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1. SITUACION ECONOMICA

ACTIVIDAD ECONOMICA

El afio 2012 inicia con expectativas positivas para Colombia, especialmente
por el comportamiento de la producciéon, que se sigue expandiendo segun
los resultados oficiales del trimestre 3 de 2011 y el comportamiento de la
industria manufacturera y las ventas minoristas en el trimestre 4. Las
exportaciones petroleras han generado impacto positivo por el valor del
crudo y sus derivados en el mercado internacional, al tiempo que el sector
de la construccidon estd generando una importante creacion de puestos de
trabajo.

El crecimiento de la producciéon de 7.7% anual en el tercer trimestre de
2011, no solo es el mejor crecimiento presentado desde 2006, sino que
ubica la produccién colombiana en un nivel destacado con respecto a paises
como Perud, Chile, México y Brasil. En los ultimos 3 afos se viene
consolidando la tendencia expansiva de la produccidon, con crecimientos
interanuales cercanos al 1% en todos los semestres de 2009 y superiores a
4% a partir del primer trimestre de 2010. Asi mismo, la demanda interna
se estda recuperando desde finales de 2010, con papel destacado del
consumo de los hogares y la compra de bienes y servicios durables, asi
como bienes y servicios semi-durables.

En el tercer trimestre de 2011 el crecimiento fue impulsado por petrdleo
(18.4%), construccién (18,1%), transporte (8,5%), establecimientos
financieros (6,6%), comercio (6,4%) e industria manufacturera (5,2%).
Las ramas con menor crecimiento fueron electricidad (2,9%), agricultura
(3,8%) y servicios sociales (3,8%). Ningun sector de la economia esta
presentando contracciones y los que generan impacto positivo en el empleo
estan especialmente dinamicos.

SECTOR EXTERNO

El aumento de las exportaciones en el sequndo semestre de 2011 permitid
pasar de una situacion de déficit comercial a una situacidon de superavit,
explicada sobre todo por el crecimiento en los precios de las exportaciones



de petrdleo. La estructura de los socios comerciales, que usualmente ha
sido muy estable, viene cambiando de manera significativa, con una
participacion de las importaciones chinas que ya llegan al 18% de las
totales y también con una participacion de México cercana a 10%; Estados
Unidos continla siendo el principal origen de las importaciones colombianas,
con un 28% de ellas y los paises vecinos tienen una menor participacion
relativa en el comercio exterior colombiano.

En el segundo semestre de 2011 se presentd un descenso continuado en el
precio internacional del café, explicado por la menor oferta en el mercado
mundial. Justamente en ese semestre es cuando se presenta la cosecha de
café en Colombia, razén por la cual el descenso de los precios afecta
directamente los ingresos de los caficultores, maxime cuando el volumen
producido esta en niveles histéricamente bajos. El nivel de la produccién no
se explica por adversidades climaticas, sino por la renovacion de buena
parte de los cultivos, lo cual ha bajado transitoriamente la produccion de
algunos territorios. Si bien el volumen es muy bajo, los precios estan en
descenso y el délar estd barato, el efecto negativo no ha sido tan alto
porque en febrero de 2011 el precio del café colombiano llegd a mas de 3
ddlares la libra, nivel que no alcanzaba hace varias décadas. Es decir, el
precio estd en descenso, pero aln se encuentra en un nivel histéricamente
alto.

El proceso de acumulacién de reservas que ha llevado el Banco de la
Republica en los ultimos dos afios se detuvo en los dos Ultimos meses de
2011, por los movimientos relacionados con la politica cambiaria. De todas
maneras el pais tiene un nivel acumulado de reservas que supera
ampliamente las requeridas, de manera que el descenso no envia sefales
que provoquen intranquilidad en los mercados.

EMPLEO

El incremento de la tasa de desempleo en el mes de noviembre con
respecto a octubre sorprendid, no solo porque la tendencia era
descendente, sino por el buen desempeno de la producciéon nacional y
porque tradicionalmente esta cifra es menor los Ultimos meses del afio.
Con respecto al mes de noviembre de 2010 el desempleo mejord, pero por
los esfuerzos que se habian hecho en el segundo semestre de 2011. En las
principales 13 areas metropolitanas el desempleo esta en un nivel mas alto,
alcanza el 10,3%, lo cual es sensiblemente inferior al 14,7% que
presentaba en enero de ese afo, pero sigue siendo alarmante. El mercado
laboral colombiano continGia en una trampa de la que no sale aun en etapa
de expansién de la produccién, a pesar de algunos sectores que estan en
auge.

POLITICA MONETARIA E INFLACION

Desde abril de 2011 la inflacibn emprendié una senda claramente
ascendente que solo empezd a cambiar en los meses de noviembre y
diciembre; en abril el nivel anual estaba en 2,84% y ascendié hasta 4,02%



en octubre, pero cerrd el ano en 3,73%. De esta manera, la inflacidon se
ubic6 debajo del 4% por tercer ano consecutivo, lo que refuerza la
confianza en el Banco de la Republica y genera expectativas positivas en
cuanto a la baja posibilidad de nuevos incrementos en la tasa de interés.

En la Ultima reunién de diciembre el Banco de la Republica decidid
mantener la tasa de interés de referencia en 4.75% y no hacer nuevos
incrementos, especialmente porque no se han visto los efectos directos de
la situacidn internacional sobre la economia colombiana. Algunos agentes
esperan que la tasa no sea subida en 2012 y que incluso pueda disminuirla
en 25 puntos basicos, es decir bajarla a 4,50%.

2. PERSPECTIVAS ECONOMICAS

La produccion manufacturera presentd una dindmica positiva en el mes de
noviembre, lo cual anticipa buenos resultados en el desempefio del sector
durante el ultimo trimestre de 2011. Contribuyeron positivamente a este
resultado la produccidén de carne y pescado, bebidas, harinas de panaderia,
productos quimicos y minerales no metalicos; los sectores que han
presentado mayores contracciones son refinacion de petréleo y maquinaria
de uso especial. Las ventas manufactureras se seguian expandiendo en el
mes de noviembre, como anticipo de su buen comportamiento en el ultimo
mes del afo. El sector manufacturero se estd alineando con el
comportamiento de la produccion en general, donde se presenta una
expansidn moderada que parece sostenible al menos en el corto plazo.

Por su parte, las ventas al por menor también presentaron una dindmica
positiva a finales de 2011, en comparacion con los ultimos meses de 2010.
Los mayores crecimientos se presentaron en equipos de informatica,
calzado, licores, accesorios para vehiculos y prendas de vestir; la venta de
vehiculos automotores y motocicletas presentdé en noviembre una
disminucidon, comparada con el mismo mes en 2010. Es de resaltar que el
sector sigue mostrando resultados positivos a pesar del estancamiento
relativo en la dindmica de los vehiculos.

El comportamiento de los 3 primeros trimestres y las sefales de la industria
manufacturera y las ventas minoristas, hacen esperar un crecimiento para
todo 2011 cercano a 5.5%, lo cual es crecimiento positivo que podria
disminuir levemente en 2012, por la posible disminucién de la demanda en
las economias desarrolladas y su efecto sobre las exportaciones. Es
importante anotar que a pesar de que el comercio se esta expandiendo, en
realidad se esta desacelerado en los Ultimos meses, lo cual puede disminuir
la actividad econdmica en los préoximos meses.

3. SITUACION POLITICA

Los nuevos alcaldes y gobernadores asumieron sin mayores contratiempos
sus funciones; como se indicé en informes anteriores, las nuevas
administraciones implican cambios de énfasis en algunas politicas publicas,
pero no hay cambios sustanciales, ni nuevos personajes.



