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En esta entrega del Reporte analizamos el comportamiento reciente
de la tasa de cambio a la luz de dos fendmenos: el nivel y la
volatilidad. En el primer caso exploramos el desequilibrio y
sugerimos que no hay evidencia contundente que indique que la
tasa de cambio se encuentre sobre valorada. En relacion a la
volatilidad sefialamos que la tasa de cambio nominal colombiana es
alta en comparacién con otros paises, y ademas que la variabilidad
de la tasa de cambio real se ha incrementado a lo largo del tiempo,
lo cual estaria teniendo efectos negativos sobre el crecimiento
econdémico del pais.
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Tasa de cambio: volatilidad y
desequilibrio

Andrés Vargas'

En lo corrido del afio la tasa de cambio
nominal se aprecid 12.6% (hasta el 4 de
noviembre), mientras que la real lo hizo,
hasta septiembre, un 6.7%. En el Ultimo mes
se observd una leve depreciacién pero sin
que se pudiese afirmar que era un cambio
rotundo de tendencia. De hecho, una mirada
mas larga indica que la trayectoria de la tasa
de cambio no ha cambiado en los Ultimos 7
afos, grafico 1. Solo en esporadicos
momentos de estrés financiero local y/o
global la moneda se ha depreciado.

Estéd situacién suscita recurrentes debates
sobre la politica cambiaria adecuada para el
pais, donde la discusion abarca dos
fendmenos: 1) el nivel de la tasa de cambio y
2) su volatilidad.

Grafica 1 Tendencia de la tasa de cambio:
nominal (panel superior) y real (panel inferior)
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En esta entrega del Reporte se contribuye al
debate a partir de explorar el desequilibrio de
la tasa de cambio, asi como su volatilidad. En
ambos casos se examinan las implicaciones
de estos dos fendomenos

Desequilibrio

Al examinar el equilibrio de la tasa de cambio
se pretende averiguar si el nivel observado
esta por encima (subvalorado) o por debajo
(sobrevalorado) de lo dictado por los
fundamentales. Dicho de otra manera, es una
comparacion entre lo que es y lo que deberia
ser. Ahora, definir qué es lo que deberia ser
no es trabajo facil. En primer lugar porque
hay varios criterios para definir el equilibrio y
en segundo lugar porque la medicion esta
sujeta a incertidumbre, al fin y al cabo no
observamos el equilibrio sino que lo
inferimos.

Como primera medida del desequilibrio se
estimdé una ecuacion de la tasa de cambio
real en funcion del PIB per-cépita relativo al
de EE.UU, utilizando una muestra de 92
paises para el periodo 1980-2004, en linea
con Cheung, Chinn y Fuji (2008) y Frankel
(2005). La idea es explotar el hecho de que
los paises de ingreso per capita mas alto
tienden a tener niveles de precios mas altos,
es decir una tasa de cambio real mas
apreciada.

De acuerdo a la hipotesis de Balassa-
Samuelson? si la productividad en el sector
transable aumenta mas rapido que en el no
transable entonces el precio relativo de este
Ultimo aumenta y la tasa de cambio se
aprecia. En consecuencia se observa una

? Otro mecanismo da prevalencia a factores de
demanda, en particular en un aumento en la
demanda relativa de bienes no transables a
medida que el ingreso per capita aumenta
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relacion positiva entre el nivel de ingreso y el
nivel de precios.

La ecuacion se amplia para incorporar los
efectos de la acumulacién de activos externos
netos. Cuando un pais incurre
sistematicamente en déficit en balanza
comercial el saldo de activos externos netos
tiende a disminuir, mayor endeudamiento, y
€n consecuencia se necesita una depreciacion
real para corregir el déficit comercial y en
cuenta corriente y asi mejorar la posicion de
activos.

Como se observa, tabla 1, aumentos en el
ingreso per capita, en relacion a EE.UU, del
10% producen una apreciacion real de
3.14%, en linea con los resultados de
Cheung, Chinn y Fuiji (2008), Frankel (2005)
y Rodrik (2008). Asi mismo, un deterioro de
la posicion de activos del pais, Niip, induce
una depreciacion real.

En la segunda columna de la tabla 1 se
adiciond la variable términos de intercambio,
ToT. Para paises como Colombia esta es una
variable importante pues la fluctuacion en los
precios de los commodities tiene un efecto
riqueza que altera el precio relativo de los no
transables. Los resultados indican que un
aumento de 10% en los términos de
intercambio producen una apreciacion real
del orden de 4.9%.

Tabla 1 Estimaciones

Parametros FE FE
Balasa -0.3148 -0.198
Niip -0.13 -0.0594
ToT -0.49
cons 2.69 5.33
N 2074 1706
Grupos 92 78

Usando los resultados anteriores se calculd
para Colombia la tasa de cambio real de

equilibrio. En la grafica 1 se presenta el valor
predicho para la primera regresion (linea
roja) y para la segunda (linea amarilla) y se
comparan con el valor observado de la tasa
de cambio real.

Es interesante notar como la inclusion de los
términos de intercambio sugiere una tasa de
cambio de equilibrio mas baja a partir del afo
2002 que la predicha sin esta variable. En el
panel inferior de dicha grafica se muestra el
desequilibrio, diferencia entre la tasa de
cambio observada (linea azul) y las dos
medidas predichas.

Grafica 2 Tasa de cambio real observada y de
equilibrio
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Los  desequilibrios  calculados  siguen
trayectorias similares a los encontrados por
Echavarria  Echavarria (2008) y con
magnitudes superiores®. Lo mas interesante
de las dos medidas calculadas tiene que ver
con la divergencia que presentan al final. Es

* El estudio de Oliveros y Huertas (2003)
encuentra periodos de desequilibrio acordes con
los presentados acd, pero su orden de magnitud
es muy inferior.
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notable que sin los términos de intercambio
la tasa de cambio real aparezca
sobrevalorada 4.6%, mientras que al
incluirlos se halle una subvaloracién del orden
del 16%.

La divergencia entre estas dos medidas de
desequilibrio aparece explicada pues por el
incremento sustancial en el precio de
materias primas que ha experimentado el
mundo desde 2002 y que llegd a su climax a
mediados de 2008".

Otro enfoque es el conocido como de balance
macroeconémico®. Esta aproximacion
considera la tasa de cambio de equilibrio
como aquella en la que simultaneamente la
economia se encuentra en equilibrio interno y
externo. En otras palabras, es la tasa de
cambio tal que el balance en cuenta corriente
generado sea coherente con los flujos de
capitales normales que recibe el pais y el
producto estd en su nivel potencial (Isard,
2007)

Una manera sencilla aunque muy simplificada
de este enfoque consiste en calcular el
balance en cuenta corriente requerido para
estabilizar los activos externos netos. Para un
pais como Colombia que es deudor neto
quiere decir la cuenta corriente promedio a lo
largo del tiempo para que la deuda no
aumente®.

* Es de anotar gue aun con la moderacién en el
precio de los commodities los términos de
intercambio del pais han aumentado 17% en lo
corrido del aio.

> También conocida como Fundamental
equilibrium Exchange rate, FEER.

® Los pasivos incluyen tanto deuda como IED

La tabla 2 presenta los calculos para
Colombia siguiendo la metodologia estandar’.
Las tasas de interés son una medida implicita
que resulta de dividir los flujos de renta de
factores de la cuenta corriente por los saldos
de activos y pasivos externos. Lo que
muestra la tabla 2 es que para diferentes
valores plausibles para el pais, el saldo en
cuenta corriente que estabiliza los activos
externos netos en -22% del PIB estd en el
rango 0.6% a 1.07% del PIB. Si se tiene en
cuenta que en lo corrido del afio el balance
en cuenta corriente sin renta de factores
asciende a 2.13% del PIB y que en los
Ultimos tres afios promedia 1.5% del PIB,
entonces no hay habrian indicios de que se
requiriera una depreciacién real, o por lo
menos no una de gran magnitud.

En un estudio multilateral, Cline y Williamson
(2009) sugieren que Colombia requiere un
déficit en cuenta corriente (total) del orden
del 1.4% del PIB para estabilizar los activos
externos. Dada la trayectoria de la cuenta
corriente, estos autores estiman que el pais
deberia experimentar una depreciaciéon de
0.6%

Tabla 2 Cuenta corriente necesaria para
estabilizar la posicion neta de activos externos

Pasivos/PIB Activos/PIB g r CC
47% 25% 4.0% 6.90% 0.614%
47% 25% 45% 8.17% 0.773%
47% 25% 4.8% 9.94% 1.078%

Esta primera parte muestra que la medida de
desequilibrio varia considerablemente,
dependiendo de la metodologia utilizada asi
como de la implementacion empirica. En
general, el panorama que arroja el primer

€C  r—gAEN
7 PIB 1+gPIE  donde CC: cuenta
corriente sin renta de factores, r: tasa de interés

real externa, g: tasa de crecimiento del PIB y AEN:
activos externos netos.
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ejercicio al incluir los términos de intercambio
y el enfoque de balance macroecondémico
sefialan que no hay evidencia fuerte que
apunte hacia una sobrevaloracion importante
del peso.

Volatilidad

El segundo fenémeno al que hacemos
referencia es la volatilidad. Este hecho en si
mismo es importante, pues indica la
variabilidad del precio relativo de los bienes
domésticos. Es claro que la variabilidad esta
asociada a la incertidumbre y en
consecuencia un aumento de esta tiende a
tener efectos nocivos sobre la economia al
dificultar las decisiones de inversién vy
consumo.

Esto es de suma importancia para Colombia
pues se ha documentado que el peso esta
entre las monedas mas volatiles de la regién,
solo superada por Brasil (Lega et. al, 2007),
pero ademas en términos reales Hausman,
Panizza y Rigobbon (2006) el pais se ubica en
el puesto 12 entre 74 economias en el
periodo 1980-2000.

Para comparar la volatilidad de la tasa de
cambio nominal de Colombia con otros paises
de la regién, Per(, México y Brasil, se utilizd
un modelo Garch (1,1) para cada una de las
tasas de cambio. Un aspecto interesante es
que para estos paises los resultados sugieren
que la volatilidad incondicional o de largo
plazo no es finita, lo que indica un patrén de
persistencia.

En el gréfico 3 se presenta la desviacion
estandar condicional de la tasa de cambio
colombiana en relacion con la de las otras
monedas para el periodo septiembre 2008-
octubre 2009. Se observa es que el peso
colombiano ha tenido momentos en los que
su volatilidad es 50 veces mayor a la del
Nuevo Sol. En relacién al peso mexicano la

mayor parte del tiempo el peso es mas volatil
e incluso ha alcanzado a serlo 20 veces mas.
Por Ultimo, es claro que comparado con el
real la volatilidad es similar.

Grafica 3 Volatilidad relativa del peso colombiano:
N.Sol peruano (panel superior), peso mexicano
(linea negra panel inferior) y real brasilero (linea
roja panel inferior)
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Ahora, mas alld de la posicion relativa del
pais se observa que la volatilidad de la tasa
de cambio real se ha incrementado en la
Ultima década, grafico 4. La tabla que
acompafna la grafica confirma que en la
Ultima década la volatilidad ha sido mayor.
Ademads, la skewness muestra que a
diferencia de los otros periodos la volatilidad
no ha estado definida por grandes
apreciaciones o depreciaciones. No es pues el
resultado de unos eventos particulares sino
de un comportamiento sistematicamente mas
variable.

¢Esto por qué es importante? Porque existe
evidencia que sugiere que la volatilidad de la



REPORTE MACROECONOMICO No. 22,

Noviembre 2009

tasas de cambio real es nociva para el
crecimiento de la productividad. Aghion,
Bacchetta, Ranciere y Rogoff (2009)
encuentran que la volatilidad de la tasa de
cambio real es nociva para el crecimiento
cuando los paises exhiben un bajo nivel de
desarrollo financiero, siendo esto
particularmente cierto si las perturbaciones
son predominantemente financieras.

Estos autores miden el desarrollo financiero a
partir de la razon crédito/PIB y calculan que
el efecto negativo de la volatilidad sobre la
productividad desaparece para niveles de
crédito/PIB superiores al 40%. En Colombia
este ratio es del orden del 30%.

Estos resultados son desfavorables para el
pais, pues se ha incrementado la volatilidad
de la tasa de cambio y la exposicion a
choques financieros externos, todo lo cual
significa pérdidas de productividad vy
crecimiento de largo plazo. Riesgo sin
recompensa.

Grafica 4 Volatilidad de la tasa de cambio real®
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Periodo Media Mediana STD Skewness Kurtosis
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Conclusiones

8 , . .y ,
Se calculd como la desviacidn estandar de la
variacién anual para cada mes

El comportamiento de la tasa de cambio es
tema recurrente en el debate econdmico del
pais. La tendencia de apreciacion de los
Ultimos anos asi como el aumento de la
volatilidad son los hechos relevantes.

Sobre el primer hecho la evidencia no permite
afirmar categoéricamente que el pais vive un
proceso de apreciacion exagerada, maxime
cuando se tiene en cuenta el efecto del
incremento en los términos de intercambio
producto de Ilos mayores precios de
commodities. Es importante anotar que lo
anterior no tiene en cuenta una disrupcion
mayor del comercio con Venezuela, situacion
que si deberia propiciar una depreciacion.

Sobre la volatilidad en cambio si hay
evidencia clara de que ella es mayor ahora
gue en otros periodos, situacion que estaria
ocasionando grandes costos econémicos.
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ECONOMIA COLOMBIANA 360°

Dario Cancelado®
Sector Real

Después de conocer los datos de los 8
primeros meses del afio 2009 de la economia
colombiana, la industria refleja una reduccion
en términos de crecimiento y ventas, donde
la produccion real se contrajo en 0.92% vy las
ventas cayeron en 7.54% (grafica 1),
indicando que el sector industrial sigue en
deterioro. Los subsectores mas afectados
fueron el vidrio y sus derivados, los productos
de caucho, los vehiculos automotores, y las
autopartes, cuya produccion y ventas cayeron
a tasas superiores al 20%. A pesar de la
caida de la produccién y la reduccién en las
ventas. Los inventarios se califican
favorablemente 16.6% si se comparan con la
acumulacion de 27% registrada en promedio
durante el primer semestre del afio.

Grafica 1. Variacién anual de la produccion y ventas de la
industria
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La utilizacion de la capacidad instalada se
conserva en niveles bajos, alrededor de
73.6%, sin embargo, afirmando que este
indicador muestra una mejora frente a los 6
primeros meses del afio.

9 .
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Grafica 2. Variacién anual de la productividad industrial
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Comercio Minorista

Las ventas totales disminuyeron en 0.92%,
aunque comparado con los datos de meses
anteriores se puede observar que existe una
recuperacion y se esperaria que en los
proximos meses arroje resultados positivos.
Los rubros dentro de la muestra que
presentan una mayor pérdida son: Libros,
papeleria, periddicos y revistas (6.37%);
repuestos y accesorios para vehiculos
(4.93%). El rubro de vehiculos automotores y
motocicletas, el cual no tuvo una caida tan
fuerte en el mes de agosto (2.35%), en los
meses anteriores presentaba desplomes de
mas de 20% mensual.

Grafica 3. Total Comercio Minorista sin Combustibles
(Variacion Anual)
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Lo anterior concuerda con el Indice de
Confianza del Consumidor (ICC), el cual
presenta un leve deterioro en la confianza de
los consumidores. En septiembre, ICC se
ubicd en 8,1 puntos, disminuyendo 0,6
puntos con respecto al mes inmediatamente
anterior. Sin embargo, la confianza se
mantiene en niveles superiores a la media de
2009 y por quinto mes consecutivo el balance
es positivo (grafica 4).

Grafica 4. Comercio Minorista (Variacion Mensual)
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Comercio Exterior

En comercio, las exportaciones contintian por
debajo de lo que registraron en el 2008. En
septiembre del presente afo fueron de
US$2.673,5 millones y comparado con agosto
del afio pasado en donde las exportaciones
alcanzaron US$3.289,9 millones, se puede
observar una disminucién de 10.7% y en lo
que va del afio se ha presentado una mengua
de las exportaciones. Esto muestra que las
exportaciones no se estan recuperando
(grafica 5).

Grafica 5. Exportaciones Mensuales (FOB) (Millones de
ddlares)
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Conjuntamente las exportaciones hacia
Estados Unidos y Venezuela disminuyeron en
22.9 % y 9.8% anualmente. Tal vez se deba
a la crisis financiera y a los problemas
politicos con nuestros paises vecinos

En las importaciones la situacion es similar,
aunque en julio hubo un repunte (US$3.030,1
millones), pero en el mes de agosto presentd
una caida fuerte (US$2.541,8 millones), lo
gque muestra que se importa menos en la
actualidad.

Los principales paises de origen de estas
importaciones continlan siendo Estados
Unidos y China, donde la participacion de
éstos en el total de importaciones no ha
variado mucho (28.7% y 10.8% en el 2008,
frente a 29.7% y 10.9% en el afio 2009).
Una importante variacién se refleja en el nivel
de las importaciones con origen en estos dos
paises, presentando una baja de 20.1% vy
18.1% respectivamente.
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Grafica 6. Importaciones Mensuales CIF (Millones de
ddlares)
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Es importante observar los rubros que
componen las importaciones, en especial el
consumo de bienes duraderos y de bienes de
capital para la industria, pudiendo asociar
estos dos rubros a la cantidad importada de
consumo e inversion. La variacion anual del
consumo de bienes durables presento una
caida de 20.1%. Los bienes de capital para la
industria presentaron un descenso de
18.4%. Lo cual es conforme con la situacién
de la industria en el pais.

Empleo

Tabla 1. Mercado Laboral Total Nacional

Concepto Sep-068  Sep-09 Diferencia Variacion

PET 3372689 342865 559 5 1 BE%
PE&, 19.7355 208100 1.071 2 5.43%
Coupados 175766 1827839 023 4 00%
Dezocupados 21622 25310 3685 17 ,06%
Imactivos 1395851 134765 2113 -3 EE%

O 1085%  12,16% 1.21%
TO 22,1144%  593,3119% 1,20%
TGP 56,5293% 60,6939% 217%

Fuente: DANE

En materia de empleo, la tasa de desempleo
tuvo un aumento de 1.2% anual, para el mes
de septiembre del 2009 se ubica en 12.2%.
La poblacion desocupada presenta una

variacion considerable respecto al afio pasado
17%, mientras que los inactivos presentaron
una reduccion de 3.66%. Esto permite
concluir que el mercado laboral estad
presentando un problema de oferta,
adicionalmente la Tasa Global de
Participacion (TGP) presenta un crecimiento
de 2.1%, que nos dice que cada vez mas
miembros de las familias estan saliendo en
busca de un empleo al mercado.

Precios

Grdfica 7. Variacion Mensual del IPC (Porcentaje)

Fuente: Banco de la Republica

La inflacién para el mes de septiembre se
ubica en (-0.11%), la cual es superior a la de
Septiembre de 2008 la cual fue de (-0.19%) y
presenta una variacion anual de 3.21 %
respecto a septiembre del 2008, en lo corrido
del afio se presenta una inflacion baja de
2.2%, lo cual esta de acuerdo con la meta
establecida por el Banco de la Republica, en
el intervalo (3.5% - 4.5%) con media en 4%.

Grafica 8. Variacion Anual IPC sin alimentos (Porcentaje)
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La inflacidn sin alimentos para el mes de
septiembre, una estabilidad en bienes
transables y no transable. Donde las
variaciones anuales son de 2.68% y 4.76%, y
en lo corrido del afo van en 1.78% y 3.83%
respectivamente.

Lo interesante es observar los bienes
regulados los cuales presentan un
comportamiento hacia la baja, y muestran
una inflacién anual de 2.47% vy afio corrido
de 2.16%.

En conclusién las variaciones de la inflacion
con y sin alimentos contindian siendo bajas, y
parece ser que la meta proyectada por el
Banco de la Republica para el presente afio
se podra cumplir.

Politica

En cuestiones de politica monetaria, el Banco
de la Republica ha decidido mantener la tasa
de interés (4%), ademas establecid el rango
de la meta de inflacion para el afio 2010,
entre 2% y 4% con una media de 3%.
Asimismo anuncio que la expansion
monetaria de final de afo se realizara
comprando TES y dolares.

Por el lado de la politica del Gobierno
Nacional se dio a conocer el presupuesto para
el afo 2010. El cual consta de $148.3 billones
de pesos. Donde el 47.8% de este
presupuesto debe ser cubierto por ingresos
corrientes estatales y el 37.6% estara
financiado por deuda.

El presupuesto contempla un superavit
primario del orden de 0.1% para el Sector
Publico no Financiero (SPNF), el cual resulta
insuficiente para estabilizar la deuda neta en
el 26.6% del PIB, ver tabla 2.

Tabla 2. Superdvit Primario como porcentaje del PIB para
estabilizar la deuda

I
5 5% B,0% 70%|
40% 0.38% 051% 0.79%
45% 0.25% 0.38% 0,54%
5 0% 0,13% 0.26% 051%

Para diferentes valores de la tasa de interés
real, r, y de crecimiento econémico, g, el
superavit primario requerido para estabilizar
la deuda oscila entre el 0.12% y 0.8% del
PIB. De tal manera que incluso en el
escenario mas favorable la meta de superdvit
primario resulta insuficiente.
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Indicadores Econémicos

ndicadores Locales

Periodo
Produccion Industrial - YoY (% - sin café) Agosto
Ventas del Comercio minorista - YoY (%) Agosto
Desempleo Total Nacional (%) Septiembre
Licencias de construccién (m2) Agosto
Inflacion (% Mensual) Septiembre
Crecimiento - YoY (%) I Trim 09
Cuenta Corriente (Millones USD) Il Trim 09
Balanza Comercial (Millones USD) Agosto
Exportaciones (Millones USD - Mes) Septiembre
Importaciones (Millones USD - Mes) Agosto
Tasa Repo (%) Octubre
DTF (%) Octubre
Tasa de cambio real Septiembre
Tasa de cambio nominal Octubre

Indicadores Internacionales

EE.UU.
Inflacién - MoM (%) Septiembre
Crecimiento - YoY (%) Il Trim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Septiembre
Tasas de Referencia de la FED (%) Octubre
US/Libor a 90 dias Octubre
Zona Euro
Inflacion - MoM (%) Septiembre
Crecimiento - YoY (%) Il Trim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Septiembre
Tasas de Referencia BCE (%) Octubre
Euribor a 90 dias Octubre
Brasil
Inflacion - MoM (%) Septiembre
Crecimiento - YoY (%) Il Trim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Septiembre
México
Inflacién - MoM (%) Septiembre
Crecimiento - YoY (%) Il Trim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Septiembre
Venezuela
Inflacién - MoM (%) Septiembre
Crecimiento - YoY (%) Il Trim 09
Desempleo - (%) Total Nacional Septiembre

Real/lUSD
PesoMex/USD
USD/Euro

USD/Libra

Yen/USD

* Fuente Datos: Bloomberg

Mercado Cambiario

Septiembre
Septiembre
Septiembre
Septiembre
Septiembre

Ultimo
dato
3,27
-0,92
12,90
1238,33
0411
05
774,00
259,70
2796,00
2541,80
4,00
4,45
117,67
2004,37

0,2
-2,3
9,8
0,25
0,28

0,0
-4.,8
9,70
1,00
0,72

0,24
-1,16
7,70

05
-10,3
6,41

2,60
-2,40
8,40

1,77
13,51
1,46
1,60
89,70

Dato
anterior
-6,44
-3,68
13,10
1298,13
0,04
-0,4
-976,00
-131,50
267350
3178,30
4,00
4,77
118,07
1922,00

04
-3,8
9,7
0,25
0,29

03
-4,9
9,60
1,00
0,75

0,15
-1,77
8,10

0,24
-8,00
6,28

2,00
0,50
8,00

1,88
13,3633
1,43
1,63
93,12

Un afio
atras
9,17
0,26
11,30
1260,89
0,19
39
-1183,00
109,50
3131,20
3406,40
10,00
10,20
123,77
235,52

0,0
0
6,2
1,00
3,03

0,2
15
7,70
3,75
4,76

0,26
6,20
7,70

0,68
2,9
4,25

2,50
7,22
7,20

1,90
10,94
1,41
1,78
106,11

Crecimiento del PIB de EE.UU. ( porcentual)

Crecimientodel PIB EE.UU.

Porcentaje
v

Fuente: CEA (Consejo de Empresas Americanas)

Noticia del Mes

La economia de EE.UU. presento el primer resultado positivo en

un afo, el crecimiento del PIB se ubico durante el tercer

trimestre del presente afio en 3.5%, y ha sido el mayor en los

Ultimos afios. Este dato pone fin a la peor crisis econdmica que

ha sufrido el pais desde la década de los 70°s, y supero las

expectativas que se habian situado alrededor del 3%. Esto

gracias a los incentivos encaminados al consumo de bienes

duraderos, los cuales presentan un mayor valor agregado y al

repunte en el tema de construccion destacando las viviendas.




