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* La economia colombiana ha seguido ajustandose al choque en los términos de
intercambio de 2014-2016.

Precios del Petréleo (Brent, WTI) Términos de Intercambio (Ene2014=100)
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Ha habido una correcciéon importante del déficit en cuenta corriente, lo que ha
permitido disminuir la diferencia entre el déficit de Colombia y los otros paises de la
region que sufrieron choques menores. Para 2018 la proyeccion es 3,2% del PIB.
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La correccion del déficit en la cuenta corriente estuvo inicialmente asociada con una reduccién en las
importaciones y de la renta de los factores. La contraccion reciente ha sido impulsada por el aumento de
las exportaciones netas.
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* Los flujos de IED son importantes en la financiacion del déficit y reducen la vulnerabilidad
externa.

Flujos de Inversion y Cuenta Corriente
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Desafio: Los flujos de portafolio se pueden haber vuelto mas inciertos en un contexto de normalizacién de la politica ¢
monetaria en economias avanzadas y una percepcion de riesgo mas alta en los mercados emergentes.



» Las importaciones de bienes de capital e intermedios son relevantes en el déficit y hay una
relacion cercana con el proceso de inversion de la economia
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* El choque inflacionario se ha disipado. La inflacién ha venido convergiendo a la meta del 3%
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Los sintomas de inercia en la inflacion han disminuido en los Gltimos meses.

Inflacion de Transables y No Transables
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* El promedio de los indicadores de inflacion bésica ha estado estable y cercana a niveles de 3%
durante los Gltimos meses.

Indicadores de inflacion basica
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La demanda interna se desaceler6 ante el ajuste en el ingreso y en consecuencia el crecimiento del
PIB real disminuyé. Esta tendencia ha venido revirtiéndose pero la incertidumbre en la velocidad de
recuperacion ha aumentado.
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Tercer Trimestre

Por ramas de actividad, los sectores que mas crecieron en dicho
trimestre fueron administracion publica y defensa y construccion. En
esta oportunidad, ninguno de los 12 sectores que componen el PIB
presento crecimientos negativos.

Construccion fue una importante sorpresa positiva mientras que
ocurri6 lo contrario con actividad financiera.
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* Los inversionistas han diferenciado entre mercados emergentes hasta ahora.
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« A pesar de los aumentos en las tasas de interés en otras economias emergentes, en Colombia se han

mantenido relativamente estables.

 El peso se mantiene dentro de las monedas emergentes mas estables, a pesar de una reciente

depreciacion.
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Tasa de cambio nominal
(Base 100 = Enero de 2012)
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Zoom (agosto y septiembre 2018)

CDS 5 anos
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Déficit de cuenta corriente
(% del PIB)
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Un poco sobre Argentina

Argentina: Demand, output and prices

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Current
pr‘icelzsl ARS Peme?zzgﬂic;:g?s,vclume
billicn
GDP at market prices 4 5791 2.7 -1.8 2.9 2.0 2.6
Private consumption 29939 3.7 -1.0 3.6 1.6 2.2
Government consumption T76.1 6.9 0.3 2.0 0.0 0.8
Gross fixed capital formation T31.7 3.5 -4.9 11.0 13.7 8.8
Final domestic demand 4 501.8 4.2 -1.4 4.3 3.1 3.0
Stockbuilding’ 58.7
Total domestic demand 4 560.6
Exports of goods and services 659.6
Imports of goods and services 641.1
Net exports’ 18.5

Memorandum items
GDP deflator
Current account balance (% of GDP)

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
Sowrce: OECD Economic Outlook 103 database.

Fuente: OECD
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Las estimaciones para la tasa de interés natural han convergido al rango de 0% a 3%. La incertidumbre
alrededor de estas estimaciones es elevada.

Se espera que la tasa de interés natural para Colombia aumente en los préximos afios dado: i) la
tendencia en el balance entre ahorro e inversion globales, y; ii) la contraccién esperada de la politica
monetaria en las economias avanzadas.
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Después de la caida en los precios del petréleo, algunas de las condiciones que impulsaban la dindmica de
la inversion han venido reduciéndose.

Las estimaciones actuales de PIB potencial sugieren que al cierre de 2017 hubo una brecha negativa,
ligeramente inferior a 1%.

*Estimaciones del FMI:
=Crecimiento potencial maximo: 4,1% (A)

- . T4 4 . o 1
Crecimiento potencial minimo: 2,1% (C) Estimacién del Banco de la Republica: 3,3%! (B)
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1/ Supone un crecimiento del PIB per capita del 2%, un crecimiento de la poblacién del 1% y un crecimiento de la productividad de 0,3%. Se refiere a una
estimacién de largo plazo, en ausencia de reformas estructurales.



* Las estimaciones del Banco sobre la tasa de cambio real de “equilibrio” sugieren
que no existen grandes desbalances de corto plazo en esta variable.

indice de Tasa de Cambio Real
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* El consumo se recupera, aunque hay volatilidad, y algo de esto pudo deberse al
impacto del impuesto de renta de personas naturales de la RT2016

Crecimiento anual real del consumo
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* Existe un poco mas de incertidumbre sobre la velocidad en la recuperacion de
la inversion

Importaciones de Bienes de Capital (reales) vs. Inversion en
' ! : Maquinaria y Equipo
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El comportamiento de la cartera comercial no muestra una dindmica que haga

esperar una aceleracion de la inversion en el corto plazo.
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* Sectorialmente la industria continda mostrando un buen comportamiento y el

crecimiento de tercer trimestre se ubicé en 2.4%, que era lo pronosticado por el BR.

IPI Total Industria - Serie desestacionalizada y ajustada
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