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ANALISIS SECTORIAL

¢, Qué esta pasando con la industria?

Fabian Garcia / Mauricio Hernandez

. La apreciacién del tipo de cambio en el auge petrolero perjudic6 a la industria. La
complementariedad entre importaciones y produccién se perdié en 2007, y la industria le cedié
terreno a las importaciones en el abastecimiento de la demanda interna, empeorando a su vez el
déficit comercial de la industria.

o La depreciacion reciente de la tasa de cambio ha beneficiado a la industria. La produccién,
ventas y uso de capacidad instalada van en aumento, y el déficit comercial se corrigid
principalmente por la caida de las importaciones. La depreciacion del tipo de cambio tendrd un
efecto positivo y de larga duracién en la dinamica industrial.

. El bajo crecimiento de los socios comerciales, el menor comercio global, los altos costos
gue esta enfrentando la industria, la baja inversién y competitividad del sector, las altas tasas
impositivas y los menores precios del petréleo explican los pobres resultados de las exportaciones
industriales.

La tasa de cambio real y la competitividad en
Colombia

La produccién industrial aumentd 36% entre finales de 2001 y 2007, en un contexto donde la tasa de
cambio nominal y real estuvo en niveles histéricamente altos (Graficos 1 y 2). El crecimiento estuvo
acompafiado por un aumento de las importaciones y las exportaciones industriales (Gréafico 2). Los
productos importados apoyaban el proceso productivo (insumos) y no representaban una amenaza real
para el sector, en una dindmica de evidente complementariedad. De hecho, la participacion de las
importaciones en la demanda interna de productos industriales aument6 solo en 1,4 puntos porcentuales,
siendo més importante el aumento en la demanda de maquinaria y equipo (Gréfico 3)
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Gréfico 1 Gréfico 2
Tasa de cambio nominal (pesos por délar) y tasa Produccion industrial (2014=100), exportaciones
de cambio real efectiva (indices, 2010 = 100) * e importaciones industriales (millones de USD)*
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Se pondera por peso comercial de las exportaciones no tradicionales

a los principales 22 socios comerciales del pais.

Gréfico 3

Cambio en la participacién de las importaciones en la oferta interna nacional entre 2000 y 2007 (pp) *
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Con el auge de los precios del petréleo, Colombia registré un proceso largo de apreciacion nominal y real de
su tasa de cambio, el cual se extendi6 por cerca de 10 afios entre 2003 y 2013 (Gréfico 1), llevando a estos
indicadores a minimos historicos. En este periodo, el precio del barril Brent pasé de USD 29 por barril a
USD 109, y la tasa de cambio nominal de $2.777 a $1.823. La tasa de cambio real (TCR), ponderada por la
evolucién del IPC de sus principales socios comerciales de productos no mineros, también registré una
revaluacién importante, la cual alcanz6 una cifra del 39% en este periodo. Como resultado, el precio de los
productos importados disminuyd en términos relativos a los precios locales, impactando las exportaciones y

la produccion local.
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¢ Esta apreciacion real del tipo de cambio implic6 una menor competitividad? Para responder esto, no basta
la interpretacion de la TCR. El calculo de la TCR se realiza ponderando la importancia que tiene cada pais
en el comercio. Pero, este célculo puede dar un efecto distorsionado de la competitividad. Por ejemplo,
México tiene un intercambio comercial pequefio con China. No obstante, estos dos paises tienen una
canasta exportable similar y sus productos compiten directamente en el mercado de Estados Unidos. En el
céalculo tradicional de la TCR de México, China apareceria con una participacion baja, dado que el
intercambio comercial entre ellos es pequefio. Pero, la evolucion de la competitividad de China (precios y
costos), relativa a la de México, es muy importante para establecer la competitividad real de México en
terceros paises.

En este orden de ideas, Huertas et al (2003), propuso una medida de TCR ajustada por competitividad
(TCR-COMP) para cuatro productos importantes en el comercio exterior colombiano: banano, café, flores y
textiles. Este indicador permite capturar la tendencia de nuestra competitividad frente a aquellos paises
competidores en el mercado de los Estados Unidos (EU). Como lo revela el Gréfico 4, su tendencia es muy
similar a la que muestra la tasa de cambio real deflactada por el IPC (TCR-IPC). De esta manera, se puede
afirmar que la apreciacion real del peso entre 2004 y 2013, de cerca del 35%, estuvo acompafiada por una
pérdida significativa de competitividad de nuestros productos en el mercado de Estados Unidos

Adicionalmente, un estudio de BBVA Research (2014) para Latinoamérica calcula un indicador de Ventaja
Comparativa Revelada (RCA). Es el cociente entre la participacion de un sector en las exportaciones de un
pais y la participacién de ese mismo sector en las exportaciones mundiales. Un RCA por encima de 1,0
indica que el pais tiene ventaja relativa en ese sector, mientras que un indicador inferior indica desventaja
relativa. Todos los paises, con la Unica excepcidon de México, presentan desventaja comparativa en la
exportacion de manufacturas no basicas y, ademas, el RCA de este grupo de productos —considerados en
conjunto— ha caido durante la Gltima década, a excepcién de Argentina gracias en gran parte a los equipos
de transporte. En el caso de Colombia, el deterioro se produce sélo en la segunda mitad de la década
después de una pequefia mejoria al inicio. Por sectores, sélo la industria de equipo de transporte mantuvo
los incrementos del RCA.

En efecto, posterior a 2007, la apreciacion continua del tipo de cambio real y nominal (que ya completaba
cuatro afios consecutivos en ese momento) rompié la complementariedad entre produccién, importaciones y
exportaciones. Ademas, la caida de la demanda externa ocasionada por el menor comercio global, que
determiné la crisis internacional de 2008-2009, impidi6 que la apreciacion real (y la pérdida de
competitividad interna) siguiera siendo compensada por un incremento en el flujo global de comercio. A
partir de ese afio, la produccién industrial se estancé (incluso tuvo una caida real por el cierre de la frontera
de Venezuela y la desaceleracion de la economia mundial en 2008), al tiempo que las exportaciones
cayeron y las importaciones se aceleraron (Grafico 2). Solo recientemente, gracias a la depreciacion real de
la tasa cambio, que arrancé en la segunda parte de 2014, la produccion industrial ha tenido un repunte
importante aprovechando la fuerte descolgada que registraron las importaciones en un proceso de
sustitucion de la oferta externa (Grafico 2).
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Gréfico 4 Gréfico 5

Cambio en tipo de cambio nominal y real
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los valores son promedio movil de 12 meses.

No todos los paises con devaluacién nominal presentaron incrementos en la competitividad. Un estudio
reciente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (2016) calculé una TCR ajustada por competitividad
de paises de América Latina en el mercado de Estados Unidos. Los resultados de estos ajustes son algo
sorprendentes. No todos los paises que registraron una devaluacion nominal entre mediados de 2014 y
finales de 2015 registraron a su vez una devaluacion real que significara una mayor competencia en los
mercados de exportacién (Grafico 5). En Perd y Uruguay, a pesar de que sus tasas de cambio se
devaluaron nominalmente en cerca de 14% y 22% respectivamente, su competitividad, vista por la tasa de
cambio real ajustada por competitividad, empeord. En Colombia, por el contrario, la depreciacién nominal si
vino acompafiada por un aumento de competitividad en los mercados externos. Este pais junto a Brasil, son
los paises de la region que en la actual coyuntura mas se han beneficiado competitivamente por la
depreciacioén reciente de su tipo de cambio.

La industria le cedio terreno a las importaciones en el abastecimiento de la
demanda interna. No todos los sectores se afectaron por igual

El Grafico 6 muestra cdmo las importaciones, que ganaron terreno en la demanda de la economia entre
2007 y 2014, desplazaron la produccién industrial. De las 28 ramas industriales, 25 perdieron participacion
en la demanda de la economia (cediéndole participacion a las importaciones) y 8 registraron caidas en la
produccion. Entre las ramas que tuvieron un crecimiento negativo, se destaca el de fibras, textiles y tejidos
(-38,2% entre 2007 y 2014), productos de madera (-13,4%), cuero y sus productos (-7,0%), equipo de
transporte (-7,0%) y prendas de vestir (-6,4%). Otros sectores, a pesar de que perdieron participacion en la
demanda interna, tuvieron un crecimiento positivo. Se destacan aceites y grasas (33,6%), carnes y
pescados (20%), bebidas (16,5%) y muebles (16%). Para el total de la industria, por cada punto porcentual
gue las importaciones ganaron en el abastecimiento de la demanda interna, la industria redujo su
crecimiento entre 2007 y 2014 en tres puntos porcentuales. Como resultado, la industria perdié importancia
en la economia y su participacion en el PIB paso del 14,5% al 11,8% entre estos dos afios (Grafico 7).
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Gréfico 7

Participacion de la industria en el PIB (%)
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Fuente: Cuentas Nacionales de DANE. Calculos de BBVA Research. Fuente: DANE. Calculos de BBVA Research.

El aumento de la cuota importada también se dio en los insumos para la industria manufacturera. La
participacion de los insumos importados en el valor agregado de la industria aumenté en cerca de 20 puntos
porcentuales entre 2007 y 2015 (reduciéndose en un porcentaje idéntico la participacion de los insumos
nacionales). Asi, la industria aumentd su exposicion a los movimientos del tipo de cambio, con una cadena
de costos con mas bienes importados. Recientemente, en la encuesta PYME de ANIF, el mayor costo de
los insumos es el principal problema que aquejan las PYMES industriales, junto con los altos impuestos. Al
tiempo, los problemas de contrabando y de baja demanda se redujeron drasticamente.

Apreciacion de la tasa de cambio y exportaciones a Venezuela
caracterizaron los dos quiebres estructurales que registré la industria en los
ultimos 35 afos

Con la metodologia de Bai y Perron (2003) se indagé la existencia de quiebres estructurales en la
produccion industrial entre 1980 y 2016. Este algoritmo identific6 dos quiebres en la dinamica de la
industria: uno a mediados de 2004 y otro a principios de 2010. Antes del primer quiebre, la industria crecio
en promedio 2,0% anual, entre los dos quiebres crecio 4,0% anual, y después del segundo quiebre crecio
1,6% anual (Gréfico 8).

Estos quiebres estructurales coincidieron con el auge de las exportaciones industriales a Venezuela: los
altos precios del petroleo aumentaron exponencialmente la demanda por exportaciones de Colombia hacia
ese pais desde 2006. Luego del congelamiento de las relaciones bilaterales en el segundo semestre de
2009, las exportaciones se redujeron drasticamente (Gréafico 9). A pesar de que las exportaciones a
Venezuela volvieron a los niveles previos (en términos nominales en dolares), la dinamica industrial no
volvid a ser la misma e incluso se redujo el ritmo de crecimiento hasta 1,6% entre 2010 y 2014, tasa inferior
al 2,0% que la industria registré6 antes del florecimiento de las exportaciones a Venezuela en el periodo
1981-2004.

Los quiebres coincidieron con un cambio de tendencia en la productividad laboral de la industria, primero
creciente, desde 2003-2004, y luego decreciente desde 2007, hasta llegar a periodos negativos previos al
segundo quiebre. S6lo empez6 una senda creciente, que aun se mantiene, a mediados de 2015 (Gréfico
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10). Una conclusién similar se verifica en un indice que construye BBVA Research desde 2001, que resulta
de restar del nimero de ramas industriales con seis 0 mas meses de expansiones mensuales sucesivas, el
namero de ramas industriales que muestran retrocesos también en seis periodos. Luego del choque
negativo de 2007-09 (Venezuela y crisis internacional), el balance se ubicé en niveles inferiores a los
registrados previamente: fueron menos las ramas industriales que pudieron consolidar movimientos al alza
duraderos en el tiempo (Grafico 11).

Gréfico 8 Gréfico 9
Quiebres estructurales en la produccion Exportaciones mensuales de la industria a
industrial, 1980 - 2016" (crecimiento % anual) Venezuela (millones de USD)
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crecimiento que se muestra es la variacion anual del promedio mavil
de orden 12 de la produccion industrial.
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produccién industrial dividida entre el indice de empleo.
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Factores internos y externos explican desempeiio de exportaciones
industriales

En la coyuntura actual se observa un pobre crecimiento de las exportaciones industriales. Contrario a lo que
se esperaria con la devaluacion real reciente, que significé un aumento de competitividad en el mercado de
Estados Unidos, las exportaciones industriales disminuyeron (Grafico 12). Sin embargo, al comparar la
dinamica de las exportaciones industriales de Colombia con las exportaciones de todo el mundo, la
desaceleracion no es muy diferente. En 2015 las exportaciones del mundo cayeron 13% y las exportaciones
industriales del pais, excluyendo combustibles, descendieron 12% (incluyendo combustibles la caida es de
19%) (Grafico 12).

Aungue no hay un consenso sobre si las causas de la desaceleracién del comercio mundial obedecen a
factores estructurales o coyunturalesl, uno de los factores que explica la desaceleracion es el
fortalecimiento del doélar frente a otras monedas: entre 2011 y 2015 se fortalecié 21% (Grafico 13). Otro
factor relevante para el caso colombiano es la caida del precio del petréleo y los combustibles v,
consecuentemente, del costo de algunos insumos que se usan en la industria de plasticos y quimicos. Esto
implicé un menor precio de sus productos terminados. En efecto, la caida de las exportaciones industriales
entre 2012 y 2015 es menor si se excluyen los combustibles (Graficol2). Pero, aun si se deflactan las
exportaciones sin combustibles con el indice de Precios al Productor de los productos exportados, las
exportaciones siguen mostrando una caida.

Gréfico 12 Gréfico 13
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de los productos exportados (base = 2015).

El pobre crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia también determina una debilidad de
las exportaciones industriales. Entre 2010 y 2012, los socios crecieron a una tasa trimestral promedio de
0,8%, tasa muy superior a la de 0,3% entre 2014 y 2015, pero en cualquiera de los dos casos, inferiores al
1% trimestral promedio de la década anterior (Gréfico 14). Para este afio se espera que las economias de
Venezuela y Ecuador, dos de los principales socios comerciales, tengan una contraccion en su PIB,
deprimiendo un poco méas la demanda externa de los productos industriales. En el mediano plazo, la

! Una discusién amplia sobre los diferentes factores, estructurales y coyunturales, que estan detras de la a desaceleracién mundial se
encuentra en el libro The Global Trade Slowdown: A New Normal?.
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demanda externa de estos paises deberia mejorar conforme a los prondsticos que sefalan una
recuperacion de los precios del petréleo.

Adicionalmente, el desempefio de la industria se limitd por la baja inversidn en maquinaria y equipo del
sector, a pesar de que el repunte de la produccién industrial de los Ultimos meses ha estado acompafado
de un aumento del uso de la capacidad instalada (Grafico 15). Esta situacién contrasta con la que el pais
presencid en 2003-05. En ese momento, la tasa de cambio real era similar a la actual, el crecimiento
industrial era idéntico al de los Ultimos 12 meses (i.e., 2,9% sin refinacién de petréleo) y el uso de capacidad
instalada era parecido y creciente como hoy. Pero, en ese momento, la demanda externa era mucho mas
alta. Esto ultimo fue posiblemente lo que incentivé un aumento fuerte de la inversion. En cambio, ahora, con
la produccién industrial y el uso de su capacidad instalada creciendo, y las importaciones cayendo, la
industria primero esta aprovechando la tasa de cambio para sustituir parte de las importaciones, pues el
impulso a las exportaciones aun es débil.

Gréfico 14 Gréfico 15

Variacion de inversion en maquinaria y equipo
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Ademas de la baja demanda externa, la industria parece enfrentar problemas de productividad. Entre el
2001 y el 2006, la productividad medida como el valor agregado por trabajador crecié 34%, a una tasa
promedio de 5% en promedio por afio (Gréafico 16). Desde ese afio y hasta el 2014, la productividad parece
haberse estancado, pues apenas registrd un crecimiento promedio de 0,2% por afio. Es posible que el freno
en la productividad esté asociado a la fuerte desaceleracion en la inversion industrial que inicié a principios
de esta década (Gréfico 15), la cual pude responder a su vez a la menor demanda externa y a la pérdida de
competitividad que trajo la apreciaciéon real del tipo de cambio. Otras medidas de competitividad, como la
calidad de la educacidn y de la infraestructura del pais, la fortaleza de sus instituciones, no han mejorado
significativamente si se juzga a Colombia por el puesto que ocupa actualmente en el indice Global de
Competitividad (puesto 63), el cual no representa una mejora significativa respecto al puesto que tenia a
mediados de la década pasada (Gréafico 17).

El proceso intensivo de la sustitucién de importaciones inicid a mediados de 2015. Como se ve en el Grafico
2, con un zoom al periodo més reciente en el Grafico 18, desde ese momento la produccién industrial
empez0 a crecer, tanto cuando incluimos la refinacién de petréleo, como cuando no la incluimos. También
se dio un repunte en la confianza industrial y en la valoracion de los pedidos a la industria. La produccion
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industrial crecié sélo un 1,6% en 2014 y cay6 0,4% anual en el primer semestre de 2015. Luego, en la
segunda mitad de 2015 (+3,0% anual) y en el primer semestre de 2016 (+6,0% anual), los resultados han
sido positivos y crecientes.

Gréfico 16 Gréfico 17
Valor agregado por trabajador en la industria Puesto de Colombia en el indice Global de
(miles de pesos de 1999) Competitividad (puesto en eje invertido)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion. Fuente: World Economic Forum.

Probablemente, el afio comprendido entre mediados de 2014 y mediados de 2015, caracterizado por una
devaluacion real del tipo de cambio, no tuvo efecto positivo sobre la industria por la mayor participacion de
las importaciones en la cadena de costos del sector. Luego, la industria pudo haber adaptado mejor su
estructura de costos, con una mayor incidencia de insumos nacionales (en los rubros especificos con oferta
local), y pudo superar gradualmente las presiones de costos que implicaba la devaluacion en la compra de
los insumos importados. Sin embargo, esta hipétesis debera ser comprobada en otro estudio posterior, pues
aun no se cuenta con los datos de cuentas nacionales desagregadas para contrastarla empiricamente.
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Gréfico 18 Gréafico 19

Penetracion del ensamblaje interno de
Importaciones, produccion industrial y confianza vehiculos en la demanda interna del pais (%
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En la oferta de productos de consumo final tampoco se puede comprobar la hipétesis de sustitucion de
importaciones con los datos de demanda, pues no estan aln desagregados por su procedencia en las
cuentas nacionales. Pero, en el sector de automoviles, como indicador lider del resto de los sectores de
consumo, si se verifica esta hipotesis en la Gltima informacion disponible a abril de 2016 (Gréfico 19).

La devaluacion del tipo de cambio tendra efectos positivos y duraderos en el
deéficit comercial industrial

A pesar de que las exportaciones industriales aln no crecieron con la depreciacion cambiaria, las
importaciones si se contrajeron. El déficit comercial registré un importante ajuste con la depreciacion real
desde mediados de 2014 (Gréficos 20 y 21). Pero, ¢la devaluacion real del tipo de cambio puede tener un
efecto permanente sobre el déficit comercial de la industria? Para contestar esta pregunta se estim6 un
modelo VEC (por su acrénimo en inglés de Vector Error Correction) y se calculd la elasticidad de largo
plazo entre la tasa de cambio y el déficit comercial. Siguiendo el modelo de Rose y Yellen (1989) se estimé
la siguiente ecuacion de largo plazo:

In BC; = oy + a;1nY; + o, InYy + o3InTCRCOMP,

donde BC; es el balance comercial de la industria, Y; es el PIB de Colombia, Y; es el PIB de los principales
socios comerciales de Colombia y TCRCOMP; es la tasa de cambio real ajustada por competitividad. El
modelo se estimo6 con datos trimestrales para el periodo 2000T4-2016T1 (62 observaciones). El balance
comercial se construyd como el cociente entre las exportaciones e importaciones industriales, y el PIB, tanto
para Colombia como para sus socios comerciales, se convirtié en un indice (2000T4 = 100).
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Gréfico 20 Gréfico 21
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Fuente: DANE y BBVA Research. Y En los calculos de estas series se Fuente: DANE, Banco de la Republica y BBVA Research.

excluyen los combustibles y la trila de café.

Los coeficientes del modelo concuerdan con el signo esperado y todos son estadisticamente significativos
(Cuadro 1). En el largo plazo, un mayor crecimiento del PIB del pais deteriora el balance comercial y un
mayor crecimiento de los principales socios comerciales lo mejora, al igual que una depreciacién real de la
TCR-COMP. De esta forma, una depreciacion real del 10%, mejoraria el balance comercial en 7,9% en el
largo plazo. Desde finales de 2013, la TCR-COMP ha registrado una devaluacion real del 27%, y este
cambio relativo de precios ha servido para corregir de forma importante el déficit comercial industrial
(Grafico 21).

Cuadro 1

Resultados de la ecuacion de cointegracion, normalizando por el coeficiente de la balanza comercial

PIB Colombia PIB mundo Tasa de cambio real Constante
Coeficiente -6,57 8,65 0,79 12,4
Error estandar (0,70) (1,12) (0,23)
T-estadistico -9,35 7,74 -3,44

Fuente: Célculos de BBVA Research

Litkepohl (2005) sugiere que los coeficientes de largo plazo del cuadro 1 no muestran la dinamica completa
del sistema y su reaccién ante un choque de la tasa de cambio. Dada la endogeneidad de las series,
cambios en la tasa de cambio afectan las exportaciones o importaciones, las cuales a su vez afectan el tipo
de cambio. Debido a esto, Litkepohl sugiere que el andlisis de impulso respuesta da una mejor perspectiva
de la dindmica del sistema. El Gréafico 22 muestra la dinamica que tendria el balance comercial ante una
depreciacién del 10% en la tasa de cambio real. La respuesta inicial es una desmejora del balance
comercial por un trimestre y luego éste empieza a mejorar desde el segundo en adelante.
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Gréfico 22
Respuesta del balance comercial ante un aumento del 10% de la tasa de cambio real
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Fuente: BBVA Research.

El deterioro inicial del balance comercial es evidencia del efecto conocido como la “Curva-J”. Las
importaciones se vuelven més costosas en el corto plazo y los volimenes importados son inflexibles por los
contratos previos de compra y la imposibilidad de sustituir los insumos importados por produccién nacional.
Este efecto se ve claramente durante el segundo semestre de 2014, cuando el balance comercial de la
industria empeord una vez inicid la devaluacion real, para luego mostrar una mejoria desde 2015 (Gréfico
21, ver flechas). Esto es, la devaluacion real tiene un efecto permanente y positivo sobre la mejora del
balance comercial, lo que sera clave para corregir parte del déficit en cuenta corriente que registra el pais.

De este modo, una depreciacion real del 10% en el mediano plazo mejora en cerca de USD 327 millones el
balance comercial del pais por trimestre (Gréafico 22). Desde mediados de 2014, la TCR-COMP ha tenido
una depreciacion del cerca del 30%, con lo cual se esperaria que el déficit comercial de la industria tuviera
una mejoria permanente por un monto de cerca de USD 1.000 millones. El déficit trimestral de la industria
entre 2014 y 2016 tuvo una reduccion de cerca USD 2.400 millones, de los cuales, USD 1.000 millones
serian una mejora permanente. Al afio, esta depreciacion mejoraria el balance comercial en cerca de USD
4.000 millones, magnitud que equivale al 20% del déficit que registré la cuenta corriente en 2014. Asi, la
depreciacion real que ha tenido el tipo de cambio esta jugando un papel clave para corregir de forma
permanente parte del mayor déficit externo que registra el pais luego de la caida de los precios del petréleo.

Conclusiones

La apreciaciébn que registré el tipo de cambio en el periodo del auge del petr6leo rompié la
complementariedad que tenia la industria con el sector externo. Antes de 2007, las importaciones
industriales crecian a la par con las exportaciones y la produccion interna, apoyando el proceso productivo
con insumos y complementando la oferta local en el caso de los productos terminados. Posteriormente, esta
dindmica empezé a debilitarse y se rompié definitivamente a comienzos de esta década por la revaluacion
del tipo de cambio. Las importaciones reemplazaron gradualmente a la industria en el abastecimiento de la
demanda interna, lo que se tradujo en un estancamiento de la produccién fabril y una caida en sus
exportaciones.
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La depreciacién real que ha tenido el peso colombiano desde 2014 ha revertido parte de esta dinamica. La
produccién, ventas y uso de la capacidad instalada de la industria han venido en aumento, las
importaciones han caido fuertemente, ayudando a que él déficit comercial de la industria se haya corregido.
Sin embargo, las exportaciones industriales no han reaccionado e incluso su valor en délares ha disminuido
aun mas. Varios factores explican este comportamiento, entre los que se destaca el fortalecimiento del
dolar, el pobre crecimiento de nuestros socios comerciales, los bajos precios del petréleo, el alto casto costo
de los insumos importados, la menor productividad reciente ante la caida de la tasa de inversién y las
mayores tasas impositivas que recayeron sobre el sector desde 2015. Estos factores mas que compensaron
las ganancias en competitividad que adquirio el pais desde entonces, segln las estimaciones de las tasas
de cambio real corregidas por competitividad.

La depreciacion real que registra el tipo de cambio tendra un impacto de largo plazo y corregir4 de forma
permanente parte del déficit comercial de la industria, ayudando a que el déficit de la cuenta corriente
presente una mejoria. Si bien la correccion del déficit comercial ha provenido de las importaciones, se
espera que las exportaciones reaccionen en el mediano plazo, a medida que el PIB de nuestros socios
comerciales se acelere (los mas importantes, como Venezuela, Ecuador, Peru, Brasil se recuperaran con
los mejores del precio de los productos basicos) y los altos costos de los que se quejan las PYMES
industriales se mitiguen con las mejoras en infraestructura que traera el programa de cuarta generacion de
concesiones. Una reforma tributaria que disminuya parte de la carga tributaria que recae sobre las
empresas también ayudaria. Con todo esto, se profundizaria el proceso de ganancias en competitividad que
inici6 Colombia a mediados de 2014.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



