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EDITORIAL

Crecimiento econémico en 2014 y perspectivas
para 2015!

De acuerdo con las Ultimas proyecciones de analistas y organismos internacionales, las
perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial para 2014 se han ido perfilando
hacia un escenario mas débil al inicialmente esperado. En efecto, los datos observados
de crecimiento en lo corrido del afio han cuestionado el ritmo al que estarian creciendo
las economias avanzadas y han reiterado el debilitamiento en el mundo emergente. Segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento para 2014 serfa del orden del
3,3%, y estarfa representado por un crecimiento del 1,8% en las economias avanzadas
y de 4,4% en las emergentes.

La desaceleracion no ha sido ajena a Latinoamérica, en donde las principales econo-
mias de la region han presentado una reduccién significativa en sus tasas de crecimiento
econémico. Dentro de los paises con un peor desempefio, Argentina y Venezuela han
continuado en una peligrosa espiral de deterioro macroeconémico, la cual se ha traducido
en una contraccion esperada del PIB, altos niveles de inflacion y preocupaciones sobre
su balance externo en 2014y 2015. En Chile y Per( se ha registrado una notable desace-
leracion desde el primer trimestre del afio como consecuencia de una menor inversion,
un deterioro del consumo privado y el choque negativo en sus términos de intercambio.
Por su parte, en Brasil, las condiciones financieras mas restrictivas y la continua debi-
lidad de la confianza empresarial y de los consumidores estan frenando la inversion y
el consumo. México se proyecta como una economia con perspectivas favorables pero
aun asi las proyecciones de crecimiento para ese pais son de apenas 2,4% y 3,5% en
2014 y 2015, respectivamente.

Para 2015, las proyecciones de los analistas contemplan una leve recuperacién en
la region, con todos los paises mostrando un mayor crecimiento con respecto a 2014.

1 Unandlisis detallado del balance de riesgos y los escenarios macroecondémicos se encuentra en Prospectiva
Econdmica, noviembre 2014 (Fedesarrollo).



Aln asi, el crecimiento promedio de la regién seria ape-
nas 2,2% en 2015, superior al 1,3% de 2014 pero muy
por debajo de lo que fue en afios precedentes. Dentro
de las economias que presentarian un mejor desempefio
el proximo afio, conjuntamente con Colombia, sobresale
Perl (5,4%). Incluso para Chile se proyecta un dinamis-
mo relativamente bajo (3,3%), mientras que Argentina y
Venezuela continuarian con cifras negativas (Grafico 1).

Gréfico 1
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB EN ALGUNAS
ECONOMIAS DE LA REGION
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (WEO), actualizacion de octubre,
para todos los paises diferentes a Colombia, y Fedesarrollo, para Colombia.

En este contexto, es claro que Colombia se destaca
como el Unico entre los paises medianos y grandes de la
region que no solo ha mantenido sino aumentado su dina-
mismo en el perfodo reciente. Sin embargo, es importante
sefialar que en el balance de riesgos existen varias consi-
deraciones que deben ser tenidas en cuenta al momento
de evaluar el comportamiento esperado de la economia
colombiana, dentro de las cuales sobresalen la caida en
los precios del petréleo, las discusiones tributarias, las
necesidades fiscales del cuatrienio, las perspectivas del
sector petrolero, la dindmica del sector industrial y la evo-
lucion de las inversiones en infraestructura. Este editorial
discute las proyecciones de crecimiento de la economia
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colombiana para el conjunto del afio 2014 y presenta los
principales elementos que deben ser considerados para
evaluar la dinamica econémica durante 2015.

¢Como cerrara el 20147

A pesar de la complicada coyuntura internacional, la
cual ha sido particularmente dificil en los paises emergen-
tes, la economia colombiana ha registrado un desempefio
favorable en lo corrido del afio. De hecho, el crecimiento
del PIB en la primera mitad de 2014 se ubicé en 5,4%,
lo cual sugiere una importante aceleracion del orden de
1,7 puntos porcentuales frente a lo ocurrido un afio atras,
ubicandose ademas como el més alto de América Latina
y uno de los mayores en todo el mundo.

No obstante, durante el primer semestre del presente
afo, la dinamica de crecimiento de la economia colombia-
na fue heterogénea. Mientras el primer trimestre exhibié
una extraordinaria expansion de 6,5%, el segundo trimes-
tre registré una notoria suavizacion, al alcanzar un ritmo de
crecimiento de 4,3%. De igual manera, el comportamiento
sectorial no ha sido homogéneo, siendo la construccion
de obras civiles una de las principales locomotoras de
la economia nacional, mientras que el sector de mineria
y petréleo se desaceler6 notablemente. Por su parte, la
industria todavia mantiene un dinamismo muy por debajo
del promedio de la economia y se ubica como la actividad
de peor desempefio.

Al analizar el PIB por el lado de la demanda, se observa
una extraordinaria aceleracion del componente de inversion
frente al aflo anterior, en especial en lo referente al sector
publico. De hecho, este rubro se aceleré en mas de 18 puntos
porcentuales en el Ultimo afio, permitiendo a la economia
continuar alcanzando maximos histéricos en su tasa de
inversion (ligeramente por encima del 30% del PIB). Por su



parte, el comercio exterior exhibid un comportamiento disimil
para el primer semestre de 2014. Mientras las importaciones
reales presentaron un crecimiento anual de 11,9% (8,9pps
por encima del crecimiento exhibido un afio atras), las ex-
portaciones reales presentaron un declive de 3,5% (9,8pps
por debajo del crecimiento ocurrido el afio anterior).

A pesar del buen desempefio observado en la primera
mitad del afio, el escenario mas probable es que durante
el segundo semestre se observe una desaceleracion en la
tasa de crecimiento, pasando de 5,4% en los primeros seis
meses del afio a 4,0% en la segunda mitad del afio. De esta
manera, el crecimiento esperado para 2014 se ubicaria
en un valor cercano a 4,7%. Al desagregar por sectores,
se espera que el sector de la construccion sea el de mejor
desempefio, con un avance de 9,8%, impulsado a su vez
por la dinamica observada este afio en materia de obras
civiles. Por su parte, se espera que el sector industrial y
el minero sean los de peor desempefo, con crecimientos
de 1,2% y 2,2% respectivamente.

2015: ;Un ano de desaceleracion?

Como lo mencionamos anteriormente, el escenario mas
probable es que la economia haya comenzado una etapa

Cuadro 1
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB POR SECTORES
PARA 2014

Sector 2014
Agropecuario 3,5
Mineria 2,2
Construccion 9,8
Construccion de edificaciones 41
Construccién de obras civiles 14,5
Industria 1,2
Resto de sectores 4,7
PIB 4,7

Fuente: Prospectiva Econdémica, noviembre 2014 (Fedesarrollo).

de desaceleracion moderada en la segunda mitad de 2014,
la cual se mantendria por lo menos durante el primer se-
mestre de 2015. No obstante, existen multiples elementos
de incertidumbre que adicionalmente estarian presentes
durante el préximo afio dentro del balance de riesgos, los
cuales sefialamos a continuacion.

O Choques externos, términos de intercambio y sector

minero-energeético

En primer lugar, la economia colombiana estéd su-
friendo un choque en sus términos de intercambio por
cuenta de los menores precios de las materias primas
energéticas. Este choque tiene un efecto negativo sobre
el ingreso nacional, las exportaciones, y de manera mas
puntual, un efecto perjudicial sobre las finanzas publicas.
De acuerdo con un estudio reciente del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el comportamiento del consumo'y la
inversion en el pais ha estado correlacionado con el precio
del petroleo. De hecho, de acuerdo con los calculos del
organismo multilateral, la correlaciéon se ha ubicado en
0,45y 0,93 respectivamente. Méas aun, se ha encontrado
que estadisticamente existe causalidad desde los precios
del petroleo hacia estas variables. De esta manera, la caida
en los precios internacionales del petrdleo deberia generar
una reduccion en el crecimiento econémico. Para evaluar
dicha afirmacion, el FMI estim6 un modelo VAR en el cual
se incluia el precio y la produccion de petréleo, la tasa de
cambio, los volumenes exportados, y el crecimiento del
PIB real. Bajo esta especificacion, se encontré que una re-
duccion de diez doélares en el precio del petréleo generaba
un impacto negativo en el crecimiento econémico de casi
medio punto porcentual acumulado en un horizonte de
seis meses?. De esta manera, la coyuntura internacional y
el comportamiento de los precios de las materias primas,
se constituyen en los principales elementos que debe
considerarse al evaluar el balance de riesgos para el 2015.
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O La inversion en infraestructura y las obras civiles

De acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo, el
sector de la construccion se constituye como el principal
motor del crecimiento en 2015, pero también se perfila
como una de las mayores fuentes de incertidumbre.
Dicha incertidumbre se centra en la capacidad que se
tenga de ejecutar efectivamente las obras de infraestruc-
tura proyectadas. En este sentido, cualquier retraso en
el cronograma de obras se veria traducido en un menor
desempefio macroeconémico. En cualquier caso, es
importante resaltar que el mayor impacto en términos de
crecimiento -generado por el sector de obras civiles y los
proyectos de 4G- seria observado en 2016, ya que en el
mejor de los casos esos proyectos solo empezarian su
fase de construccion hacia mediados de 2015, una vez
concluyan la fase de cierre financiero.

O Comportamiento de la industria

En los ultimos afios la industria ha sido el sector con el
peor desempefio en la economia colombiana. De hecho,
el comportamiento de la tasa de cambio, la caida de las
exportaciones a Venezuela, el contrabando y la demanda
han sido algunos de los elementos que han sido sefialados
por los industriales como los principales causantes de
dicha dinamica. Adicionalmente, los trabajos de amplia-
cion de la Refineria de Cartagena® han tenido un impacto
negativo sobre las cifras agregadas del sector. Aunque en el
futuro el sector industrial seguira presentando importantes
retos, en el 2015 deberia presentarse una recuperacion,
probablemente més clara en la segunda parte del afio.

O Impacto de la reforma tributaria

Como lo hemos mencionado anteriormente, la necesi-
dad apremiante de cubrir las necesidades presupuestales
para 2015, llevaron a que el proyecto de reforma tributa-
ria propuesto no reuniera, de manera mas completa, los
requerimientos de recursos para el cuatrienio que acaba
de comenzar. Mas grave aun, la reforma no enfrenta el
escenario de precios de petroleo inferiores a los previstos
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo y se construyd bajo
unos supuestos macroeconémicos bastante benignos, lo
cual podria implicar presiones adicionales sobre las cuentas
fiscales. Por estas razones, es probable que la incertidum-
bre sobre una nueva reforma esté vigente a lo largo del afio
2015. La magnitud de esa nueva reforma, adema, podria
verse afectada por los avances que se logren en el proceso
de negociaciones de un acuerdo de paz con la guerrilla.

Aunque hacer inferencias sobre el impacto que las
reformas tributarias podrian tener en términos de creci-
miento no es sencillo, es importante sefalar que la reforma
tributaria que se esta discutiendo actualmente, al estar
fuertemente recargada sobre el sector empresarial, es
probable que tenga un efecto negativo sobre los niveles
de inversion privada del préximo afo.

En sintesis

De acuerdo a las proyecciones de Fedesarrollo, es
factible que el crecimiento del PIB este alrededor de
4,7% en el 2014 como un todo, lo cual de hecho refleja

un menor dinamismo en la segunda mitad del afio. Para

2 Un anélisis sobre el impacto de la caida del precio del petréleo en las cuentas fiscales y externas del pais puede encontrarse en Tendencia

Econémica No. 146.

3 Larefinacion de petroleo se incluye en industria, de acuerdo con el sistema de cuentas nacionales de Colombia.
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2015, es importante resaltar que existen varios elementos
de incertidumbre que podrian llevar a que el crecimiento
econémico sea menor que este afio, ubicandose de ma-
nera mas probable en un rango entre 4,0% y 4,5%. Es
importante resaltar que dentro de los principales elementos
que deben ser considerados dentro del balance de riesgos
del proximo afio sobresale la dinamica de los términos de
intercambio y los precios internacionales del petroleo, la
importancia de las obras civiles y su ejecucion, la rapidez
con la cual el sector industrial se recupere y los posibles
efectos de la reforma tributaria en términos de su impacto
en la inversion privada. Adicionalmente, es importante se-
flalar que de acuerdo a la encuesta de Opinién Financiera
de Fedesarrollo realizada durante el mes de noviembre, los
analistas esperan que el crecimiento econémico se ubique
en promedio en 4,4% el préximo afio, con el 50% de las
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n ACTUALIDAD

Importancia econémica del sector automotor en
Colombia*

Durante los Gltimos afios, los altos niveles de desarrollo econémico han conducido a que
la clase media colombiana casi se duplicara en el periodo 2002-2013, con la contraparte
de una reduccion sostenida de la pobreza. Esta evolucion favorable permitiéo que muchos
colombianos pudieran incluir dentro de su canasta de consumo bienes con fines distintos
a la subsistencia, llevando a que rubros diferentes al de alimentacion o vivienda tengan
hoy en dia un porcentaje nada despreciable en la decision de gasto de los hogares. Claro
ejemplo de ello ha sido el sustancial incremento en la demanda de vehiculos nuevos, la
cual fue cubierta por unas ventas que en promedio aumentaron mas de 14% cada afio.

De esta forma, el sector automotor ha jugado un papel vital en la economia colom-
biana, en la medida que éste ha crecido por encima del PIB. Mas aun, este sector esta
inmerso en una cadena dindmica de produccion, lo que permitié que sus altas tasas
de crecimiento permearan otras actividades productivas, por medio de los diferentes
encadenamientos y los servicios complementarios, tales como los seguros obligatorios,
la reparacion de automoviles, entre otros.

En particular, el dinamismo del sector registrado entre el 2002 y el 2012 ha estado
asociado principalmente al comercio de automotores y autopartes, mientras la industria se
ha visto ligeramente rezagada. Lo anterior esté asociado a un ingente crecimiento de las
importaciones, lo que llevd a revertir la composicion de las ventas totales en detrimento
de la produccion de la industria nacional.

Ahora bien, es improbable que en los proximos afios se observe un cambio en la
tendencia observada en el parque automotor, aun considerando que los problemas de
movilidad se han acrecentado en las principales ciudades del pais. Esto es el resultado
de por lo menos tres factores, los cuales seguiran jugando un papel importante en la

La elaboracion de este articulo conté con la asistencia de Fabian Osorio.



dindmica del sector automotriz. En primer lugar, se es-
pera que la clase media en Colombia siga en aumento,
acompafada con un ingente crecimiento en el nivel de
PIB per capita, generando una demanda natural de auto-
moviles. Este efecto se vera magnificado por cuanto cada
vez el tamafio de las familias iré en declive, al tiempo que
aumentara el porcentaje de hogares unipersonales. En
segundo término, la evolucion esperada de la economia
colombiana hara necesaria una mayor oferta de vehiculos
con fines productivos. Finalmente, el reemplazo de flota
sera un factor fundamental toda vez que cerca del 55%
de los vehiculos en Colombia tiene mas de diez afios.

Todo lo anterior conjuga un escenario de gran interés
para caracterizar este sector de forma integral y conocer
en detalle todas las relaciones con otros sectores produc-
tivos, cuantificando el efecto de una mayor demanda de
automoviles y autopartes en el agregado econdémico. Con
esto en mente, el objetivo de este articulo de actualidad es
mostrar las diferentes facetas intrinsecas en el sector, a la
luz de un reciente estudio elaborado en Fedesarrollo por
Mauricio Reina, Sandra Oviedo y Jonathan Moreno para
ANDEMOS (en adelante Reina etal., 2014). El documento
presenta una sintesis de la evolucion del sector en la Ultima
década, el desempefio de los servicios complementarios
junto a su relacién con el parque automotor, y las ventas
de automotores con otros sectores.

Caracterizacion de sector automotriz y de autopartes

A raiz del dinamismo de la economia colombiana, entre
2002 y 2012 el consumo aparente! del sector automotriz
se multiplicéd por 4, al pasar de 4,08 billones de pesos
en 2002 a cerca de 16,25 billones de pesos en 2012.

1 Produccion nacional mas importaciones menos exportaciones.

Este hecho va de la mano con el gran crecimiento de las
ventas de vehiculos nuevos en unidades con un registro
anual promedio de 14,6% (Gréfico 1A). Si bien estos re-
sultados evidencian la evolucion favorable de la demanda
de automotores, la mayor parte de ésta fue cubierta por
un fuerte crecimiento en las importaciones, incentivadas
por los acuerdos comerciales que han eliminado barreras
comerciales. En efecto, la participacién en el valor de las
ventas de vehiculos nuevos de produccién nacional des-
cendi6 considerablemente en este periodo, al pasar de
64% en 2002 a 32,7% en 2013 (Grafico 1B). Este hecho
impone retos sobre la fabricacion nacional del sector, par-
ticularmente ante la oportunidad de una mayor demanda
en los préximos anos.

Fabricacion

Al analizar la produccion bruta de la industria automo-
triz entre 2002 y 2012, se encuentra que poco mas de
tres cuartas partes correspondi6 a fabricacién de vehiculos
automotores; la fabricacion de autopartes y accesorios
represent6 un 13,9% del total; y la fabricacion de carroce-
rias para vehiculos, remolques y semirremolques el 9,5%
restante. Por otro lado, del total de produccion bruta, el
72% se empled en adquirir materias primas, por lo que
solo el 28% es el equivalente valor agregado, indicador
relevante para evaluar el impacto de la actividad en el total
de la economia. El 67% del valor agregado corresponde
a fabricacion de los vehiculos automotores, mientras los
otros dos subsectores se reparten el 33% restante.

Para 2012, la producciéon del sector automotriz y
de autopartes representd solo el 3% de la produccion
industrial del pais. Este porcentaje es aun menor (2,4%)
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Grafico 1
VENTAS DE VEHiICULOS NUEVOS
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

en materia de empleo, en la medida que el sector con
mayor peso (produccion de vehiculos) es mas intensivo
en capital que la produccién de autopartes y carrocerias
y que el promedio de la industria manufacturera. Por esa
misma razon los trabajadores en la fabricacion de vehicu-
los tienen una productividad mayor a la registrada en sus
pares de los otros dos subsectores. De hecho, el salario y
los costos laborales promedio de la fabricacion de vehicu-
los automotores y motores son cerca del doble que en el
total de la industria nacional, mientras que en el caso de
la fabricacion de carrocerias y fabricacion de autopartes el
salario y los costos laborales promedio se encuentran por
debajo de los valores para el total de la industria.

En materia de exportaciones, cabe destacar que la in-
dustria automotriz sufrié un revés con la crisis diplomatica
con Venezuela, que en 2007 era el principal destino comer-
cial del sector, con ventas a ese pais de 945 millones de
dolares, que representaban un 73% de las exportaciones
totales del sector. En efecto, en 2009 las exportaciones se
ubicaron por debajo de los 90 millones de ddlares, ape-
nas un 8,5% del valor registrado en 2007. Frente a este
hecho, el sector diversifict los destinos de exportacion, de

TENDENCIA EcoNomicA
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tal forma que para 2013 el principal destino fue México,
con un 31% de las exportaciones. Por otra parte, en 2013
las importaciones totales del sector se ubicaron en 5.064
millones de dblares y especificamente las importaciones
de vehiculos automotores y sus motores en 4.243 millones
de ddlares. Estas ultimas suplieron cerca del 65% de la
demanda interna en ese afno.

Comercio

La principal medida del dinamismo del sector automotriz
reside en la comercializacion de automotores y autopartes,
la cual tiene impactos positivos tanto en la generacion de
valor agregado como en la creacion de empleo. Asimismo,
esta actividad se encuentra asociada con diversos sectores
productivos por medio de encadenamientos.

De acuerdo con el estudio de Reina et al (2014), entre
2003 y 2012 las ventas totales del comercio de vehiculos
y autopartes se incrementaron sustancialmente, al exhibir
un crecimiento de 14% promedio anual en esta década,
ubicandose en 25,2 billones de pesos en 2012. Por otro
lado, tanto la produccion bruta como el valor agregado



mostraron altos crecimientos anuales promedio en este
periodo de (15,8% y 16,3% respectivamente). Del valor
agregado generado en 2012, cerca del 70% correspondid
al comercio de vehiculos y autopartes.

Por su parte, y de acuerdo con la Encuesta Anual de
Comercio (EAC), el personal ocupado en el comercio de
vehiculos y autopartes fue de 59.763 ocupados en 2012.
De estos, el 47% estaban en el comercio de vehiculos auto-
motores, generando cerca del 70% del valor agregado. Por
tanto, al igual que en lo sucedido en la fabricacion, estos
trabajadores deben percibir mayores salarios que sus pares
en la comercializacion de autopartes. En efecto, en 2012 el
comercio de vehiculos automotores presenta una remune-
racion laboral en términos de salario promedio un 53,9%
mas alto que el observado en el comercio de autopartes y
accesorios para automotores, y un 50,5% mas alto que el
promedio salarial del total de las actividades comerciales.

Servicios complementarios

En adicion a la industria y al comercio automotriz y de
autopartes, existe una amplia gama de servicios comple-

mentarios, cuyos ingresos dependen directamente del
tamafio del parque automotor. Entre ellos se destacan
los seguros de vehiculos, los servicios de reparacion, las
ventas de gasolina, los peajes y las multas de transito. En
este contexto, resalta la importancia del sustancial incre-
mento que ha tenido dicho parque automotor entre 2002 y
2013, pasando de 62 a casi 100 vehiculos por cada 1000
habitantes (Grafico 2A). No obstante, existe un fuerte re-
zago respecto al promedio simple de América Latina (que
se ubica en 193 vehiculos por 1000 habitantes), rezago
que es mucho méas marcado al comparar con los paises
desarrollados (Grafico 2B). Por esta razdn, es razonable
esperar un crecimiento importante en el parque automotor
en los proximos afios, el cual podria verse estimulado por
esfuerzos que se estan haciendo en materia de infraes-
tructura de transporte urbana e interurbana.

De esta forma, el anélisis de los servicios complementa-
rios toma un papel relevante. En primer lugar, la circulacion
de vehiculos automotores genera un mercado alrededor de
los servicios de seguros. En efecto, las primas emitidas por
seguros de automoviles se han incrementado notablemente
en la década de estudio, al pasar de 945 mil millones de

Grafico 2
VEHICULOS AUTOMOTORES POR CADA 1000 HABITANTES

A. Evolucion
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Fuente: Ministerio de Transporte, célculos Fedesarrollo, e informe BBVA.

B. Comparacion internacional
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pesos en 2002 a mas de 2,2 billones de pesos en 2013.
Mas aun, al incluir las primas emitidas por el SOAT vy los
seguros voluntarios, este mercado ascendidé a 3,7 billones
de pesos en 2013.

En segundo lugar, la venta de gasolina y ACPM esta
fuertemente relacionada con el parque automotor. De
hecho, segun el Ministerio de Transporte y la Unidad de
Planeacion Minero Energética (UPME), el sector transporte
consume cerca del 92% de la gasolinay el 70% del ACPM.
Este mercado resulta ser importante para la economia al ser
una fuente nada despreciable de ingresos tributarios. En
efecto, el recaudo del gobierno nacional central derivado
de la venta de gasolina y ACPM fue de 3,3 billones de pe-
s0s, mientras los territoriales, por cuenta de la sobretasa al
consumo de gasolina, alcanzaron los 1,5 billones de pesos.
Al ponderar por la participacion del sector transporte en
la demanda de estos combustibles, se estima que entre
3,4 y 4,4 billones de pesos de los recursos fiscales son
generados por el parque automotor.

Por otro lado, es claro que un mayor parque automotor
generaria un aumento en los recursos recolectados por los
peajes a cargo de INVIAS y de la ANI. En efecto, mientras
en el 2004 los peajes generaron 654 mil millones de pesos,
en 2013 esta cifra fue de 2,39 billones de pesos. Es decir,
un aumento anual promedio de 15,6%.

Finalmente, se deben contar los ingresos tanto tributarios
como no tributarios asociados a la circulacién de vehiculos,
como los impuestos a vehiculos automotores y las multas de
transitoy transporte, entre otros. En este sentido, en 2012 el
ingreso percibido por el impuesto de vehiculos automotores

TENDENCIA EcoNomicA

(incluyendo mora) ascendi6 a 928,5 mil millones de pesos.
Asimismo, el recaudo por multas de transito y transporte se
ubicé en en 240,2 mil millones de pesos en 2012.

A & 4

En el estudio de Reina etal (2014) se evalu¢ el impacto
econdmico del sector automotor de manera integral, inclu-
yendo industria, comercio y mercados complementarios.
En principio, es notable como en los Ultimos afios el parque
automotor ha crecido sustancialmente como consecuencia
de la mayor demanda por cuenta del crecimiento de la cla-
se media. No obstante, el comportamiento de la industria
no ha sido del todo positivo, en la medida que la mayor
parte de las ventas correspondieron a productos impor-
tados. De esta manera, el valor agregado del comercio
automotor fue mas que el doble que el de la industria. Mas
aun, el total de empleo en el comercio automotor triplicé
el de la manufactura de vehiculos. Ademas, la actividad
exportadora sufrié un duro revés por cuenta de la crisis
diplomatica con Venezuela.

Adicionalmente, es importante resaltar que existe un
rezago importante en las tasas de motorizacion respecto
al promedio de América Latina, lo cual implica que hay un
gran espacio en el sector para seguir creciendo. De igual
manera, se prevé un reemplazo de la flota del pais, toda
vez que mas de la mitad de ésta tiene mas de diez afios de
uso. De esta forma, es claro que las compras de vehiculos
en el pais seguirdan aumentando a un ritmo mayor que el
ingreso per céapita y que las politicas publicas dirigidas
hacia el sector o hacia el problema de movilidad deben
recoger dicha realidad.



COYUNTURA MACROECONOMICA*

Actividad productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia (/ISE)

En agosto, el indicador de seguimiento de la econo- 10,0
mia ISE refleja una desaceleracion de la actividad 80
productiva frente al desempefio observado un afio '

atras, pasando de un crecimiento anual de 6,0% en

6,0
2013 a 4,2% en su homologo del presente afo.

4,0

Variacién anual, %

Entre enero y agosto de 2014, el ISE registro un
crecimiento acumulado de 4,7%, que se compara de 20
forma favorable con el valor obtenido en ese mismo

—— Original
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Fuente: DANE.

Il Gréafico 2. Indice de Confianza Industrial (/Cl)

20
En septiembre, el Indice de Confianza Industrial (ICI) 15
se deteriord por segundo mes consecutivo, como
consecuencia de una caida en las expectativas.

Balance, %

Al observar la evolucion reciente del ICI, se destaca
su permanencia en terreno positivo desde diciembre
de 2013, lo que ha permitido que su valor actual sea _— ggf:;a/mna/,zada
superior al promedio de los dltimos tres afios.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Grafico 3. Volumen de pedidos y suficiencia de la capacidad

instalada en la industria
En los primeros nueve meses de 2014, la brecha

entre los balances del volumen actual de pedidos y la 70
suficiencia de la capacidad instalada en la industria se

ha aminorado de forma acelerada, aportando de forma /\/\/\/\/\/\_\/\/\/\/\/—\ﬁ*\/\/w .
positiva al desempefio del ICI. 30

Volumen actual de pedidos (desestacionalizados)

50

i, 10 Suficiencia de capacidad instalada
En septiembre, el volumen actual de pedidos en e
. ) . L, L = -10 104
la industria aumento y se ubico en una posicion @
favorable frente al mismo mes de 2013. Por su parte, 30 (235
la suficiencia de la capacidad instalada permanece en 5
o ) _ . -5
un nivel inferior al de un afio atrds. © 9 =Z =Z o =2 ¥ o o 8§ O 0 0 0% 3 %
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
La elaboracion de esta seccion conté con la asistencia de Camila Orbegozo.
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Il Gréfico 4. Indice de Produccioén Industrial (/P/) sin trilla
de café

El indlice de produccidn industrial (IPI) registrd en 1

septiembre un crecimiento anual de 1,2%, reflejando
) . 7
una sustancial recuperacion frente a los resultados
observados en el mismo mes un afo atras (-1,2%). : 3
] 1,2
c
) - |
En septiembre, 26 de las 43 ramas de actividad de 5 1,2
Q
la muestra exhibieron variaciones anuales positivas, g 5
dentro de las cuales cabe destacar bebidas (11,1%), 5
molineria y almidones (10,7%) y vehiculos automo-
9 -13
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Fuente: DANE.
Il Grafico 5. Indice de Confianza Comercial
El indicador de confianza comercial muestra un lige- 30
ro deterioro intermensual en septiembre, respondien-
do al deterioro del indicador de expectativas de los o4
empresarios para los proximos seis meses. 23,2
° 16,7
g 16
El nivel actual del ICCO exhibe un avance importante ks
. o
frente al mismo mes de 2012 y 2013, progreso que
se encuentra asociado con un mayor nimero de 8
encuestados que expresan mejoria en la situacion
. ) o
econdémica actual de su negocio. 6 o6 o 4 4 2 a4 a4 4 w9 e e e s S
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 6. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio

En linea con un destacado desemperio en el ICCO
desde agosto de 2013, el indicador de demanda 70

. . Pedidos a proveedores
actual de los productos del sector comercial exhibe P
50 - Demanda actual
una clara tendencia al alza. a1
® 30
En la mas reciente medicion, el indicador de los pe- § 340
<
didos a proveedores en el sector comercial presenta 8 10 AN A
. L. L A
una importante recuperacion. Si bien este balance had \/ N~ 15
permanece en terreno negativo, es superior en cerca 10 (o
de 25 pps frente al que se exhibia en el primer mes 30
del ario. S 2 2 2 @2 2 3 9 398 99 22 2 2 =2
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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Il Gréafico 7. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)

muestra una recuperacion intermensual en octubre, 40

El Indice de Confianza de los Consumidores (ICC)

asociada tanto a los indicadores de condiciones
econdmicas como a los de expectativas de los 30
consumidores. z 223 .
2 20 '
«
Frente un afio atrds, el comportamiento del ICC de s
octubre respondié a un ligero deterioro tanto en el 10
ICE como en el IEC, no superior a 1,0 pps en ambos
indicadores. 0
g = =2 = =2 ¥ 9 ¥y &9 29 2 3 3 3 2
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§ &2 328§ 238§ & 38 58 &2 358
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
Il Grafico 8. Despacho de cemento gris
En el trimestre movil finalizado en el mes de septiem- 25
bre, se consolidd la recuperacion en los despachos 20
de cemento gris en el pais (con un crecimiento anual 12 12,0
de 12%), tras la significativa desaceleracion en junio. 5]
s 7.1
S oN
Con excepcion de Tolima, todos los departamentos o — V
B . L ” 5 5
del pais registraron variaciones anuales positivas 2 0
en el indicador de despachos de cemento gris. 15
En particular, cabe destacar el incremento en los 20
despachos en Narifio (104,8%), Caqueta (97,2%) y S o 2 i) a a 2 2 5 b 3 b b
Arauca (49,9%). g £ & & &£ 2 & 2 & &£ & 2 &
*Promedio movil tres meses
Fuente: DANE.
Il Grafico 9. Tasa de desempleo
En septiembre, la tasa de desempleo nacional 1o
n septiembre, la tasa de desempleo nacional se Total nacional
ubicé en 8,4%, 0,6 pps por debajo del valor exhibido 14 —— Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)

un afio atras. Esta cifra es la mas baja para este mes
desde que se lleva registro.

En el trimestre julio-septiembre de 2014 se crearon
470 mil empleos con respecto al mismo periodo del
afo anterior. Esta cifra se compara positivamente con
los 418 mil empleos generados en promedio en el

. ~ o o — — — — [V} o o N ™ ™ [so} a2} < < <
primer semestre del afio. e T L R B
T 2 &8 5 § & 3 5 % & 53 5 & & & 5 8§
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Fuente: DANE.
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La tasa de ocupacion se incrementé en 1,2 pps con
respecto a septiembre de 2013. En efecto, el numero
de trabajadores en Colombia se incrementé en 710

mil personas, equivalente a un crecimiento anual
del 3,4%.

Aun cuando en septiembre la tasa global de partici-
pacion (TGP) aumento 0,8 pps frente al afio anterior,
las mayores presiones de oferta fueron contenidas
por el crecimiento interanual en el total de ocupados.
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Il Grafico 10. Tasa de ocupacion
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Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 11. Inflacion y rango objetivo del Banco de la

Republica
En octubre de 2014, la inflacion mensual sorprendio
al alza al ubicarse en 0,16%. Este hecho estuvo 9 o
Rango objetivo
explicado principalmente por el crecimiento del 8 Inflacion
0,5% mensual en los precios del componente de e 7
regulados. T 6
S 5
La inflacion anual se ubicé a 3,29%, exhibiendo el é 4
nivel mas alto desde enero de 2012, y ubicandose g 3 M e N TN 33
29 pbs por encima de lo esperado por los analistas P - D
consultados en la Encuesta de Opinién Financiera de 1 18
Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia. 5383883333222 2o NNy
5852885388238 8538£538425388538
Fuente: DANE y Banco de la Republica.
Il Grafico 12. Expectativas de inflacion*
Las expectativas de inflacion de los encuestados por 6.0
el Banco de la Republica para una perspectiva de 12 Encuesta Banco de la Repdblica
. . 50 Inflacién implicita
meses se han mantenido relativamente constantes ’
en los dltimos siete meses , ubicandose entre diez y 4.0
veinte puntos basicos por encima del punto medio de 3.06 32
rango meta. ® 30 o
2,0 25
En octubre de 2014, las expectativas de inflacion im- Lo
plicitas -en el diferencial entre el rendimiento de los
TES tasa fija y aquellos indexados a la inflacion- se 0,0® D o 6 6 & C L L A e e N e e e e T e s <
incrementaron sustancialmente, pasando de 2,89% 2P LT EFPLETEELITEELIREESZOR
en septiembre a 3,25% en este mes. W T oW =T COws oW TOows "o

*12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Grafico 13. Inflacion por nivel de ingreso

Contrario a lo ocurrido doce meses atras, en octubre

de este afio la inflacién fue homogénea por nivel de
ingresos. En la medida que las tres cifras se encuen- 4
tran en un rango de menos de una décima de punto 2
porcentual. g 3
5
C
, , ) )
La aceleracion en el nivel general de precios ha k]
Y o
afectado con mayor fuerza al poder adquisitivo de = . Bajo —— Alto
las personas mas pobres, toda vez que su inflacion Medio = Total
crecié en 1,8 pps, en comparacion con el aumento 0
. . — — — N N o N o o™ o o < < < <
en 1,45 pps registrado por el total para el mismo -7 o 77 i i - - = - = i
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Fuente: DANE.
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Il Grafico 14. Inflacion por componentes

En octubre de 2014, el nivel de precios de los 1

alimentos se acelerd, exhibiendo una inflacion de Transables
4,27% anual. Este hecho estuvo influenciado prin- ° g" tr ‘7”;"”’95
. X . o ~—— Regulados
cipalmente por el incremento en los precios de las 2 7 —— Alimentos
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>
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 15. Inflacion por grupos de gasto con corte a
octubre
6
Para octubre de 2014, los grupos de gasto que — 2013
0 . ) L w— 2014
exhibieron los mayores niveles de inflacion anuales °
o
fueron alimentos y educacion, con registros de oy
©
4,27% y 4,1% respectivamente. g
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8
La aceleracion anual en el nivel de precios se puede § 2
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alimentos y transporte, cuya inflacién se incremento
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Fuente: DANE.

Il Grafico 16. Medidas de inflacion béasica

. L. . 45 e NUcleo 20 = Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
La inflacion de los bienes no transables, excluyendo ——— Sin alimentos === No transables sin alimentos ni regulados
alimentos y regulados, se redujo frente al valor exhi- 40
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Fuente: Banco de la Republica.
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El indice de precios al productor (IPP) exhibio un
incremento anual de 4,9% en octubre del presente

ano, registrando un resultado 6,8 pps por encima del

observado un afio atras.

Desagregando por actividad econémica, el mayor
incremento en los precios se observé en el rubro de
agricultura (17,7%). Por otra parte, de acuerdo a
la procedencia de los bienes, se encuentra que el
incremento en los precios se explica principalmente
por el rubro de producidos y consumidos (5,4%).

En un entorno en el que la economia exhibe una
fuerte dindmica y la demanda agregada continua
mostrando un fuerte crecimiento, la Junta Directiva
del Banco de la Republica mantuvo la tasa de interés
de intervencion inalterada en 4.5% en su reunion del
mes de octubre.

La tasa de captacion DTF cayd ligeramente respecto
al mes anterior, ubicandose en 4,19% para el mes de
octubre y acumulando un crecimiento de 16 puntos
bésicos (pbs) en lo corrido del afio. Por su parte, la
tasa de colocacion se ubicé en 11,10% para el mes
de septiembre, nivel considerablemente superior al
registrado a finales del 2013, pero cercano al prome-
dio de los dltimos 4 afos.

Por quinto mes consecutivo, la cartera de crédi-

to exhibié una desaceleracion real -al exhibir un
crecimiento de 9,5% en octubre-, lo que representa
una caida de 0,6 puntos porcentuales (pps) respecto
al mes anterior. Este fenémeno responde al efecto
rezagado de los aumentos en tasa de intervencion
por parte del Banco de la Republica desde abril del
presente afio.

Las carteras de microcrédito y consumo presentaron
en el mes de octubre aceleraciones reales del orden
de 100 y 30 puntos basicos (pbs) respectivamente.
Sin embargo, esto fue contrarrestado por una caida
en la tasa de crecimiento de las carteras hipotecaria
y comercial.

Il Gréafico 17. Indice de Precios del Productor
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Fuente: DANE.
Il Grafico 18. Tasas de interés
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* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 19. Cartera real por tipo de crédito
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La calidad de la cartera de crédito, medida como la
proporcién de la cartera vencida sobre la total, se
deterioré en cerca de 12 pbs para el mes de agosto,
tras haber presentado dos meses de caidas consecu-
tivas desde mayo.

Desagregando por modalidad de crédito, el deterioro
en la calidad de la cartera total se explica por una
notable reduccion en la calidad de la cartera de
consumo (15 pbs respecto al mes anterior), asi como
por un crecimiento del indicador en las carteras co-
mercial e hipotecaria de 11 y 9 pbs respectivamente.

El indice COLCARF, el cual refleja las variaciones en
precio de las 20 acciones mas liquidas del mercado
colombiano, exhibio una ligera valorizacion a finales
de octubre (+3.5%), después de la fuerte caida
registrada en el mes anterior.

A pesar del comportamiento positivo evidenciado en
octubre, el promedio del indice COLCAP en dicho
mes fue de 1.624, nivel inferior al promedio exhibido
por este indicador durante los Gltimos tres meses
(1.695).

Durante el mes de octubre, la curva TES exhibio

un desplazamiento hacia abajo, producto de caidas
en las tasas de rendimiento de todos los bonos a
excepcion de aquellos con vencimiento a 6 meses.
En particular, las mayores valorizaciones se dieron en
los bonos de mediano plazo, con una caida promedio
en sus tasas de rendimiento de 27 pbs.

Con respecto al afo pasado, se presenté un aplana-
miento de la curva de titulos del tesoro colombiano,
pues mientras los bonos de corto plazo se desvalori-
zaron -producto de un aumento promedio de 69 pbs
en sus tasas de rendimiento-, las tasas de los titulos
de mediano y largo plazo cayeron en promedio 40 y
2 pbs respectivamente.

= Tenpencia Economica

Il Grafico 20. Evolucion de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera.
Il Grafico 21. Indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 22. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Fuente: Bloomberg.
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Para el trimestre mavil julio-septiembre de 2014,
las exportaciones totales presentaron una variacion
anual de 3,4%, impulsado principalmente por el
dinamismo de las exportaciones no tradicionales.
Este registro representa el mayor valor desde hace
aproximadamente dos afos.

Las exportaciones no tradicionales presentaron, por
primera vez en catorce meses, un incremento anual

superior al 5%. Lo anterior estuvo explicado princi-
palmente por la evolucién de las ventas externas de
los minerales, electricidad, agua y gas (13,2%).

Las ventas externas de Colombia presentaron una
variacion de 12,7% en septiembre con relacion al
mismo mes del afio 2013, asociado con una mayor
demanda por manufacturas (15,4%). En particular,
se observo un crecimiento anual de 25,5% en las
importaciones de maquinaria y equipos de
transporte.

Para el mes de septiembre, las importaciones de

Colombia provinieron principalmente de Estados Uni-

dos, China y México, cada uno con una participacion
de 28,7%, 18,6% y 7,5% respectivamente.

En linea con lo ocurrido durante el segundo trimestre
del afo, en el tercer trimestre la balanza comercial
se ubicé en terreno negativo (en promedio -356,7
millones de délares), como consecuencia del mal

desempenio generalizado de las ventas externas
del pars.

Sector externo

Il Grafico 23. Exportaciones
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* Variacion anual de las exportaciones tradicionales y no tradicionales en promedios
moviles a tres meses.

Fuente: DANE.

Il Grafico 24. Importaciones

Variacion anual, %
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Il Grafico 25. Evolucion de la balanza comercial y los términos
de intercambio
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Il Gréafico 26. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil

y Peru
Contrario a la tendencia de los primeros seis meses 130
. ~
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principales economias del continente exhibieron un 3 — Chile — Perd
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Fuente: Banco de la Republica, Banco central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central
de la Reserva de Peru.

Il Grafico 27. Comportamiento del tipo de cambio

A mediados del mes de noviembre, la tasa de cambio
del peso colombiano se ubicé en 2.103 pesos por 2.100
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Gréafico 28. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional de Cafeteros.
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CALENDARIO ECONOMICO

Diciembre 2014*

N

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
1 2 3 4 5
Muestra trimestral Encuesta anual Producto Interno Bruto Indice de Precios del indice de Precios al
manufacturera por manufacturera Zona Euro Productor IPP Consumidor IPC
regiones
Exportaciones Reunion de Politica Tasa de desempleo
Monetaria BCE Estados Unidos
8 9 10 11 12
Balanza Encuesta de Opinién
Comercial China del Consumidor EOC
15 16 17 18 19
Indicador de Seguimiento indice de Precios al Reunién Junta Directiva
de la Economia ISE Consumidor Estados Unidos| Banco de la Republica
Muestra Mensual Reunion de politica Encuesta Opinion Empresa-
Manufacturera monetaria de la FED rial Fedesarrollo (ICI-ICCO)*
22 23 24 25 26
Importaciones Producto Interno
Bruto
Balanza de pagos
Producto Interno Bruto
Estados Unido
29 30 31 1 2
Indicadores del Mercado
Laboral
Indicadores vitales
* La fecha de publicacion de las encuestas de opinién de Fedesarrollo son sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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