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indice de Recalentamiento Econémico (IRE):
Magnitud del rebote de 2014

Gracias al buen desempefio macroecondmico del afio 2013, ahora se puede hablar con mayor seguridad
del fin de la Gran-Recesién (2007-2012). Por ejemplo, Estados Unidos crecio a la satisfactoria tasa del 1.9%
durante 2013, mientras que la Zona Euro estaria rebotando hacia tasas del 1% en 2014, después de haberse
contraido un -0.4% en 2013. Sin embargo, las economias emergentes continian exhibiendo desaceleraciones
estructurales, donde los BRICs tan solo se expandieron al 5.8% (vs. el 8% de 2000-2008) y América Latina
solo lo hizo a tasas del 2.6% en 2013, pensandose que tan solo lograria ritmos del 2% en 2014.

Anivel local, el Dane reveld que el PIB-real de Colombia se habia expandido a una aceptable tasa del 4.3%
durante 2013, superando el mediocre desempeno de América Latina (2.6%), pero todavia sustancialmente
por debajo del 6% anual que se ha venido anunciando a raiz de los TLCs. En todo caso, ahora se habla de
un pronto cierre de la brecha del Producto, toda vez que nuestra bateria de indicadores lideres sugiere que
el PIB-real ha continuado creciendo a ritmos del 5% anual durante el primer semestre de 2014 (completando
asi cuatro trimestres seguidos). Esto, junto a las mayores presiones inflacionarias que pronostican niveles del
3% hacia finales de 2014, llevé a que el Banco de la Republica (BR) iniciara su ciclo alcista en la tasa repo-central
en su pasada reunion de finales de abiril, elevandola del 3.25% al 3.5%. Este movimiento anticipd en un mes lo
esperado por el mercado, el cual pronosticaba que dicho movimiento ocurriria a partir de mayo o, a mas tardar, en
junio de 2014 (ver EARC No. 64 de abril de 2014).

Estos movimientos de moderacion en la postura de la politica monetaria, de hecho, lucen adecuados frente
a la trayectoria que nos sefiala nuestro indice de Recalentamiento Econémico (IRE). Recordemos que
el IRE esta compuesto por 6 indicadores macroeconémicos: inflacion, tasa de desempleo (relativa a su
promedio de 10 afios), brecha del Producto, expansién crediticia (relativa al crecimiento del PIB-nominal),
tasa de interés real y la cuenta corriente externa. Cada uno recibe una calificacién en el rango 0 (nulo
recalentamiento) a 2 (maxima alarma de recalentamiento). Estos indicadores los hemos sintetizado en un
indice cuyo valor de 100 expresa el grado maximo de recalentamiento (ver Comentario Econémico del Dia
noviembre 1 de 2011).
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El grafico adjunto muestra como dicho indice (en version original y con variantes) recoge acertadamente
los ciclos recientes de la economia colombiana: i) en la desaceleraciéon de 2009, el indice se situaba en
el rango “frio” (valores entre 10-30), donde la variante que incluye el mercado accionario e hipotecario
arrojaba niveles superiores debido a los altos rendimientos del COLCAP durante 2009-2010 (del 61% y el
31%) y los altos precios de la vivienda; y ii) en 2010-2011, dicho IRE mostraba niveles de 40-60, en medio
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del recalentamiento en brecha del Producto (con crecimientos del 6.6% en el PIB-real de 2011) y sobre-
expansiones crediticias (20% real durante buena parte de 2011).

Durante 2012-2013, el IRE logré replicar la desaceleracion y posterior repunte de la economia. Recordemos
que el PIB-real tan solo logré expandirse a tasas promedio del 2.9% durante finales de 2012 e inicios de 2013,
con particulares preocupaciones en la industria, el agro e incluso la mineria. Ello permitié al BR continuar
reduciendo su tasa repo a niveles del 3.25% respecto del 5.25% que se observaba en marzo de 2012.

Ya comentamos como la economia ha venido repuntando a tasas del 5% en los ultimos trimestres, lo cual
esta siendo capturado por el IRE, incluso llegando a la zona “caliente” a finales de 2013. Notese que este
repunte ha estado impulsado por: i) los elevados precios de la vivienda (creciendo a tasas reales del 8.7%
durante 2013), en medio de una clara burbuja hipotecaria, aunque sin riesgo sistémico (ver http://www.
revisterovirtual.com/Rabinovici/RevisteroVirtual/Anif/CartaFinanciera.html); y ii) un elevado déficit en la cuenta
corriente externa, alcanzando el 3.4% del PIB en 2013.

¢, Qué nos sefiala el IRE para este 20147 Nuestros prondésticos indican que dicho indice se estaria estabilizando
en el piso de la zona “caliente” (niveles de 56-58 en sus diferentes variantes). Ello se explicaria principalmente
por: i) crecimientos del PIB-real del orden del 4.6%, probablemente implicando un cierre de la brecha del
Producto desde mediados de este afio; ii) repuntes de la inflacion hacia el 3%, una vez se han “purgado”
los efectos de una sola vez de la reforma tributaria (Ley 1607 de 2012); iii) buenos registros en la tasa de
desempleo, la cual estaria promediando 9.3% durante 2014 (-0.3pps respecto de 2013); y iv) repuntes en
la renta variable, donde el COLCAP estaria logrando valorizaciones anuales del 7% en 2014, aunque sin
recuperar aun las pérdidas del -12.4% sufridas durante 2013. Por todas estas razones, el BR ha hecho bien en
iniciar mas pronto que tarde el ciclo alcista en la tasa repo en abril, frente a la cual Anif pronostica que llegara
a niveles del 4.5% hacia finales de 2014, tasa consistente con un crecimiento esperado del 4.6%, una inflacién
del 3% y una TRM de $1.990/délar, promediando una devaluacion del 6.4% en 2014.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane y Banrep.
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