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CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

INTERNO BRUTO EN COLOMBIA:
¢Qué se espera para lo que resta de 2012?

Segun las Ultimas cifras del Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas (DANE), al primer trimestre de
2012 el crecimiento anual del Producto Interno Bruto
completd dos trimestres consecutivos de desaceleracion.
Asi mismo, las cifras disponibles para lo corrido del afio
respecto a algunos indicadores lideres, entre los que se
cuenta la produccion industrial y la actividad del comercio,
indicarian que en la segunda parte del afio esta tendencia
continuara.

En un contexto de desaceleracion econdémica no solo en
el pais sino en la economia mundial, es importante
profundizar respecto a la naturaleza y caracteristicas de
esta tendencia. Por este motivo, en esta edicion de
ACTUALIDAD MACROECONOMICA se hara un anélisis
del resultado del PIB en Colombia al primer trimestre de
2012. Posteriormente, se presenta un ejercicio de
proyecciones del crecimiento del PIB en 2012, asi como
una breve resefia de los factores que impactaran su
resultado durante lo que resta del afio.

Evolucién del Producto Interno Bruto
durante 2012

Gréfico 1. Evolucion del Producto Interno Bruto en
Colombia. Miles de millones de 2005 y variacién anual %.
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Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

A marzo de 2012 el Producto Interno Bruto (PIB) a precios
constantes crecié 4,7% anual y se ubicé en $115.098
miles de millones. Después de mostrar una tendencia
creciente entre el primer trimestre de 2009 y el tercer
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trimestre de 2011, hasta alcanzar un maximo de 7,5%
anual, durante los dos siguientes trimestres la
variacion del PIB se ubic6 en 6,1% vy 4,7%,
respectivamente (grafico 1).

PIB por ramas de actividad econémica

Dentro del resultado del PIB por actividad econémica
se destaca la importancia del componente de
servicios. A marzo de 2012 los rubros que mas
participaron  dentro  del PIB  total fueron
establecimientos financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y servicios a las empresas, con el 19,6%,
y actividades de servicios sociales, comunales y
personales, con un 15,2% (tabla 1).

Tabla 1. Producto Interno Bruto por ramas de actividad
econdmica. Cifras en miles de millones de pesos.

Iiles de millones §|  Var % anual Como % del PIB
111 1-12 111 112 111 1-12

Agricull ia, caza, silvi y pesca 7219 7193 7,38%  -0,36% 6,57% 6,25%)
Explotacion de minas y canteras 8.174 9.185 9,56%  12.37% 1.4%% 7.98%
Industrias manufactureras 14226 14.312 4,55% 0,60% 1294% 12,43%
Suministro de electricidad, gas y agua 3.874 404 097%  439% 3,52% 3.51%
Construccion 6.553 6.513 1,46%  0,61% 5,96% 5,66%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 13140 13744 588%  4,60% 11,95%  11,94%)
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 8.052 8.543 6,25% 6,10% 132% 7,42%
Establecimi financi seguros, actividades inmobiliari
y servicios a las empresas 21132 22538 4,52% 6,65%| 19,22%  19,58%
Actividades de servicios sociales, comunales y personales 16.902  17.474 2,53% 3,38%| 1537%  15,18%
Subtotal Valor Agregado 99.540  103.798 4,53% 4,28%( 90,53%  90,18%

IVA no deducible 6517  7.004| 10,07%  8385% 593%  616%
Derechos e impuestos sobre las importaciones 1.358 1.503| 20,60%  10,68% 1,24% 1,31%|
Impuestos excepto IVA 2714 2911 4,75% 1,26% 2,4T% 2,53%

Subvenciones 15 159 1,31% 5,30%) 0,14% 0,14%|
Total Impuestos 10429 11383  991%  9,15% 9.48%  9,89%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 109.954  115.098 4,97% 4,68%( 100,00%  100,00%|

Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

En 2012 los establecimientos financieros, seguros,
actividades inmobiliarias y servicios a las empresas
registraron un crecimiento anual de 6,7%, superior al
4,5% del mismo periodo de 2011. Al interior de este
rubro, el componente de mayor variaciéon fue el de
servicios de intermediacién financiera, de seguros y
servicios conexos, con 15,3%. Dicho resultado es
consistente con lo observado para el sistema
financiero colombiano, el cual a junio de 2012 tuvo
utilidades de $16,7 billones, superior a los $6,2 billones
de junio de 2011".

! Del resultado de 2012, los Fondos de Pensiones Obligatorias (FPO)
contribuyeron con $5,4 billones, mientras que los establecimientos de
crédito tuvieron ganancias de $3,9 billones.

Esta publicacién constituye una opinién independiente respecto a diferentes aspectos relacionados con el comportamiento y evolucién de la economia nacional e
internacional, pero no garantiza el cumplimiento de las proyecciones presentadas. En ningiin momento se esta actuando en representacion de ninguna entidad,
privada o publica, que sirve como fuente de informacion para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
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A marzo de 2012 las actividades de servicios sociales,
comunales y personales crecieron 3,4%, mientras que un
afo atras lo hicieron al 2,5%. Dentro de estas, la que mas
contribuyé a la variacion anual fue servicios de
administracion publica y defensa, con un incremento de
2,9% y una participacion de 8,4% del PIB.

El comercio, reparacion, restaurantes y hoteles y la
industria manufacturera tuvieron una importante
contribucion al PIB, si bien entre marzo de 2011 y marzo
de 2012 su crecimiento se desacelerd (tabla 1). Para la
actividad comercial, su variacion anual pas6 de 5,9% a
4,6%. Esto, de la mano con la reduccion en las ventas
reales del comercio minorista®, las cuales entre enero y
junio de 2012 aumentaron 3,7% anual, mientras que un
afio atras crecian a una tasa de 14,3%. Respecto al PIB
industrial, entre marzo de 2011 y marzo de 2012 se
observd una disminucion en su crecimiento de 4,6% a
0,6%. Segun cifras de la Muestra Mensual Manufacturera
(MMM) que publica el DANE, hasta junio de 2012 la
produccién® real afio corrido crecié 0,9% anual, frente a
un 4,4% del mismo periodo de 2011.

Gréfico 2. Evolucion del PIB de la actividad de explotacion
de minas y canteras. Miles de millones y variacion anual %.
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Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

El rubro de explotacion de minas y canteras incrementé
su participacion de 7,4% a 8% en el Ultimo afio. Como se
observa en el gréfico 2, gran parte de la dinamica de esta
actividad se debe al segmento que agrupa al petréleo
crudo y el gas natural.

En contraste, la agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca pas6 de una contribucién de 6,6% a 6,3%, producto
de una desaceleracién de su crecimiento de 7,4% a -0,4%
en el dltimo afio. Asi mismo, en marzo de 2012 el PIB de
la construcciéon registré un decrecimiento 0,6%. Dicho

2 Sin incluir combustibles.
% Sin trilla de café.

resultado fue el reflejo de la contraccion en el
componente de trabajos de construccion, construccion
de otras civiles y servicios de arrendamiento de equipo
con operario, equivalente a -8,1%.

PIB por componentes de oferta y demanda

Tabla 2. Producto Interno Bruto por componentes de
oferta y demanda. Cifras en miles de millones de pesos.

Miles de millones $ Var % anual Como % del PIB
1-11 1-12 1-11 -12 1-11 112
Producto Interno Bruto 109.954  115.098 5,0% 4,7%| 100,0% 100,0%
Importaciones Totales 27.606 31.206 20,3% 13,0% 25.1% 27,1%
Consumeo Total 89.690 94.353 51% 5,2%) 81.,6% 82,0%
Consumo de Hogares 71.828 76.050 5,5% 5,9%,| 65,3% 66,1%
Consumeo Final del Gobierno 2/ 17.808 18.326 2,4% 2,9% 16.2% 15,9%
Formacion bruta de capital 29.418 31.864 11,2% 8,3%) 26,8% 27,7%
Formacion Bruta de Capital Fijo 28.234 30.442 12,9% 7.8%)| 25.7% 26,4%
Agropecuario. silvicultura.caza y pesca 618 647 2.5% 4 T%| 0.6% 0.6%|
Magquinaria y equipo 9.237 10.783 26.8% 16.7%,| 8.4% 9.4%,|
Equipo de transporte 4.041 4.991 52.1% 23.5% 37% 4.3%
Construccidn y edificaciones 6.895 7.208 1.1% 4.5% 6.3% 6.,3%)|
Obras civiles 6.956 6.392 -6.4% -8,1% 6,3% 5.6%)|
Servicios 482 499 5.0% 3.5%, 0.4% 0.4%|
Varicion de Existencias 570 695 37,0% 21,9% 0.5% 0,6%
Demanda Final Interna 119.723 127.024 7,1% 6,1%) 108,9% 110,4%
Exportaciones Totales 18.691 19.860 10,1% 6,3%| 17,0% 17,3%,

Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

El principal componente del PIB en Colombia por el
lado de la demanda es el consumo de los hogares,
que a marzo de 2012 equivale a 66% como porcentaje
del total de la produccidon nacional y registré una
variacién anual de 5,9%, ligeramente superior al 5,5%
registrado un afio atrés. Este resultado se relaciona
estrechamente con la evolucion del crecimiento del
crédito de consumo bancario, que a junio de 2012 era
del 21% (gréfico 3).

Gréfico 3. Crecimiento anual porcentual del consumo de
los hogares y del saldo de la cartera de consumo.
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Fuente: DANE y Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos
ECONCIFRAS.

Al primer trimestre de 2012 la Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBKF) tuvo una variacion anual de 7,8%,
inferior al 12,9% de marzo de 2011. El impacto de esta
desaceleracion en el total del PIB fue significativo, ya
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privada o publica, que sirve como fuente de informacion para la elaboracion de este documento. ECONCIFRAS no se hace responsable de la veracidad o exactitud
de la informacién que proveen dichas fuentes. Cualquier dato o informacion que aparezca en esta publicacion no deberd interpretarse como una asesoria o
recomendacion para la toma de decisiones de inversion, y su uso es de exclusiva responsabilidad del usuario.




Z CENCIFRAS

que su participacion en el total equivale al 26,4%.
Mientras que la inversibn en la construccion y
edificaciones tuvo un impulso positivo en las bajas tasas
de interés de los créditos hipotecarios, la estabilidad en la
inflacion y los incentivos del Gobierno Nacional para
promover la adquisiciéon de vivienda, las obras civiles
mantuvieron su desaceleracion, en parte, por el retraso en
la ejecucion de algunos importantes proyectos de
infraestructura, que se relacionan particularmente con la
adecuacién y mejora de la infraestructura vial y portuaria®.

A marzo de 2012 el componente de la demanda
correspondiente a exportaciones® tuvo una variacién
anual de 6,3%, lo que representa una desaceleracion
frente al 10% de un afio atrds. Asi mismo, al primer
trimestre de 2012 se observé una desaceleracion en las
importaciones totales, las cuales pasaron de crecer al
20% anual a marzo de 2011 a un 13% en el mismo
periodo de 2012.

Proyecciones del crecimiento del PIB para
2012

Gréfico 4. Producto Interno Bruto desestacionalizado a
precios constantes de 2005: observado y pronosticado.
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proyectado corresponde a la de un modelo ARIMA con la siguiente
especificacion: ARIMA (9,1,2).

Como herramienta de prondstico del Producto Interno
Bruto, ECONCIFRAS construyé una serie del PIB
trimestral colombiano a precios constantes de 2005
desestacionalizada con informacion desde marzo de
1977, usando un proceso que se conoce como empalme
por crecimientos®. Una vez obtenida la serie histérica del
PIB, se utilizé la estrategia de construccién de modelos

* Para mayor informacién ver Actualidad Macroeconémica No. 5: “Construccion
en Colombia: Evolucion Reciente y Perspectivas”.

® Ventas externas de bienes y servicios.

® Se desestacionalizd la serie del PIB real para el periodo 1977-1996 y se
procedi6 al enganche por crecimientos con la serie del PIB desestacionalizada
para el periodo 1994-2007 y 2008-2012.

para series de tiempo desarrollada por Box y Jenkins’

se estim6 un modelo ARIMA que permitiera replicar su
comportamiento. El resultado real del PIB, asi como
del PIB ajustado por el modelo para prondstico, se
encuentra en el gréfico 4.

Tabla 3. Pronostico del crecimiento del Producto Interno
Bruto para 2012. 1/

Crecimiento  del

PIB real 2012

Alianza valores 4,0
Anif 4,5
Banco de Bogotd 4,2
Banco Santander 4,4
Bancolombia 4,2
BBVA Colombia 4,1
Corficolombiana 4,4
Corredores Asociados 4.5
Correval 4.6
Davivienda 4,1
Fedesarrollo 4,4
Interbolsa 4.6
Ultrabursatiles 4.5
Promedio 4,3

Fuente: ECONCIFRAS con informacion del Informe sobre Inflacion del
Banco de la Republica. 1/ Al momento de la consulta los encuestados
contaban con informacion a julio de 2012.

ECONCIFRAS pronostica que al cierre de 2012 el
crecimiento de la economia sera de aproximadamente
3,7% anual. Dicha proyeccién se encuentra por debajo
del promedio de los analistas locales que incluye el
Banco de la Republica en su dltimo Informe sobre
Inflacion® (tabla 3). Para el Emisor, en 2012 el PIB se
ubicara en un rango de entre 3% y 5%. La amplitud de
este rango, segun el informe del Banco, obedece a la
incertidumbre sobre el tamafio de la desaceleracion
global y su impacto sobre la economia colombiana.

¢, Qué se espera respecto a la evolucion
del PIB colombiano?

Existen una serie de elementos que contribuyen a
entender porqué una proyeccion del crecimiento del
PIB de 3,7% para 2012 puede ser factible.

Uno de los principales determinantes de lo que
sucedera con el PIB en Colombia durante este y el
préximo afio sera la evolucibn de la actividad
econdmica mundial. Como se observa en el gréafico 5,

" Box, George and Jenkins, Gwilym (1970) “Time series analysis:
Forecasting and control ”
8http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/inflacion/2012/isi_ju

n_2012.pdf
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en la década de los noventa la tendencia del PIB en
Colombia no estaba tan alineada con la de la economia
del resto del mundo como a partir del afio 2000.

Gréfico 5. Evolucion del crecimiento del PIB mundial y el
PIB en Colombia.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Calculos ECONCIFRAS.

Este comportamiento se asocia al incremento de la
participacion de commodities como el petréleo y sus
derivados o el carbén en las exportaciones colombianas.
Al respecto, se observa que mientras en junio de 2005 el
42% de las ventas al exterior de Colombia correspondian
a estos dos rubros, para el mismo mes de 2012 este
porcentaje alcanzé un 63%.

Esta composicion expone al pais a los movimientos de los
precios de este tipo de bienes, los cuales se han venido
reduciendo por el debilitamiento de las perspectivas de la
demanda mundial (Gréfico 6). En la medida que el resto
del mundo se encuentre en una etapa expansiva de su
ciclo productivo demandard este tipo de bienes, jalonando
el crecimiento de la economia colombiana. Por el
contrario, ante una desaceleracion, la demanda por
bienes de exportacién tradicionales se reducira, junto con
el crecimiento.

Gréfico 6. indices de precios de las materias primas
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

Segun la dltima actualizacién de las proyecciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI) respecto al
crecimiento de la economia mundial, la recuperacion,
gue ya de por si no era solida, dio algunas sefiales de
debilitamiento. Para 2012 el FMI pronostica un
crecimiento de 3,5% del PIB mundial, y de 3,9% para
el 2013. Dichas proyecciones fueron ajustadas en -0,1
y -0,2 puntos porcentuales, respectivamente, respecto
a los estimativos iniciales de abril de este afio.

Para la economia de los Estados Unidos, el FMI
anticipa un crecimiento de 2%. China, pais que
representa el segundo destino de las exportaciones de
Colombia después de los Estados Unidos y es uno de
los mayores importadores de bienes primarios, pasaria
de un crecimiento de 9,2% al cierre de 2011 a 8,0% en
2012.

Los dltimos resultados del indice de precios al
consumidor para Colombia muestran una inflacién
controlada, alineada con las meta de largo plazo de
3% establecida por el Banco de la Republica. No
obstante lo anterior en julio de 2012 el Emisor,
considerando que la efectividad de la politica
monetaria depende de la capacidad de anticipacién de
las autoridades monetarias, toma la decision de reducir
en 25 puntos basicos su tasa de interés de
intervencién. Nuevamente, en agosto de 2012 la Junta
del Banco reduce su tasa otros 25 puntos hasta el
4,75% actual.

Gréfico 7. Variacién anual del consumo total y sus
componentes
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Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

AUln con el estimulo monetario del Banco Central sobre
la economia local, el debilitamiento del crecimiento
econdémico mundial restringira el desempefio de la
economia colombiana a través de la menor demanda
externa y los menores precios internacionales de los
principales productos de exportacion. En tal sentido, es
indispensable que el esfuerzo del Emisor se vea
reforzado a través de un estimulo en el consumo del
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Gobierno, que hasta el primer trimestre de 2012 crecia
por debajo del consumo total (Gréfico 7).

Segun las cifras del Plan Financiero 2012, respecto al
gasto del Gobierno Nacional, se espera una inversiéon de
cerca de $2 billones entre 2011 y 2014 para impulsar
sectores estratégicos y la destinacion de recursos
adicionales para atender eventos extraordinarios como los
asociados a la ola invernal®.

Del analisis del comportamiento de los indicadores
lideres, durante lo que resta de 2012 el consumo de los
hogares probablemente seguira desacelerandose. Se
observa como frente a los niveles observados a finales de
2010, durante 2011 y lo corrido de 2012 el indice de
Confianza del Consumidor muestra un deterioro (gréafico
8). De la mano con la tendencia del indice de Confianza,
las ventas del comercio minorista también se han
desacelerado, llegando incluso a registrar una variacion
anual negativa del 3% en abril de 2012 (grafico 9).

Gréfico 8. indice de Confianza del Consumidor
60 7

icc
50 1 ICC (PM3)

v
N \!\ V2 p

-10

(%)

Jul-05
Nov-05 4
Mar-06 4
Jul-06 -
Nov-06
Jul07 4
Nov-07 q
Mar-08 4
Jul-08

Nov-08
Jul-09 A

Mar-07 4
Mar-09 4 —
Nov-09 4
Mar-10 4
Jul-10
Nov-10 4
Mar-11 4
Jul-11
Nov-11 4
Mar-12 4
Jul-12
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Gréfico 9. Variacién anual del indice de Ventas Reales de la
Muestra Mensual del Comercio al por Menor
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Fuente: DANE. Célculos ECONCIFRAS.

® Para mayor informacion ver Actualidad Macroecondmica No. 9: “Andlisis del
Panorama Fiscal en Colombia: Resultados y Perspectivas”.

Los resultados de la Encuesta de Opinion Industrial
Conjunta (EOIC) de la Asociacion Nacional de
Industriales (ANDI) muestran que los industriales
perciben la tendencia de la demanda como el segundo
obstaculo para el desarrollo normal de su actividad,
después de la evolucio tasa de cambio (gréfico 10).
Esto, sumado al contexto externo, influye
negativamente sobre la confianza de los industriales
(gréfico 11) y posiblemente los llevara a postergar sus
decisiones de inversién y mantener el crecimiento del
Producto Interno Bruto en un nivel inferior al 4%
durante lo que resta de este afio.

Gréfico 10. Principales problemas de la industria a mayo
de 2012 (Porcentaje de empresas).
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Fuente: Asociacion Nacional de Industriales (ANDI). Encuesta de Opinién
Industrial Conjunta (EOIC).

Gréfico 11. indice de Confianza Industrial (ICI) e indice
de Produccioén Industrial sin Trilla de Café (IPI)
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Fuente: Fedesarrollo. Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) y DANE.
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