas en los cinco primeros meses del afio, que
cayeron en 38,2% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, no se puede deducir que el sector esté atravesan-
do una desaceleracion profunda. Por el contrario, durante
el primer trimestre del afio el crecimiento del PIB reportado
por el DANE para el rubro de edificaciones de vivienda y
otras construcciones mostrd una variacion anual que, Si
bien inferior al 4,8% observada en 2011, fue positiva y
equivalente a 3,5%. Los resultados de la encuesta que
trimestralmente realiza Fedesarrollo muestran que las
expectativas de construccion para el futuro cercano son
favorables en el mes de junio e incluso mejores a las que
se reportaban un afio atras!.

Como se analizd en la Tendencia Econdémica No.
120, las decisiones recientes del Gobierno Nacional para
asignarle $1,4 billones al FRECH y la aprobacion del pro-
yecto de ley para la construccién de las 100 mil viviendas

! El balance entre respuestas favorables y desfavorables de la pregunta sobre expectativas de crecimiento realizada en el mes de junio para el
siguiente trimestre (julio-septiembre) en el sector de vivienda se ubicé en 29,2%, 5,2 p.p. por encima del reportado en junio del afio pasado. En
el caso de otras construcciones (diferentes a obras publicas), el balance aumenté 46 puntos, pasando de -11,1% en junio de 2011 a 35,1% en

junio de 2012.
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Cuadro 2
CHOQUES ASOCIADOS A LA DEMANDA PUBLICA EN 2012

2011 Primer trimestre 2012 Resultado esperado 2012
Consumo del Gobierno 2,60% 2,90% 3,90%
Inversién en obras civiles 6,70% -8,10% 6,00%

Fuente: DANE y Proyecciones de Fedesarrollo.

significan un nuevo impulso para esta locomotora, que le
debe permitir alcanzar mayores tasas de crecimiento en
el segundo semestre. En estas condiciones, Fedesarrollo
espera un crecimiento de 5,6% para el afio en el PIB de
construccion de edificaciones.

b) Industria

Con respecto a la industria, la Muestra Mensual Manu-
facturera mostré caidas en la produccion industrial sin trilla
de café en los meses de marzo, abril y mayo. Los resultados
del afio corrido muestran que la variacion anual se ubico
en un nivel muy bajo, de solo 0,6%, y que varios sectores
importantes -que en conjunto tienen una participacion del
31,1% en la produccién de la industria- tuvieron variacio-
nes negativas. De los 43 sectores industriales para los que
el DANE publica informacion, 24 exhibieron crecimientos
negativos (frente a 15 sectores en 2011).

A pesar de los resultados mencionados, las cifras mas
recientes que arroja la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo (EOE) sugieren que la desaceleracion en el
crecimiento industrial no estaria conduciendo a los niveles
criticos que se vieron en afios anteriores. En particular, el
{ndice de Confianza Industrial que agrupa la percepcion
de los industriales sobre el volumen actual de pedidos, el
nivel de existencias y las expectativas de produccion para
los proximos tres meses, se ubicé en mayo en el menor
nivel de los Ultimos siete meses, pero por encima del nivel
observado en el mismo mes en 2008, 2009 y 2010.

TENDENCIA EcoNOmICA

Otros indicadores de la encuesta de Fedesarrollo
revelaron que la situacion econémica que perciben los
industriales en los proximos 6 meses es relativamente
positiva. De hecho, el balance entre respuestas favora-
bles y desfavorables en el mes de mayo es muy similar
al que se observaba para la misma pregunta un afio
atras y considerablemente mejor a la correspondiente
en cualquiera de los tres afios anteriores (Gréfico 2). Por
otra parte el indicador de capacidad instalada que se
recoge trimestralmente en el sector de la industria, fue
cercano al 70%, practicamente igual al de un afio atras.
Estos indicadores positivos son consistentes ademas con
el hecho de que las cifras del DANE correspondientes
al ultimo mes de mayo muestran un aumento de 2,6%
en el nimero de personas ocupadas en la industria con

Gréfico 2
EXPECTATIVAS DE LA SITUACION ECONOMICA
PARA LOS PROXIMOS 6 MESES
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) Sector Industria - Fe-
desarrollo.



contratos a término indefinido, un aumento importante
que seria dificil de explicar en ausencia de expectativas
relativamente favorables para el sector.

Con base en la informacion observada de los indica-
dores y en los resultados de las encuestas Fedesarrollo
espera un crecimiento de 2,9% para el afio en el PIB de
la industria manufacturera.

c) Comercio al por menor

Las ventas al por menor en mayo mostraron un creci-
miento anual de 0,9% luego de una contraccién anual en
abril de 2,8%, lo cual légicamente despierta inquietudes
importantes. Debe anotarse, sin embargo, que en esos dos
meses de 2011 las tasas de crecimiento habian sido anor-
malmente altas, razon por la cual la comparacion puede no
ser indicativa de una tendencia. Las ventas del comercio
en los tres primeros meses del presente afio mostraron un
dinamismo que si bien inferior al del afio pasado, siguid

Grafico 3
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siendo muy alto, con una variacion anual promedio de
6,2%. En lo corrido del afio, las ventas del comercio han
crecido 3,2% real, y solo vehiculos automotores y bicicletas
han mostrado una contraccion (-3,95%) . Por su parte,
los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial en
el sector comercio se mantienen en niveles favorables
hasta el mes de mayo. De hecho, para los cinco primeros
meses del afio, el indice de Confianza Comercial (ICCO)
gue construye Fedesarrollo con base en esa encuesta, se
ubico en promedio en 27,6%, por encima del registrado en
los mismos meses de los seis afios precedentes, y superior,
incluso, al del afio 2011, en el que, como hemos visto,
este sector tuvo un dinamismo excepcional.

d) Consumo de los hogares

De acuerdo con las cifras del DANE sobre el compor-
tamiento del PIB en el primer trimestre, el consumo de los
hogares manifestd una desaceleracion con respecto al afio
anterior, pero manteniendo un importante dinamismo. En
efecto, el crecimiento anual del consumo de los hogares
paso de 6,6% que se observaba en 2011 (afio completo)
a 5,9% en el primer trimestre de 20122, cifra que conti-
nla siendo extraordinariamente alta para los estandares
histéricos y denota una desaceleracion mucho menor a
la observada en la tasa de crecimiento del PIB (que pas6
de 59% a 4,7%).

Los resultados de la Encuesta de Opinion del Consumi-
dor de Fedesarrollo son consistentes con la evidencia de
una desaceleracion moderada, sin perjuicio de la cual el
consumo mantiene un dinamismo importante. En efecto,
el [ndice de Confianza del Consumidor (ICC) en el periodo
enero-junio se ubico en un nivel claramente favorable, con
las respuestas positivas superando a las negativas en 20,6

Vale la pena destacar que el menor dinamismo en el consumo se explicé fundamentalmente por el comportamiento de bienes durables, el cual

redujo su crecimiento de 35,8% en 2011 a 4,3% en el primer trimestre de 2012.




puntos porcentuales®. Ese nivel es ligeramente inferior al
observado en el primer semestre de 2011 pero claramente
superior al del mismo periodo de 2010 (Grafico 4).

Gréafico 4
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Debe mencionarse en cualquier caso que la tendencia
del ICC a partir del de enero ha sido hacia la baja. Adi-
cionalmente, los resultados que el DANE publicé sobre el
comportamiento de las importaciones de manufacturas, las
cuales son indicativas del comportamiento de la demanda
agregada, denotan una clara tendencia a la pérdida de
dinamismo a medida que avanza el afo, con una tasa de
crecimiento anual en el mes de mayo de solo 4,9%, que
se compara con 8,4% en lo corrido del afio y con 20% en
los Ultimos 12 meses.

Teniendo en cuenta esta tendencia, Fedesarrollo pro-
yecta un crecimiento del consumo de los hogares para el
aflo completo de 4,3%, cifra considerablemente inferior a
la de 5,9% observada en el primer trimestre.

3

frente a la situacién econémica actual.

= Tenpencia Economica

I —

Resumen y proyeccion global del PIB

Recogiendo los criterios expresados a lo largo de este
articulo y utilizando supuestos razonables sobre o que
puede suceder con el entorno en el que se desenvuelve
la economia colombiana, nuestra proyeccion basica para
el crecimiento del PIB en 2012 es de 4,4%. Esta cifra es
inferior a la que tenfamos hace pocos meses pero no se
aleja significativamente del crecimiento potencial de la
economia ni de lo que ha sido el crecimiento promedio
durante los Ultimos diez afios (4,5%).

Por supuesto, nuestra proyeccion basica esta sujeta a
un alto grado de incertidumbre, debido fundamentalmente
a las posibilidades de cambios abruptos en el comporta-
miento de la economia mundial asociados con la crisis
europea y con los precios de los principales productos
basicos de exportacion. En un escenario optimista, de baja
probabilidad, el crecimiento del PIB podria ascender a
4,8%. En el escenario opuesto, con una economia mundial
afectada en forma creciente por la crisis del euro y unos
precios del petréleo cayendo a niveles del WTI inferiores a
US$80 el barril, nuestro crecimiento econdémico se ubicaria
alrededor de 3,8%, claramente por debajo del potencial.

En la eventualidad del escenario mas pesimista, la
politica monetaria probablemente se ajustaria con criterios
contraciclicos con menores tasas de interés. Desafortuna-
damente, la reduccion en el recaudo tributario que vendria
aparejada con el deterioro en las condiciones econémicas
haria dificil usar el gasto publico para impulsar la eco-
nomia a menos que, como hemos recomendado desde
Fedesarrollo, la reforma tributaria contribuya a aumentar
el cochon fiscal del gobierno para actuar de esa manera.

El'ICC tiene cinco componentes: tres de ellos se refieren a las expectativas de los hogares a un afio vista, y dos hacen referencia a la percepcion



INDICADORES ECONOMICOS 2012

LICENCIAS DE CONSTRUCCION
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(VARIACION ANUAL)

(VARIACION ANUAL)

125 35 Produccis

113 30 Dro uc?on

100 4 25 | espachos

=)

63 151

50 10 4

2 38 £ 51

251 0 A \
13 4 5 \I

12 \/\,_ 107

25 15

-38 -20

-50 T T T T T T T T T -25 T T T
5883883833332 <22 S 220 o9 5 5 88 88838 2 2 2 - - oo
2 0 > 90 2 6 X O 2 4 x5 2 a0 > O = 4 > 2 9 > a2 9 = o o = a ¢ = o b >
2222222583828 2382858 f 38538888885 28¢% 3

Nota: Promedio mévil de orden 3.

Nota: Promedio mévil de orden 3.
Fuente: DANE.

Fuente: DANE.

EXPORTACIONES SEGUN PAIS DE DESTINO

IMPORTACIONES SEGUN PAiS DE ORIGEN
(ENERO-MAYO 2012)
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PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(CRECIMIENTO REAL ANUAL, %)
Proyeccién PIB (%)

Institucion 2012 2013

Fedesarrollo 4,4 43

Consensus (promedio) 4.6 49

Mas alto 54 6,3

Mas bajo 35 35

Fuente: Latin Focus Consensus Forecast, julio.

TeENDENCIA EcoNnomicA
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