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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. Por tanto, los
objetivos de la politica monetaria combinan la meta de estabilidad de precios con el
maximo crecimiento sostenible del producto y del empleo; de esta manera, dicha
politica cumple con el mandato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define la meta cuantitativa
de inflacién. Las acciones de politica de la JDBR estan encaminadas a cumplir la
meta y a situar la tasa de inflacion alrededor de 3% en el largo plazo. La medida
de inflacién que se tiene en cuenta es la variacién anual del indice de precios al
consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el andlisis del estado actual
y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién del pronéstico de inflacién
frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con suficiente grado de confianza, que bajo
las condiciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se



debe a choques transitorios, la JDBR procederd a modificar la postura de su politica,
principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion (tasas de
interés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco de la Reptblica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension y credibilidad de la
politica monetaria. Especificamente, los informes sobre inflacién tienen los siguientes
objetivos: i) comunicar al pablico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la evolucién reciente y esperada de la inflacion y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacion; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.
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Gréfico A
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
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EVOLUCION DE LA INFLACION
Y DECISIONES DE POLITICA
MONETARIA

En el altimo bimestre de 2017 la inflacion se incremen-
t6 algo mas de lo esperado y finalizé el afio en 4,09%
(Grafico A). Este comportamiento se explico por la ace-
leracion del indice de precios al consumidor (IPC) sin
alimentos, cuya variacion anual a diciembre se situd en
5,01%. Dentro de esta ultima canasta todos los grandes
grupos (transables, no transables y regulados) registra-
ron mayores ritmos de aumento y finalizaron el afio con
tasas anuales superiores a la meta del 3%.

Al igual que el IPC sin alimentos, las otras medidas de
inflacién basica también se aceleraron en los ultimos

dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17

= Inflaci6n total Meta de inflacion

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

dos meses de 2017. En lo corrido del afio pasado hasta
""" L octubre, estas medidas habian registrado una tenden-
cia descendente, aunque se mantenian por encima de
la meta como consecuencia de la indexacion de precios, de la persistencia de la
inflacion y del efecto transitorio de los nuevos impuestos indirectos a comienzos del
afio pasado. El promedio de las cuatro medidas de inflacion bésica se alejo mas de

la meta y a diciembre se situd en 4,66%.

El prondstico para marzo del equipo técnico del Banco sugiere que la inflacion
anual tendrd un descenso importante, aunque registraria una tasa algo mayor que
la proyectada en el Informe sobre Inflacion pasado. Segln el nuevo prondstico,
en el primer trimestre de 2018 la inflacion se situara alrededor del 3,6%, en lugar
del 3,4% proyectado en octubre. Este aumento se explica, principalmente, por una
cotizacion del petrdleo que a la fecha se ha incrementado mas que la apreciacion
registrada del peso, situacion que de mantenerse presionaria al alza el IPC de re-
gulados. También, por un incremento del salario minimo muy superior a la meta
de inflacion, que ejerceria presiones de costos laborales, particularmente en la pro-
duccién de algunos bienes y servicios intensivos en mano de obra con este tipo de
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remuneracion (por ejemplo, comidas fuera del hogar, administracion de edificios,
servicios de aseo del hogar, etc).

Con respecto a las expectativas de inflacion para 2018 y 2019, la encuesta aplicada
a los analistas y las que resultan de los papeles de deuda publica presentaron leves
aumentos y se sitilan en un rango entre 3,2% y 3,6%. La encuesta trimestral apli-
cada a empresas, sindicatos y académicos sugiere que en diciembre del presente y
siguiente afio la inflacion podria ubicarse en 3,8%.

El anterior comportamiento de la inflacién y de sus expectativas se registrd junto
con una débil dindmica de la economia y una brecha de producto negativa. El pro-
noéstico de crecimiento del producto interno bruto (PIB) para todo 2017 (1,6%) no
cambid y se mantuvo por debajo del crecimiento potencial de la economia. Segin
estas proyecciones, a finales de 2017 la demanda interna se habria desacelerado y
su crecimiento habria sido menor que el del producto. En el mismo periodo la de-
manda externa habria jalonado el crecimiento debido al comportamiento favorable
de las exportaciones.

Las cifras de la balanza de pagos también reflejan una economia que se esta ajus-
tando de forma ordenada. En el pasado trimestre las exportaciones en dolares se
aceleraron, debido al aumento de las ventas externas de petroleo, carbon, y pro-
ductos no tradicionales. El aumento anual de las importaciones habria sido nega-
tivo, en parte por una base alta de comparacion y por la debilidad de la demanda
interna. Al menor déficit de la balanza comercial se le adicionarian los mayores
ingresos generados por el crecimiento importante de las remesas de los trabaja-
dores. Con esto, el equipo técnico redujo desde 3,7% del PIB a 3,5% del PIB su
estimacion del déficit en la cuenta corriente para 2017, y proyecta que seguird
reduciéndose a 3,3% del PIB en 2018.

En el mercado del crédito las cifras a diciembre reflejaron una cartera real que se
estd recuperando de forma lenta, con una dindmica determinada en buena parte por
el crédito comercial (incluye moneda extranjera, crédito directo externo y bonos).
La cartera dirigida a los hogares se sigue desacelerando, pero atn registra altas ta-
sas reales de aumento. Estos comportamientos se dan desde niveles historicamente
altos de la deuda relativa al producto, tanto de los hogares como de las empresas.

Las reducciones en las tasas de interés de referencia estarian contribuyendo a la re-
cuperacion del crédito. Estas reducciones se han transmitido a las tasas de interés
de los préstamos, principalmente a la de los comerciales e hipotecarias, y en me-
nor medida a las de consumo. A diciembre y en términos reales la tasa de interés
de politica se encuentra por debajo de su promedio calculado desde el afio 2000,
al igual que las tasas reales de los créditos ordinarios, hipotecarios y de consumo
(exceptuando tarjetas de crédito).

En el mercado laboral, en el trimestre movil a noviembre la tasa de desempleo
para las trece areas metropolitanas aumentd y continu6 con una tendencia cre-
ciente, comportamiento que completa mas de un afio. A pesar de este deterioro



en las cifras de desempleo, los indicadores de salarios de varios sectores de la
economia se ajustaron a tasas superiores a la meta de inflacion, hecho explicado
en gran medida por su indexacion a la alta inflacion de finales de 2016 (5,75%).
Es probable, y deseable, que en las negociaciones salariales de 2018 (distintas al
minimo) se tenga en cuenta la fuerte reduccion registrada en la inflacion pasada
y esperada para el proximo futuro, mucho mds cercana a nuestra meta de largo
plazo de 3%. Adicionalmente, las estimaciones del equipo técnico del Banco in-
dican que el mercado de trabajo esta holgado, situacion que contribuird a mitigar
las presiones de costos laborales sobre los precios.

Con todo lo anterior, el equipo técnico mantuvo la proyeccion de crecimiento para
2018 en 2,7%. Ademas de la mayor demanda externa esperada y de la recupera-
cidén que se proyecta en los términos de intercambio, existen otras razones que
sugieren que el desempefio del producto en el presente afio sera superior al regis-
trado en 2017. En primer lugar, las reducciones de las tasas de interés de politica
realizadas hasta el momento y la menor inflacién deberian soportar una mejor
dindmica del crédito, de la inversion y del gasto de los hogares. Adicionalmente,
en 2018 la inversion estaria impulsada por una mayor ejecucion en las obras ci-
viles (en especial las 4G) y es probable que, de mantenerse el precio del petrdleo
en niveles altos, la inversion extranjera directa dirigida a este sector se siga recu-
perando. De todos modos, la dindmica del PIB seria inferior al de su potencial de
largo plazo (3,3%), con lo cual los excesos de capacidad instalada de la economia
volverian a ampliarse.

Con respecto al comportamiento esperado de los precios al consumidor en 2018,
varios factores deberian contribuir a la convergencia de la inflacion a la meta del
3%. En primer lugar, si la oferta de alimentos se mantiene amplia, los precios de
este grupo podrian seguir ajustandose con aumentos inferiores a la meta. Adicio-
nalmente, en el segundo trimestre el efecto directo del impuesto al valor agregado
(IVA) sobre la inflacion anual deberia haberse diluido totalmente. También, se
espera que los precios mas rigidos, al igual que los salarios distintos al minimo,
se indexen a una inflacién mas baja que la observada en los afios anteriores. Asi-
mismo, una brecha de producto mas negativa y un mercado laboral mas holgado
deberian aportar a la desaceleracion de la inflacion.

En sintesis, en el Gltimo trimestre de 2017 la inflacion total y basica se mantuvieron
por encima de la meta. El prondstico de inflacion y sus expectativas indican que en
2018 la inflacion tendra un descenso importante, pero a un nivel que todavia supe-
raria el 3%. En el mismo sentido, el mercado laboral se encuentra holgado y posi-
blemente contribuird a mitigar las presiones de costos laborales sobre los precios. El
prondstico de crecimiento econdmico para 2017 y 2018 no cambid y sugiere que la
brecha negativa del producto continuard ampliandose en el presente afio.

Con el anterior escenario macroecondmico, en los pasados tres meses la Junta
evalud el balance de riesgos entre los mayores excesos de capacidad productiva
junto con una recuperacion esperada de la economia, y la velocidad de convergen-
cia de la inflacion a la meta. Al realizar esta evaluacion, en noviembre de 2018 y
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Grafico B

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)

(2009-2017)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Reptiblica.

[12

enero de 2019 la Junta decidio reducir la tasa de interés
de referencia en 25 pb, para situarla en 4,5%. Con la
informacion disponible, la Junta consider6 que asi se
completa el ciclo de reduccion de tasas (Grafico B).

Juan José Echavarria
Gerente General
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En los dltimos meses
se ha observado un
importante incremento
en los precios
internacionales del
petréleo, explicado
principalmente por las
mejores perspectivas
de la demanda.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En este informe aumenté levemente el pronéstico de crecimiento promedio
de los socios comerciales de Colombia para 2018. Se continta esperando
una recuperacion de la demanda externa, aunque a un ritmo menor que
el de su promedio histérico.

En el escenario central se espera ahora un mayor precio del petréleo prome-
dio para 2018, aunque a un nivel menor que lo observado en lo corrido
del ano.

Durante 2017 a septiembre, el déficit corriente del pais como proporcién
del PIB se ubicé en 3,7%, por debajo del registrado el afo pasado. Para
todo 2017 se estima un ajuste del desbalance externo, tanto en délares
como en porcentaje del PIB, el cual se espera que continte en 2018.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

El contexto externo enfrentado por Colombia mejord a un ritmo mayor que el
esperado en el Informe sobre Inflacion anterior. Los resultados del producto in-
terno bruto (PIB) disponibles han revelado una dindmica mas favorable que la
pronosticada para varios de los paises monitoreados: notablemente en los Estados
Unidos, la zona del euro, China, Brasil y Ecuador. De igual forma, la informacion
disponible para el cuarto trimestre sugiere que esta tendencia habria continuado.

El principal cambio en el contexto externo fue el importante incremento observa-
do en los precios internacionales del petroleo desde agosto del afio pasado. Este
fendomeno se debe en especial a las mejores perspectivas de crecimiento econdmi-
co que estimulan la demanda por este bien. Adicionalmente, aunque la produccion
de petroleo ha aumentado (sobre todo en los Estados Unidos), los incrementos
han sido contrarrestados por el mayor cumplimiento de los acuerdos de limites a
la produccidn, suscritos por la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP). Por otro lado, la fuerte temporada invernal en el hemisferio norte tam-
bién ha estimulado la demanda por energia.

En esta ocasion se espera una normalizacion mas rapida de la politica monetaria
de las economias avanzadas que en el informe anterior. Esto esta fundamentado
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Gréfico 1

en el mayor crecimiento esperado. Sin embargo, esta normalizacién continuaria
dandose de forma gradual en el horizonte de prondstico. Por tanto, asi como hace
un trimestre, el escenario central de pronostico aqui presentado no contempla que
este proceso afecte las condiciones de financiamiento externo para Colombia u
otras economias emergentes.

1. Actividad real, inflacién y politica monetaria

Los datos disponibles para el cuarto trimestre sugieren que la actividad eco-
noémica continud con tendencia positiva en los Estados Unidos. Al cierre es-
tadistico de este Informe!, el PIB real de los Estados Unidos crecid 2,6% en el
cuarto trimestre, frente a un 3,0% esperado por el mercado. Esto representa una
desaceleracion frente al tercero, explicada por una reduccién en el crecimiento
de la acumulacién de inventarios. Asi, el PIB de todo 2017 crecid 2,3%, acorde
con el escenario alto de pronostico de crecimiento de los socios comerciales del
Informe sobre Inflacion de septiembre. Hacia adelante el mercado anticipa algun
impulso derivado de la aprobacion de la reforma tributaria a finales de afio, la
cual incluye recortes en impuestos para corporaciones y hogares.

En la zona del euro el crecimiento del producto del tercer trimestre fue de 2,8%
anual, continuando con la tendencia a la aceleracion que se viene observando desde
comienzos de 2016. Esta dinamica estuvo soportada tanto por la demanda interna
como por las exportaciones netas. La informacion disponible al cuarto trimestre su-
giere que continua la recuperacion, a un ritmo mayor que el esperado anteriormente.

En los ultimos meses la inflacién ha moderado su tendencia al alza en las econo-
mias avanzadas. La inflacion en los Estados Unidos en diciembre registrd 2,1%
anual, mientras que las diferentes medidas de infla-
cion basica contintian por debajo del 2%. En particu-

Indicadores de inflacién anual total en los Estados Unidos lar, la medida preferida por la Reserva Federal (Fed),
y la zona del euro

(variacion anual)
3,0

2,5

v \/‘\l‘ ............ .

dic-12

— Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.

116

dic-13

dic-14

Zona del euro

el deflactor implicito del consumo, mostré una varia-
cion anual de 1,5% en noviembre. De igual forma, en
la zona del euro la inflacion bésica contintia muy por
debajo del 2%, a pesar de haber presentado una ligera
aceleracion en los ultimos meses. En diciembre la in-
flacion total fue de 1,4% anual, mientras que la nticleo
registro un 0,9% anual (Gréafico 1).

V\JL S T

2. Precios de los productos basicos

dic-15 dic-16 dic-17

S En lo referente a los precios de los bienes exportados
""" Meta de inflacién (2%)

por Colombia, cabe resaltar el importante incremento

1 Lunes 29 de enero de 2018.



Grafico 2
Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)

(ddlares por barril)
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Gréfico 3
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio exterior)
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Grafico 4
Tasa de interés de los bonos soberanos a diez afos para
algunas economfas avanzadas

(puntos porcentuales)
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observado en el petroleo. Varios factores contribuyeron
a este aumento (Grafico 2). En primer lugar, la expec-
tativa de un mayor crecimiento global implica una de-
manda de petréleo mas alta. Adicionalmente, aunque la
oferta mostr6 algin aumento, esta ha sido compensada
por el cumplimiento de los acuerdos de la OPEP de li-
mites a la produccion. Estos topes habrian permitido al
mercado absorber la mayor produccion de paises como
los Estados Unidos. Por otro lado, el invierno ha sido
mas fuerte que lo usual en el hemisferio norte, lo cual
ha presionado al alza la demanda por energia.

Asi, durante el segundo trimestre, los términos de inter-
cambio del pais continian mostrando una recuperacion
con respecto a 2016. A octubre de 2017 se ubicaban en
niveles que no se observaban desde 2014 (Grafico 3).

3. Mercados financieros

En las ultimas semanas las tasas de interés de largo
plazo de las economias avanzadas han mostrado una
tendencia al alza, asociada con la expectativa de ma-
yor crecimiento y con una politica monetaria menos
expansiva en los Estados Unidos y la zona del euro.
Sin embargo, permanecen en niveles bajos, relativas a
su historia (Grafico 4).

Asi, se continud observando una notable estabilidad en
los mercados financieros globales, reflejada en los bajos
niveles de los indices de volatilidad (Grafico 5). Por tan-
to, se sigue presentando una elevada demanda por riesgo,
que mantiene en niveles bajos las primas de riesgo.

En América Latina dichas primas, medidas con los
credit default swaps, continuaron con tendencia des-
cendente (Gréafico 6). Esto se ha reflejado en entradas
continuas de capital a las economias de la region.

4. Pronésticos del equipo técnico del Banco
de la Republica

Teniendo en cuenta la informacién disponible, el pro-
noéstico de crecimiento econdomico de los socios co-
merciales de Colombia para todo 2018 mostr6 un leve
incremento con respecto al Informe de septiembre.
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GCréfico 5
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Gréfico 7
Crecimiento promedio de los socios comerciales
(ponderado por comercio no tradicional)

(variacion anual)
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Fuente: calculos y proyecciones del Banco de la Repdiblica.
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Se espera que, al menos durante el horizonte de pro-
nostico, la demanda interna contintie siendo el motor
de crecimiento en las economias avanzadas. En las
emergentes se prevé una recuperacion, soportada por
la demanda mundial y por los precios de los bienes
basicos. Asi, se continua esperando una aceleracion
del crecimiento de los socios comerciales en 2018
frente a 2017.

Para los socios comerciales del pais se proyecta una
expansion econdomica (ponderada por el comercio no
tradicional) de 2% anual para 2017 y de 2,5% para
2018 (Grafico 7). Las siguientes fueron las revisiones
de los pronosticos individuales del escenario central
con respecto al /nforme anterior (Cuadro 1).



Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento de los socios

Principales socios
Estados Unidos”
Zona del euro
Venezuela®
Ecuador

China¥

Otros socios
Brasil

Pert

México

Chile

Total socios comerciales
(ponderado por no tradicionales)

Proyecciones para 2017 Proyecciones para 2018
2016 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
1,5 2,1 2,2 2,3 1,6 2,6 3,4
1,8 2,1 2,3 2,5 1,5 2,3 2,9
(15,7) (12,0) (10,0) (8,0) (8,0 (5,0 2,0)
(1,6) 1,8 2,1 2,4 0,0 1,5 2,5
6,7 6,7 6,8 6,9 5,5 6,5 7,0
(3,5) 0,7 0,9 1,1 1,0 2,4 3,4
4,0 2,5 2,7 2,9 2,8 4,0 4,8
2,9 1,8 2,1 2,3 1,3 2,2 3,0
1,6 1,2 1,5 1,8 1,4 2,7 3,4
0,5 1,8 2,0 2,2 1,5 2,5 3,2

a/ El dato del crecimiento del PIB de los Estados Unidos del cuarto trimestre fue publicado el 26 de enero. Este dato hizo parte del conjunto de informacién utilizado por la Junta Directiva del
Banco de la Republica para su decision del 29 de enero; sin embargo, los pronésticos aqui presentados no incorporaron esta nueva informacion.

b/ El dato de 2016 para Venezuela corresponde a una estimacion.

¢/ El dato de crecimiento del PIB de China del cuarto trimestre fue publicado el 18 de enero. Este dato hizo parte del conjunto de informacién utilizado por la Junta Directiva del Banco de la
Repblica para su decision del 29 de enero; sin embargo, los prondsticos aqui presentados no incorporaron esta nueva informacion.
Fuente: Bloomberg; proyecciones y célculos del Banco de la Repiiblica.

En los Estados Unidos se revisd levemente al alza el crecimiento de 2017%
Esto se debe a que no se materializé el efecto negativo esperado en el tercer
trimestre derivado de los eventos climaticos. El efecto sobre la produccion fue
menor que lo estimado y fue compensado por una dinamica favorable en algu-
nos sectores. Para 2018 la revision fue al alza, puesto que los datos disponibles
sugieren que el mayor crecimiento observado persistiria en los proximos tri-
mestres, con algiin impulso adicional debido al reciente recorte de impuestos.
En la zona del euro de nuevo se reviso al alza el crecimiento para 2017 y
2018, debido a que los datos sobre su actividad econdmica han resultado
ser mejores que lo esperado.

El crecimiento de China para 2018 se reviso ligeramente al alza, puesto
que sus datos fueron superiores a lo previsto. Hacia adelante esta econo-
mia se veria favorecida por la mayor demanda global proyectada. Ademas,
continuaria el proceso ordenado de conversiéon hacia una economia mas
dependiente del consumo interno. Esto ultimo implica una desaceleracion
continua del crecimiento mas alld del horizonte de pronostico.

Con respecto al informe anterior, en América Latina el crecimiento para
2017 se reviso al alza en cuatro de los paises monitoreados por el equipo
técnico: Brasil, Ecuador, México y Chile; y se redujo de nuevo para Pert

El dato del crecimiento del PIB de los Estados Unidos del cuarto trimestre fue publicado el 26

de enero. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta Directiva del Banco
de la Republica para su decision del 29 de enero; sin embargo, los pronosticos aqui presentados no
incorporaron esta nueva informacion
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El escenario central
contempla una
inflacién de las

economias avanzadas
con alguna tendencia

ascendente, mayor
que la esperada hace

un trimestre. me de septiembre.

y Venezuela. En cuanto a 2018, aumentaron los prondsticos de crecimiento
de Brasil y Ecuador; pero se reviso a la baja la expectativa para Venezuela,
Peru y México, mientras que la de Chile se mantuvo inalterada.

El escenario central de crecimiento aqui presentado de nuevo contempla una
inflacién de las economias avanzadas con alguna tendencia ascendente. Esta
expectativa implica un incremento de los precios algo mayor que la del /nfor-

Lo anterior derivaria en tres incrementos de la tasa de politica de la Fed du-
rante 2018. Asi, a finales de 2018 su limite superior se ubicaria en 2,25%. Sin

embargo, debe tenerse en cuenta que aln si ocurre lo anterior, la tasa de interés

continuaria en niveles histéricamente bajos (Grafico 8). Por otro lado, no se

anticipan incrementos en la tasa de politica del Banco Central Europeo.

Grafico 8
Exportaciones e importaciones de servicios
(trimestral)
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Fuente: Banco de la Repblica.

[20

En el escenario central, se incorpora un leve efecto
positivo sobre el crecimiento econémico de los Es-
tados Unidos, derivado de la reforma tributaria apro-
bada en diciembre. Por otro lado, no se consideran
efectos de trascendencia derivados de otros eventos
internacionales sobre el crecimiento econdmico.

En cuanto a los pronosticos del precio de las mate-
rias primas, en el escenario central el cambio mas
importante se dio para el petroleo (Cuadro 2), el cual
se reviso al alza para 2018. Esto, en vista del mayor
nivel observado de sus cotizaciones internacionales
en los ultimos meses. Este prondstico supone que el
crecimiento econdémico global seguiria estimulando
la demanda, y que los limites a la produccion instau-
rados por la OPEP se seguirian cumpliendo al menos
hasta mediados de afio. Se espera un incremento de
la oferta, como respuesta a los altos precios, lo que
provocaria una reduccion de sus cotizaciones hacia el
segundo semestre.

Los principales riesgos a la baja considerados en esta
ocasion son:

. Una correccion de los mercados financieros
globales: en los tltimos meses se han observado
incrementos importantes de los precios de los
activos en un ambiente de baja volatilidad. Esto
podria desembocar en una correccién a la baja,
que afectaria el crecimiento y la confianza.

. Altos niveles de endeudamiento: los niveles de
apalancamiento continlan representando un



Se anticipan tres
incrementos de la
tasa de politica de la
Fed durante 2018. Asi
su limite superior se
ubicaria a finales de
ano cerca de 2,25%.

No se descarta una
posible correccién

de los precios de

los activos a nivel
global, que podria
afectar negativamente
la confianza y el
crecimiento .

Cuadro 2
Pronésticos para los precios de referencia de los bienes basicos exportados por
Colombia

Proyecciones para 2018

2017 Escenario
Minimo Maéximo
Central

esperado esperado
Petr6leo Brent (délares por barril) 55 50 60 70
Carbén (délares por tonelada) 70 54 66 81
Cafe colombl.ano (ex dock) 1,52 1,30 1,56 1,90
(délares por libra)
Niquel bolsa de Londres 10.469 10.000 11.500 13.000
(d6lares por tonelada)
Oro* (délares por onza troy) 1.258 1.500 1.280 1.100

a/ Para los precios del oro se supone que este es un refugio de valor, por lo que su cotizacién sube cuando hay mayor incertidumbre
(escenario pesimista).
Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Repdblica.

riesgo para la estabilidad financiera global. No se puede descartar que este
fendmeno conduzca a un crecimiento menor que el esperado.

. Menor inversion en los Estados Unidos que en el escenario central: bue-
na parte de las expectativas de mayor crecimiento en los Estados Unidos
descansan sobre el supuesto de que las reducciones en impuestos generan
un impulso sobre la inversion. Sin embargo, lo anterior podria no materia-
lizarse o se podria dar algiin efecto de sustitucion de inversion residencial
a no-residencial que no implique un mayor crecimiento de este rubro.

. Eventos geopoliticos adversos: de nuevo, varios eventos podrian afectar de
manera negativa el crecimiento de los socios comerciales del pais. Algu-
nos podrian ser: una fallida renegociacion del tratado de libre comercio de
América del Norte (Nafta); noticias adversas relacionadas con la negocia-
cion del brexit; mayores tensiones en la peninsula de Corea, y un deterioro
de la situacion politica entre Espafia y Cataluia.

El principal riesgo al alza considerado es:

. Una recuperacion ciclica de la economia mundial mayor que la anticipa-
da: de nuevo los datos de la actividad econémica han resultado ser mejores
que los esperados por el mercado y que lo presentado en el Informe de

septiembre. De continuar esta tendencia, el crecimiento podria ser mayor
que el contemplado en el escenario central descrito.

B. BALANZA DE PACOS
1. Resultados al tercer trimestre de 2017
Durante los tres primeros trimestres de 2017 la cuenta corriente de la balanza

de pagos del pais registr6é un déficit de USD 8.363 m, menor en dolares al de un
aflo atras, cuando se ubicé en USD 9.677 m. Como proporcion del PIB, este fue
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Durante 2017 a
septiembre, la cuenta
corriente de la balanza
de pagos fue menos
deficitaria en USD
1.374 m respecto

a 20176.

Los mayores precios
de los principales
bienes bdsicos, en
especial petréleo y
carbon, también se
han reflejado en un
incremento de loa
giros por utilidades de
las empresas con IED.
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de 3,7%, lo que significo una reduccion de 1,05 puntos porcentuales (pp) frente
al 4,8% observado en igual periodo de 2016. Es importante anotar que parte de
la reduccion del déficit como porcentaje del PIB es resultado del efecto de la
apreciacion del peso frente al dolar en la medicion del PIB nominal en ddlares.

El menor déficit corriente en dolares estuvo explicado, principalmente, por
el menor déficit comercial de bienes (USD2.691 m), el cual compens6 el in-
cremento de los egresos netos por renta factorial (USD 1.649 m) y el aumento
en el déficit de servicios (USD 283 m). Las mayores transferencias corrientes
(USD 555 m) también aportaron al descenso del déficit externo. Como resultado
de la mejora de los términos de intercambio del pais, debido al incremento de
los precios de exportacion, los ingresos corrientes registraron un crecimiento del
14,1%, tasa mayor a la observada en los egresos (8,5%).

La disminucién del déficit comercial de bienes ocurri6 gracias al crecimiento
de las exportaciones por USD 3.928 m (16,2%), que compensé de sobra el in-
cremento de las importaciones (USD 1.237 m, 3,9%). El aumento de las ventas
externas se dio en un entorno de mayores precios de los principales bienes basi-
cos, en especial de petrdleo y carbon. Adicionalmente, las ventas de productos
industriales registraron niveles mayores a los de un afio atras (+6,3%). Por otro
lado, el incremento de las compras externas del pais a septiembre revela la leve
recuperacion del consumo durable, y las mayores importaciones de equipo de
transporte (en especial aeronaves) y de bienes para la industria (tanto materias
primas como bienes de capital, incluyendo bienes para el sector minero).

En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, este se incrementé en USD 283 m
en el mismo periodo. Por el lado de las importaciones, se destacan los mayores
egresos asociados con los pagos por servicios financieros y seguros, asi como
el mayor gasto por viajes de colombianos en el exterior. En las exportaciones
sobresale el incremento de los ingresos originados por el aumento de viajeros no
residentes y de su gasto en el pais, asi como por la venta de servicios empresa-
riales (servicios de asesoria y consultoria, call centers).

En lo corrido del afio a septiembre se observo un incremento por USD 1.649
m de los egresos netos por renta factorial, que se atribuye, por un lado, a las
mayores utilidades de las firmas con inversion extranjera en el pais del sector
petrolero y minero y, por el otro, a los mayores pagos de intereses asociados con
préstamos y titulos de deuda externa.

Con relacion a las transferencias corrientes netas, estas aumentaron anualmente en
13,3%, sobre todo por el crecimiento de las remesas de trabajadores. En esta ultima
partida los aumentos mas importantes se observaron en las remesas enviadas desde los
Estados Unidos y algunos paises latinoamericanos.

En cuanto al financiamiento externo, en lo corrido de 2017 a septiembre se observaron
entradas netas de capital por USD 7.644 m, inferiores a las de un afio atras, cuan-
do se ubicaron en USD 10.261 m. Durante este periodo, la inversion directa neta



Las entradas de
capital se originaron
principalmente en la

inversion extranjera
directa.

Grafico 9
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(USD7.354 m) disminuy¢ en 7,3%, debido principalmente a las menores entradas
de inversion extranjera directa (IED), como resultado del efecto base por la venta
de Isagén en 2016. Los flujos recibidos por las empresas pertenecientes al sector de
comunicaciones y el mineroenergético fueron los que mas aportaron al incremento
de la IED.

Por concepto de inversiones extranjeras de cartera, el pais recibid entradas por
USD 6.024 m, al tiempo que constituy0 activos financieros en el exterior por USD 3.694
m. Los recursos recibidos se originaron en su mayoria en la compra de TES por parte
de inversionistas extranjeros y, en menor medida, en la colocacion de titulos de deuda
de largo plazo en los mercados internacionales, gran parte emitidos por el Gobierno.

En cuanto a otros flujos de capital, el pais registré salidas netas por USD 1.668 m,
debido principalmente a los elevados pagos de amortizaciones. Durante el periodo
de andlisis, las reservas internacionales por transacciones de la balanza de pagos
aumentaron en USD 373 m, debido, en gran parte, a los ingresos por rendimiento
neto del portafolio. A septiembre de 2017 el saldo de reservas internacionales netas
de Colombia ascendi6é a USD47.515 m.

2. Pronésticos
a. Estimacion para el cuarto trimestre de 2017

De acuerdo con la informacioén disponible, tanto en
dodlares como en proporcion del PIB, se proyecta una
reduccion del déficit en la cuenta corriente del cuarto
trimestre de 2017 frente al mismo periodo de 2016.
Como proporcion del PIB, este se habria ubicado cer-

(porcentaje)

50,0 ca del 3%, inferior al 3,4% de igual periodo de un afio

400 atras. Con respecto al comercio exterior de bienes,

222 los datos disponibles muestran que en el bimestre oc-

10:0 tubre-noviembre las exportaciones totales en dolares

00 aumentaron en USD 687 m (12,3%) frente al afio an-

100 terior (Gréfico 9), principalmente por el mayor valor

jzz exportado de carbon y petroleo crudo. En cuanto a las

-40,0 importaciones free on board (FOB)3, en dicho periodo

‘ 500 estas se incrementaron en USD 128 m (1,7% en térmi-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

quisicion de bienes de capital. Las compras externas de
insumos para la industria y de productos de consumo

3 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de
las importaciones, el calculo del PIB seglin las cuentas nacionales considera las importaciones cost,
insurance and freigth (CIF), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. Durante el bimestre
octubre-noviembre las importaciones CIF totalizaron USD 7.927 m, lo que representa un crecimiento
de 1,9% anual.
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Grafico 10
Importaciones totales FOB
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no durable también contribuyeron de manera positiva
al crecimiento de las importaciones totales (Grafico 10)
(véase sombreado, pp. 25).

Por otra parte, se espera que para el cuarto trimestre el
déficit de servicios no factoriales sea mayor al registra-
do en igual periodo de un afio atrds y que se incremen-
ten los egresos netos por renta factorial, esto ultimo
debido al aumento de las utilidades de las empresas
con IED que operan en el sector mineroenergético.
También, se prevé que el pago de intereses por présta-
mos y titulos de deuda contintie siendo una fuente im-
portante de presion sobre el déficit corriente, tal como
se observo en 2016 y lo corrido de 2017 a septiembre.

En relacion con los flujos de capital, se estima que durante el cuarto trimestre de

2017 los recursos de IED habrian sido similares a los observados en igual periodo

de un afo atrés, debido a los recursos recibidos por empresas del sector minero

y petrolero, y el manufacturero. Por otra parte, la informacion disponible sobre

flujos de capital proveniente de la balanza cambiaria muestra que entre octubre

y diciembre hubo una reduccion anual de los recursos de inversion extranjera de

portafolio del sector privado®. A lo anterior se sumarian recursos provenientes de

colocaciones de bonos por parte de bancos y empresas del sector privado y, en

menor medida, de créditos externos con la banca multilateral (obtenidos especial-

mente por el Gobierno y otras entidades del sector publico).

4 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden exactamente
a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se refieren a la entrada y salida de
divisas, estos ofrecen alguna idea de su tendencia.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES EN DOLARES PARA
EL TERCER TRIMESTRE DE 2017 Y LO CORRIDO DEL CUARTO

Tercer trimestre de 2017:

Durante el tercer trimestre de 2017 se registré un creci-
miento de las exportaciones totales de bienes en délares
FOB de 19,3% con respecto al mismo periodo del ano
anterior, soportado por mayores ventas externas en todos
los sectores. Se destaca el aumento (27%) de las exporta-
ciones agricolas tras contraerse el trimestre anterior, y el
crecimiento de 20,3% de las mineras, en cabeza de las ex-
portaciones de carbén, que se expandieron 53,8% frente
a 2016 (Cuadro A).
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Este comportamiento es coherente con el alza en el indice
de precios de las exportaciones totales (12,2%), en especial
con el de bienes mineros, que aumenté 19,4% frente al ter-
cer trimestre del ano anterior, lo cual se transmitié en un
mejor dinamismo de las cantidades exportadas'.

1 Adicionalmente, en el trimestre se registré un aumento de
11,1% y 44,8% en los precios internacionales del carbén vy el
petréleo referencia Brent, respectivamente.



Cuadro A
Exportaciones e importaciones de bienes en ddlares para el tercer trimestre de 2017 (FOB)

(porcentaje)
Variacién Rubros con importantes contribuciones a la variacién anual
Grupo porcentual Rubro Variacion porcentual anual
anual del rubro
Total exportaciones 19,3
. . : Carbén, lignitico y turba 53,8
Bienes de origen minero 20,3
Petréleo crudo 15,9
Alimentos, bebidas y tabaco (sin café) 39,5
Minerales no metdlicos y metales 350
Resto de exportaciones ¥ 146 basicos :
(no tradicionales) ! Hacia el resto de Aladi®’ 25,9
Hacia Asia 46,9
Hacia Ecuador 21,4
Café 37,3
Bienes de origen agricola 27,0 Banano 37,3
Flores 5,5
Total importaciones 1,4
Bienes de capital para la industria 3,4
Bienes de capital 4,4 . _
Materiales de construcciéon 10,4
4 Materia primas para la agricultura (13,8)
Bienes intermedios (0,5) L : :
Materia primas para la industria 0,50
Bienes no durables 2,9
Bienes de consumo 1,4 )
Bienes durables (0,5)

a/ Este grupo no incluye petréleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones manufactureras.

b/ Aladi sin Venezuela, Ecuador, PerG ni México.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

En cuanto a las exportaciones de bienes no tradicionales,
que se expandieron 14,6% en términos anuales, se destacan
los rubros de alimentos, bebidas y tabaco (sin café), y de mi-
nerales no metalicos y metales bésicos, que crecieron 39,5%
y 35,0%, respectivamente.

Las ventas externas de estas exportaciones crecieron hacia
todos los grupos de destinos aqui detallados, excepto Ve-
nezuela (-28,5%). Los crecimientos mas importantes se re-
gistraron hacia el resto de la Aladi? (25,9%), Asia (46,9%)
y la Unién Europea (38,8%). Por su parte hacia los Estados
Unidos, principal socio comercial, se observé un incremento
de 3,5% (Grafico A).

Tras un segundo trimestre de contraccion, las exportaciones
de bienes agricolas crecieron 27,0%, registrando la mayor
expansion de los tres grupos de bienes exportados. El buen
comportamiento se explica por aumentos de sus tres rubros,
con un repunte importante de las ventas externas de café

2 La Asociacién Latinoamericana de Integracion, sin Venezuela,
Ecuador, Pert ni México.

y de banano, que crecieron 37,3%, corrigiendo la baja ex-
pansién registrada el trimestre anterior, debido a las bases
de comparacioén.

Con respecto a las importaciones FOB en délares, en el ter-
cer trimestre se observé un incremento de 1,4% anual frente
al 5,1%" registrado en el segundo trimestre. El crecimiento
del trimestre obedece a aumentos en las compras externas
de bienes de capital (4,4%) y de bienes de consumo (1,4%),
parcialmente contrarrestados por una cafda en las compras
de bienes intermedios (-0,5%) (Crafico B). Se destaca la alta
contribucién de las adquisiciones de bienes de capital a las
importaciones totales (1,3pp), en particular la de aquellos
destinados a la industria, que crecieron en el trimestre 3,4%,
aportando 0,6pp.

Para el trimestre, las importaciones de bienes de consumo
crecen en términos anuales, después de contraerse el trimes-
tre anterior, soportadas en la recuperacién de las compras

3 Dato incluye correcciones hechas por el DANE.
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Grafico A

Exportaciones no tradicionales FOB por destinos: Estados
Unidos, Ecuador, Pert, México, Venezuela y resto”
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas. En su mayorfa son exportaciones manufactureras.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

externas de bienes no duraderos, en particular vestuario y
otras confecciones textiles. Por su parte, las importaciones
de bienes duraderos contintian contrayéndose, pero menos
que el trimestre anterior (-0,5% frente a -4,5%). El rubro de
vehiculos de transporte particular, que tiene la mayor parti-
cipacién en el trimestre, se contrae 5,7%.

Bimestre octubre-noviembre de 2017:

El crecimiento de 12,3% de las exportaciones totales registra-
do en el bimestre octubre-noviembre, obedece a un impor-
tante crecimiento de las exportaciones mineras, seguido por
las no tradicionales, mientras que las agricolas no presentaron
variacion relevante frente al mismo bimestre del afio pasado.
En particular, las ventas externas fueron impulsadas por los
mejores precios internacionales del petréleo y el carbén, y en
menor medida del ferroniquel. Adicionalmente ayudaron las
mayores ventas externas de bienes no tradicionales como los
alimentos, bebidas y tabaco, sin café, y los productos quimicos.

En el sector agricola sobresalen las ventas externas de flores,
que continuaron mostrando un buen comportamiento de-
bido a un aumento de las cantidades exportadas, mientras
que las de banano se contraen por una caida tanto de los
precios como de las cantidades.

Las exportaciones no tradicionales continuaron creciendo a
un buen ritmo (8,7%) en cabeza de productos alimenticios,
bebidas y tabaco (sin café) (Grafico C). Por destinos, sobre-
sale el crecimiento de sus ventas externas hacia Ecuador, la
Unién Europea y el resto de la Aladi (Cuadro B). Hacia los
Estados Unidos se observé un mejor ritmo de crecimiento,
comparado con el bimestre anterior (1,3% vs. 0,3%), mien-
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Grafico B
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
(mensual)

(millones de délares)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

tras que las ventas externas hacia Perti y México se contraen
4,2%y 3,5%, respectivamente.

En cuanto a las importaciones FOB, en el bimestre octubre-
noviembre se observa una expansion de 1,7%, con un cre-
cimiento de los grupos de bienes intermedios y de bienes
de capital, y una caida del grupo de bienes de consumo. La
contraccion en las importaciones de bienes durables, en par-
ticular de vehiculos de transporte particular (20,6%), explica
la mayor parte del descenso de los bienes de consumo. Se
destaca, ademéds, el mayor crecimiento en el bimestre de los
bienes de capital tanto para la industria (11,5%) como para
la agricultura (6,0%).

Enero a noviembre de 2017:

Las exportaciones totales de bienes en délares crecieron
19,6% anualmente en lo corrido del afio, explicadas por in-
crementos de los tres grupos de bienes exportados. Consis-
tente con el crecimiento anual del trimestre y el bimestre, las
exportaciones mineras son las que més crecen (29,4%) apor-
tando 15,9pp del crecimiento total. El precio internacional
del petréleo, el carbén y el ferroniquel contintan siendo el
principal motor del alza en las exportaciones totales.

En el grupo de bienes agricolas, los mejores precios de ven-
ta en el exterior del café y de las flores también favorecen
las exportaciones. Por el contrario, los menores precios del
banano contrarrestaron parte del crecimiento observado de
las cantidades exportadas. Por dltimo, se destaca la recupe-
racién del grupo de bienes no tradicionales, que crecieron
6,6% en lo corrido del ano, tras presentar una contraccion
durante el primer trimestre del ano, seguida de una impor-
tante recuperacion.



Cuadro B

Exportaciones e importaciones de bienes en ddlares para octubre y noviembre de 2017 (FOB)

(porcentaje)

Grupo

Variacion

porcentual anual

Rubros con importantes contribuciones a la variacién anual

Rubro

Variacién porcentual
anual del rubro

Total exportaciones 12,3

Carbén, lignitico y turba 50,6
Bienes de origen minero 17,0

Petréleo crudo 15,4

Alimentos, bebidas y tabaco sin café 27,2

Productos quimicos 6,2

fomes
Resto de. exportaciones 8,7 Hacia Ecuador 22,3
(No tradicionales)
Hacia la Unién Europea 24,5
Hacia el resto de Aladi® 8,2

Flores 8,2
Bienes de origen agricola 0,0 Café 0,0

Banano (11,7)
Total importaciones 1,7

Bienes de capital para la industria 11,5
Bienes de capital 2,7

Equipo de transporte (18,1)

Materias primas para la industria 4,9
Bienes intermedios 3,3

Combustibles, lubricantes y relacionados (3,3)

Bienes no durables 4,3
Bienes de consumo (2,0)

Bienes durables (9,0)

a/ Este grupo no incluye petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayorfa son exportaciones manufactureras.

b/ Aladi sin Venezuela, Ecuador, Pert ni México.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico C

Exportaciones de bienes no tradicionales FOB¥
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones manufactureras.

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

En cuanto a las importaciones en délares FOB, en lo corrido
del ano han crecido 3,9%, con aumentos en las compras
externas de sus tres grupos de bienes, en particular en los
de capital (6,4%). En este Gltimo grupo sobresale el aporte
de las importaciones dirigidas a la industria (0,9pp) y del
equipo de transporte (0,7pp). Por su parte, en los bienes
intermedios también se destacan las compras externas de
materias primas para la industria, con un incremento anual
de 4,4% (aportando 1,5pp al crecimiento total).
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Para el cuarto trimestre
de 2017, se estima
que se siga reduciendo
el déficit comercial

de bienes, debido
principalmente al
dinamismo exportador.

Cuadro 3
Balanza de pagos

Flujos anuales (millones de délares)

b. Estimacion para todo 2017 y 2018

Utilizando las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales del pais y de
los términos de intercambio presentados en la primera parte de este capitulo, los
ejercicios de pronostico efectuados para este Informe indican que el déficit en la
cuenta corriente habria continuado ajustandose en 2017, tanto en délares como en
términos del PIB. En el escenario mas probable el déficit corriente para todo el afio
se habria ubicado alrededor de USD 10.901 m, correspondiente a 3,5% del PIB en
un rango entre 3,3% y 3,7% (Cuadro 3).

Para todo 2017 se estima que el balance en el comercio de bienes continuaria
siendo deficitario, pero menor al registrado en 2016, debido a unos términos de in-
tercambio que para el promedio del afio serian superiores a los de un afio atras. Al
igual que la proyeccion presentada un trimestre atras, se prevé un importante cre-
cimiento del valor de las principales exportaciones mineras, impulsadas mas por el
incremento de sus precios que de sus volumenes de exportacion. Adicionalmente,
se mantuvo el prondstico de crecimiento del resto de exportaciones (distintas a
principales mineros y agricolas), resultado del desempefio mostrado en lo corrido
del afio y de las mayores tasas de crecimiento de los principales socios comercia-
les para el ultimo trimestre del afio.

En cuanto a las importaciones de bienes, se estima un crecimiento anual para todo
2017 de 2,4%. Este incremento estaria impulsado por el dinamismo esperado de
algunos componentes de la inversion y, en menor medida, por las mayores com-
pras externas de insumos y bienes intermedios para industria. Frente a la proyec-

2013 2014 2015 (pr) 2016 (pr) 2017 (proy)

Cuenta corriente (A + B + C) (12.503) (19.765) (18.775) (12.393) (10.901)
Porcentaje del PIB (3,29) (5,22) (6,44) (4,38) (3,50)
A. Bienes y servicios (3.160) (11.862) (18.556) (13.098) (9.975)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (14.230) (12.525) (5.650) (5.118) (7.562)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.887 4.622 5.430 5.823 6.636
Cuenta financiera (A + B + C + D) (11.738) (19.289) (18.159) (12.584) (10.182)
Porcentaje del PIB (3,09 (5,10) (6,23) (4,45) (3,27)
A. Inversion directa (ii - i) (8.557) (12.265) (7.414) (9.225) (9.442)

i. Extranjera en Colombia (IED) 16.209 16.164 11.632 13.743 13.189

ii. Colombiana en el exterior 7.652 3.899 4.218 4.517 3.748
B. Inversion de cartera (7.438) (11.565) (10.283) (3.718) (2.106)
gér(i?gs(i?)versién (préstamos, otros créditos y (2.690) 104 877) 194 837
D. Activos de reserva 6.946 4.437 415 165 529
Errores y omisiones (E y O) 765 476 616 (191) 719

(pr): preliminar; (proy): proyeccién.

Nota: los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos propuestas por el FMI. Consulte informacién adicional y los cambios metodo-

l6gicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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La proyeccion de la
balanza de pagos para
2017 indica que el
déficit de la cuenta
corriente se habria
ubicado cerca del
3,5% como porcentaje
del PIB. Esto implica
una correccion frente
al 4,4% de 20176.

Para 2018 se estima
un ajuste adicional
del déficit en cuenta
corriente que como
proporcién del PIB se
ubicaria alrededor
del 3,3%.

cion efectuada en el informe anterior, se reviso a la baja el supuesto de crecimiento
de las importaciones, en especial por la mayor desaceleracion que estas han mos-
trado en lo corrido del cuarto trimestre del afio. Esto ultimo, en parte debido al
efecto base de los ultimos meses de 2016 por cuenta de la feria del automoévil y la
anticipacion del impuesto al valor agregado (IVA).

Por concepto de renta factorial, se esperan mayores egresos netos en 2017, debido al
incremento de las utilidades de las empresas extranjeras que operan en el sector mi-
neroenergético, acordes con los mayores precios de exportacion. También, se prevén
mayores pagos por intereses de la deuda externa, debido, en mayor medida, al incre-
mento de las tasas de interés externas y de su impacto sobre el servicio de la deuda.

En servicios no factoriales, se estima que el déficit en 2017 alcance un monto mayor
al observado un afio atrés. Esto, debido al crecimiento de los egresos, para los cuales
se prevé un mayor gasto de viajeros colombianos en el exterior y un aumento de los
pagos por servicios financieros. También, aunque en menor medida, se contemplan
mayores pagos por fletes e incrementos de las importaciones de servicios vinculados
con la actividad petrolera. Por otro lado, se estima un crecimiento de los ingresos
asociados con el turismo y con otros servicios empresariales (servicios de asesoria y
consultoria, y call centers).

Finalmente, se proyectan mayores ingresos netos por transferencias, particularmente
debido al dinamismo observado en la economia mundial (véase la seccion A de este
capitulo).

En cuanto a los flujos de capital, para 2017 se prevé que los recursos por inversion
directa sean la principal fuente de financiamiento, seguidos de la inversion de car-
tera (Cuadro 3), en tanto que por préstamos y otros créditos externos se registra-
rian amortizaciones netas. A pesar de los capitales recibidos en 2017 por empresas
del sector de comunicaciones, los flujos por IED en Colombia registrarian una
caida anual de 4%, producto del efecto base de los recursos de la venta de Isagén
en 2016. Adicional a esto, se esperan entradas netas de capital por inversiones de
cartera, en gran parte asociadas con la compra de TES por parte de extranjeros y
con la colocaciéon de bonos a cargo del Gobierno.

Para 2018 se proyecta un déficit en la cuenta corriente en dolares levemente menor
al estimado para 2017, lo que implica una reducciéon como proporcion del PIB,
ubicandose cerca del 3,3%. En 2018 se prevé una reduccion del déficit comercial
de bienes, debido, en gran parte, a las mayores exportaciones de petroleo y de
bienes industriales, en comparacién con el crecimiento moderado de las impor-
taciones. El crecimiento de las ventas externas estaria impulsado en buena parte
por el comportamiento del precio internacional del crudo y el efecto de la recupe-
racion de la demanda externa sobre los bienes manufacturados colombianos. En
relacion a las compras externas de bienes del pais, estas seguirian registrando tasas
positivas de crecimiento, acordes con la mayor actividad econdmica prevista para
el afio siguiente. Adicional a esto, se esperan mayores ingresos por transferencias
corrientes y un mayor déficit por servicios no factoriales y renta factorial.
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GCréfico 11
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[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

Como se habia previsto, en el tercer trimestre la economia colombiana se
acelero frente a los registros de la mitad del ano.

El mejor desempeiio fue posible gracias a las exportaciones, a lo que se
sumo una desaceleracion de las importaciones, con lo cual el comercio
exterior neto realizé un aporte significativo a la expansion.

Por ramas de actividad, los mayores crecimientos se observaron en
la agricultura y en los servicios financieros. Por el contrario, la ac-
tividad minera, la construcciéon y la industria mostraron retrocesos
importantes.

Aunque la informacién disponible para el cuarto trimestre sugiere que la
actividad econémica se mantiene débil, se estima que la cifra esperada
sea superior a lo observado en el primer semestre del afo.

A.  COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL TERCER
TRIMESTRE DE 2017

Segun las cifras de crecimiento econdémico publicadas por el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica (DANE), el PIB registr6 un crecimiento anual
de 2,0% durante el tercer trimestre de 2017 (Grafico
11). Como se habia previsto, este resultado significd
una aceleracion con respecto a lo observado durante
la primera mitad del afio, aunque se situ6 en la parte

(variacién anual) baja del rango de pronostico presentado en el /nforme
9,0 sobre Inflacion de septiembre (entre 1,8% y 2,8%, con
8,0 2,3% como cifra mas probable). El incremento entre

70 trimestres fue de 0,8%, lo que en términos anualizados

6,0 s
' correspondio a un 3,2%.
5,0

4,0 . .
‘o El resultado del PIB para el tercer trimestre permite
2/0 pensar que la desaceleracion de la actividad eco-

o noémica toco fondo durante el primer semestre de
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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El consumo una desaceleracion de las importaciones, con lo cual el comercio exterior neto

estuvo impulsado realiz6 un aporte significativo a la expansion. La demanda interna, por su parte,
principalmente por el presentd una ligera desaceleracion frente al segundo trimestre, aunque su creci-
gasto publico mds que miento anual fue ostensiblemente mayor al observado en 2016 (Cuadro 4).

por el privado.

El analisis desagregado de la dindmica de los diferentes renglones que componen
el PIB por el lado del gasto muestra que el crecimiento del consumo total fue similar
al del trimestre anterior, y un poco mayor que el observado en la primera mitad del
afio en promedio. Al igual que en los dos trimestres anteriores, en esta oportunidad
el consumo estuvo impulsado principalmente por el gasto publico mas que por el
privado. En ambos casos se observaron incrementos mayores que los del agregado
de la primera mitad del afio, pero la aceleracion del componente ptblico fue mayor.
Por tipo de bienes, el tnico renglon que registro tasas de crecimiento negativas fue
el consumo semidurable. Los demas contribuyeron de manera positiva a la expan-
sion del gasto de los hogares.

Por su parte, la formacion bruta de capital se expandié levemente en términos anua-
les (0,2%), por debajo de lo observado en el segundo trimestre, pero a tasas positivas
en todo el afio, lo que marca un contraste claro frente a la fuerte contraccion que se

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
2016 2016 2017
| trim. ‘ I trim. 1l trim. ‘ IV trim. corl::?)cl)eto | trim. I trim. 11 trim.
Consumo total 3,0 2,3 0,9 1,8 2,0 1,8 2,1 2,1
Consumo de hogares 2,8 2,1 1,0 2,1 2,0 1,4 1,7 1,7
Bienes no durables 3,5 2,4 1,1 1,2 2,1 1,2 2,6 2,9
Bienes semidurables 1,3 1,1 (1,5) (0,8) 0,0 (4,0 (3,4) (1,5)
Bienes durables (4,6) (5,6) (3,9 11,4 0,8) 7,8 (1,8) 3,6
Servicios 3,4 3,1 1,9 2,4 2,7 1,4 2,0 1,5
Consumo final del 3,8 3,0 0,3 0,4 1,8 2,9 3,6 3,9
Gobierno
Formacién bruta de @,1) (4,8) 6,1) 3,1 (4,5) 0,1 1,2 0,2
capital
Formacién bruta de (4,0) (4,0) (3,5) 2,9 (3,6) 0,7) 1,0 0,2
capital fijo
Agropecuario, 6,2 7,0 4,0 0,2) 4,2 4,6 (6,2) 0,5)
silvicultura, caza y pesca
Magquinaria y equipo (15,2) (12,4) (18,7) (13,8) (15,1) (3,7) 2,8 6,4
Equipo de transporte (20,6) (7,2) (14,7) 4,7) (11,9) 8,2 0,4) (5,0
Construccion y 10,7 1,1 10,7 0,6 5,6 (7,5) (7,9 (15,8)
edificaciones
Obras civiles (1,1 0,8 3,8 6,1 2,4 3,8 7,3 8,9
Servicios 2,9 (1,7) 5,1 1,0 1,8 4,2 0,3 (1,0
Demanda interna 1,3 0,5 (1,1 0,5 0,3 1,6 1,9 1,6
Exportaciones totales 1,2 2,3 (4,8) (2,4) 0,9) (4,6) (1,5) 4,5
Importaciones totales (5,9) (3,7) (10,7) (4,2) (6,2) (0,4) 3,3 2,5
PIB 2,5 2,5 1,2 1,7 2,0 1,3 1,2 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.
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El buen desempeno de observo a lo largo de 2016. El escaso crecimiento fue resultado de sendas caidas en

la agricultura se explica los renglones de inversion en equipo de transporte y construccion de edificaciones,
por el gran dinamismo las cuales fueron apenas compensadas por los incrementos del resto de rubros (en
de la produccion particular de las obras civiles). En dicho trimestre se mantuvo el fuerte contraste
cafetera y de los otros entre el desempefio de la construccion de edificaciones (-15,8%) y el de las obras
productos agricolas. civiles (+8,9%). En el primer caso, el mal comportamiento continu6 estando relacio-

nado con una acumulacién de oferta disponible y un debilitamiento de la demanda,
en especial en los segmentos de oficinas, locales, bodegas y de vivienda de ingresos
altos. En obras civiles, la aceleracion habria estado relacionada nuevamente con el
gasto en exploracion y explotacion del sector minero, asi como con la buena eje-
cucion de los gobiernos regionales en proyectos de infraestructura locales y a los
desembolsos de recursos para vias terciarias y de cuarta generacion (4G).

Con respecto a la demanda externa, las exportaciones registraron una expansion
importante, por encima de su promedio calculado desde 2001 (3,8%), luego de
cuatro trimestres consecutivos de retrocesos. Esto fue resultado de un mejor com-
portamiento de las ventas al exterior de bienes basicos (petroleo y café), princi-
palmente. Las importaciones también aumentaron, aunque a un ritmo menor. Su
crecimiento se concentr6 en la compra de bienes de capital para la industria.

Por el lado de la oferta, las ramas de actividad que presentaron los comporta-
mientos mas destacados durante el tercer trimestre de 2017 fueron, en su orden, la
agricultura (7,1%) y los servicios financieros (3,2%) (Cuadro 5). Por el contrario,
se observaron importantes contracciones en la actividad minera (-2,1%), la cons-
truccion (-2,1%) y en menor medida en la industria (-0,6%). El resto de ramas
mostraron expansiones inferiores a sus promedios historicos desde 2000.

El buen desempefio de la agricultura se explica por el gran dinamismo de la produc-
cion cafetera (21,2%), de los otros productos agricolas (6,0%) y del grupo de animales
vivos y otros productos animales (5,0%). De acuerdo con la Federacion Nacional de
Cafeteros, la produccion del grano se situd en promedio en cerca de 1,3 millones de
sacos durante el tercer trimestre del afio; con ello, el afio corrido a septiembre muestra
una expansion de la produccion de 4,1%. En el caso de los otros productos agricolas,
los cultivos permanentes presentaron un comportamiento sobresaliente (10,8%). Por
ultimo, en el grupo relacionado con la produccion agricola de animales, se destaco el
desempefio de los productos lacteos (9,6%), aves (8,5%) y huevos (9,4%).

Dentro del grupo de servicios financieros, se observd un buen desempefio en las
subramas de servicios de intermediacion financiera y las actividades inmobiliarias
y de alquiler de vivienda, las cuales crecieron 6,8% y 2,7%, respectivamente. En
contraste, las actividades asociadas con servicios empresariales y de alquiler mos-
traron una significativa desaceleracion, al pasar de 3,2% en el segundo trimestre
a 0,4% en el tercero. De hecho, en términos trimestrales este item mostré una
contraccion de 1,9%, la segunda mas alta desde 2009, luego de la crisis financiera
internacional. Por ultimo, es importante sefialar que, dada la alta participacion del
sector dentro del PIB (20,7%), dicha actividad continu6 contribuyendo de manera
significativa a sostener el crecimiento de la economia colombiana.
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Cuadro 5

Con respecto a las ramas de actividad del PIB que presentaron retrocesos en el
tercer trimestre, sobresale la de explotacion de minas y canteras, con una signifi-
cativa contraccion, la cual estuvo afectada por el mal desempefio de la produccion
de carbon (-10,6%), minerales metalicos (-9,8%) y no metalicos (-4,0%). Estas
caidas contrarrestaron la leve recuperacion de la produccion petrolera (1,4%).

Algo similar ocurrié dentro de la rama de la construccion, la cual mostré una im-
portante contraccion de las construcciones en edificaciones (-15,9%), que contra-
rrest6 el buen desempefio de las obras civiles (8,8%). En el caso de edificaciones,
la caida se explica tanto por el retroceso en las residenciales (-4,5%) como en
las no residenciales (-27,4%). Por su parte, en obras civiles la recuperacion de la
inversion en infraestructura para la mineria (18,1%) y el crecimiento sostenido de
las otras obras de ingenieria (32,4%) compensaron la caida de las obras relaciona-
das con vias férreas (-19,7%) y carreteras (-5,5%).

Por tltimo, la industria manufacturera también present6 un deterioro en el tercer tri-
mestre, al contraerse 0,6% en términos anuales. Al excluir refinacion de petrdleo, la
caida es mas marcada (1,4%). Es importante sefialar la elevada heterogeneidad que se
observa dentro de este grupo; por ejemplo, mientras que fabricacion de productos me-
talargicos basicos (-10,2%), de tejidos y prendas de vestir (-9,9%) y de otros productos
minerales no metalicos (-3,5%) muestran significativas caidas, otras actividades, como
fabricacion de productos de la refinacion de petroleo (5,3%), de papel y carton (5,0%)

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Agropecuario, silvicultura, caza y
pesca

Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes
y hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Servicios financieros, inmobiliarios y
a las empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

2016 2016 2017
I trim. ‘ Il trim. 111 trim. ‘ IV trim. A0 I trim. Il trim. 111 trim.
completo
©0,3) 0,6 ©0,6) 2,2 0,5 7.8 4,0 7,1
4,6) (6,8) (6,6) 8,3) 6,5) 9,1) (5,7) 2,1
4,0 5,4 1,4 1,0 3,0 0,4 3,4) 0,6)
2,8 0,6) 1,4) 0,6) 0,1 ©,5) 13 1,9
5,3 0,8 7.1 3,1 4,1 ©0,8) 0,3 2,1)
11,1 1,7 11,7 0,3 6,0 7,1 7,7) (15,9)
©,5) 1,0 3,8 5,2 2,4 4,0 7.0 8,8
2,8 1,9 0,7 1,8 1,8 0,4) 1,0 1,4
1,0 0,2 ,5) ©0,2) ©0,1) ©0,8) 0,7 0,2
4,3 5,2 4,8 5,4 5,0 4,7 3,8 3,2
3,5 3,5 11 0,9 2,2 2,8 2,9 3,2
2,6 2,3 1,3 1,5 1,9 1,2 1,1 1,6
1,3 3,9 0,6 2,8 2,2 2,7 3,3 5,0
2,5 2,5 1,2 1,7 2,0 1,3 1,2 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 12

PIB de los sectores transables, transables sin mineria

y no transables
(variacion anual)

(porcentaje)
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

y elaboracion de aceites (4,3%) crecen a tasas anuales
por encima de la economia en su conjunto.

En ese entorno, el PIB transable mostrd una leve recu-
peracion y crecid 1,1%, luego de caer 0,6% un trimestre
atras. Al excluir la mineria, el PIB del resto de sectores
transables mostrd una mayor expansion, cercana a 1,8%
anual. Por otra parte, el PIB no transable se aceler6 un
poco, al expandirse 2,5% para el mismo periodo, una
v _ v/ cifra mayor a lo observado un trimestre atras (2,4%). Es

-2,0

-4,0
sep-10  sep-11 sep-12  sep-13  sep-14

PIB transable =—PIB no transable

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

El PIB transable mostré
una leve recuperacion
y el PIB no transable se
acelerd ligeramente.
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importante mencionar que tanto el PIB transable como
el no transable muestran expansiones por debajo de sus
promedios desde el afio 2000 (Grafico 12).

sep-15  sep-16  sep-17

——PIB transable sin mineria

B.  EL PIB DEL CUARTO TRIMESTRE DE 2017 Y PARA TODO 2017

Segun se infiere de la informacidn disponible de actividad real, durante el cuarto
trimestre de 2017 el crecimiento del PIB se habria desacelerado levemente frente
a lo observado en el tercero. Asi, en este Informe el equipo técnico del Banco de la
Republica proyecta una expansion de 1,8% anual para el PIB del Gltimo trimestre
del afio, con lo cual se estima un crecimiento para todo 2017 de 1,6%, igual a lo
reportado en el /nforme de septiembre. La desaceleracion en los ultimos tres me-
ses seria resultado, en gran medida, de una mayor base de comparacion en igual
periodo de 2016 por circunstancias puntuales que favorecieron el desempefio de la
economia en ese momento. A ello se suman los efectos adversos que habria tenido
el paro de transporte aéreo en diferentes sectores de la economia.

Cabe sefialar que los prondsticos de crecimiento del PIB presentados en esta sec-
cién aun presuponen que el ajuste macroeconémico habria tocado fondo durante
la primera parte del afio, pero que la recuperacion de la dindmica del producto
hacia su senda de crecimiento potencial aun tomaria tiempo.

En el cuarto trimestre de 2017 se observo un impulso al crecimiento por parte
de los factores fundamentales del contexto externo. Las economias de nuestros
principales socios comerciales y de la mayoria de paises de la regiéon continua-
ron recuperandose, seguin lo revelan las cifras de actividad real. Ademas, entre
octubre y diciembre los precios internacionales de los principales bienes basicos
exportados por Colombia aumentaron, lo que repercutié favorablemente en los
términos de intercambio del pais. Por tltimo, las condiciones de liquidez interna-
cional se mantuvieron holgadas durante dicho periodo, segiin sugiere la reduccion
de la prima de riesgo-pais para Colombia (capitulo I).

Con respecto al contexto interno, en el tltimo cuarto de 2017 se destacé el des-
censo de la inflacion a niveles apenas por encima del 4,0%, cifra que representa el
techo del rango de +/- 1 puntos porcentuales (pp) alrededor de la meta de inflacion
del Banco de la Republica (3,0%). Esto debi6 representar un alivio a la capacidad



Gréfico 13

de compra del ingreso disponible de los hogares, pese a que los resultados fueron
algo mayores a lo esperado. Otro hecho importante que contribuyd a la expansion
del PIB fue que continuo la transmision de los descensos de la tasa de intervencion
hacia las tasas de mercado. Esto habria permitido que la demanda interna conti-
nuara expandiéndose, aunque a tasas por debajo de su promedio historico.

Las estimaciones de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre de 2017 prevén
alguna desaceleracion de la absorcion, que en su mayor parte se explicaria por un
menor dinamismo de la formacion bruta de capital. En este aspecto, los renglones
de inversion en construccion de edificaciones y en equipo de transporte habrian
registrado un desempefio mediocre que no habria sido completamente compensa-
do por las expansiones de la inversién en maquinaria y en obras civiles, como se
seflala mas adelante. Por su parte, el consumo total también registraria una leve
desaceleracion. El componente privado habria mostrado un crecimiento menor, en

particular por lo sucedido para los renglones de consu-

Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado)

(indice) (variacién porcentual anual)
130
24,0
120
19,0
110
14,0
100
9,0
90
80 4,0
70 -1,0
60 -6,0
50 11,0
nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-17
Comercio minorista sin combustibles  ===-Tendencia ~ ==Crecimiento (eje derecho)
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
Gréfico 14
Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
automotores, desestacionalizado)
(indice) (variacion porcentual anual)
130
22,0
120
17,0
110
100 12,0
90 7,0
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70
60 3,0
50 . ~ -8,0
nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-17
Comercio minorista sin combustibles ni vehiculos ——Crecimiento (eje derecho)

""" Tendencia

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

mos durable y semidurable, al tiempo que el consumo
publico también se habria desacelerado, aunque en me-
nor magnitud. Para los rubros de comercio exterior se
proyectan incrementos, aunque mayores para el caso
de las exportaciones que de las importaciones, razéon
por la cual se espera que la demanda externa neta haya
contribuido de manera positiva a la expansion del PIB.

Los indicadores coyunturales dan sustento al escenario
descrito para dicho periodo. En noviembre, el indice
de ventas totales del comercio al por menor (sin com-
bustibles), de la Encuesta mensual de comercio al por
menor (EMCM) publicada por el DANE, cay6 1,9%
frente al mismo mes de 2016 (Gréafico 13). El agrega-
do del bimestre octubre-noviembre se contrajo 1,3%,
lo que contrastd con el 1,2% registrado para el tercer
trimestre del afio. Al descontar las ventas de vehiculos,
el indice del agregado restante creci6 1,4% anual. Sin
embargo, para el bimestre se dio una caida de 0,04%
anual, y también mostr6 una desaceleraciéon cuando
se compara con el 1,4% del trimestre julio-septiembre
(Gréfico 14).

Por su parte, las ventas de automotores registraron
una contraccion importante en noviembre, que inclu-
so podria mantenerse en diciembre. De acuerdo con
el indice de ventas de vehiculos de la EMCM, en di-
cho mes la caida fue de -17,1% anual. El agregado del
bimestre retrocedio 8,0% frente al mismo periodo del
afio pasado, también un menor desempeiio frente a
lo observado para el tercer trimestre (-0,02% anual).
Cabe senalar que esto obedeceria, en gran medida, a la
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Gréfico 15

Encuesta mensual del comercio al por menor
(comercio minorista de vehiculos automotores,
desestacionalizado)

(indice) (variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 16
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral

(balance)
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Fuente: Fedesarrollo.

alta base de comparacion que se tiene para los meses
de noviembre y diciembre de 2016 (Grafico 15), pues
las cifras del cuarto trimestre del afio pasado estan
influenciadas por el efecto que tuvo el XV Salon del
Automévil en Bogota.

Otros indicadores auxiliares también permiten pro-
yectar un crecimiento del consumo privado moderado.
En diciembre el indice de confianza del consumidor
(ICC) mejord un poco con respecto al registro de no-
viembre y de octubre, y con ello, el promedio del agre-
gado del cuarto trimestre fue algo mayor que el del
tercero. Aun asi, su nivel contintia significativamente
por debajo del promedio calculado desde noviembre
de 2001 (Grafico 16). Ademas, a noviembre la serie
desestacionalizada del balance de ventas de la Encues-
ta mensual de expectativas economicas (EMEE) del
Banco de la Republica continu6 sugiriendo un com-
portamiento poco dindmico del gasto de los hogares
durante dicho mes. Asimismo, el ritmo de endeuda-
miento de los hogares se modero, principalmente por
un crecimiento mas bajo del crédito de consumo. Los
altos niveles de endeudamiento de los hogares (relati-
vo al PIB) y el comportamiento reciente del mercado
laboral (véase sombreado pagina XX) podrian estar
limitando la expansion de este tipo de cartera y, en
consecuencia, la del consumo privado.

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL DURANTE EL CUARTO TRIMESTRE DE 2017

Durante el cuarto trimestre de 2017 continu6 el deterioro
de la tasa de desempleo (TD) tanto la del total nacional
como la de las trece dreas metropolitanas mas importantes.
Con series desestacionalizadas (trimestre movil), la primera
se ubic6 en promedio en 9,5% entre octubre y diciembre,
en tanto que para las trece areas se ubicé en 10,7%. Hace
un ano la TD promedio en estos dominios fue de 9,1% y
10,1% (Grafico A). El aumento anual de la TD en las trece
areas obedecié a una caida mds pronunciada de la tasa
de ocupacion (TO) que de la tasa global de participacion
(TGP) durante el dltimo ano (Gréfico B).

En el trimestre movil terminado en diciembre, la TD con las
series sin desestacionalizar aumento en todos los dominios geo-
graficos, a excepcion del drea rural. En las trece dreas dicha tasa
continué presentando un deterioro significativo (Grafico C).

En materia de empleo, las cifras desestacionalizadas de los
Gltimos meses senalan decrecimientos en el margen del
nimero de ocupados en el pais y en las trece areas. Para el
trimestre movil terminado en diciembre, el empleo registr6
un crecimiento de apenas 0,1% en el total nacional y una re-
duccion de 0,8% en las trece areas (Grafico D, paneles Ay B).



Gréfico A
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Créfico B

Tasa global de participacion (TGP) y tasa de ocupacion (TO)

(desestacionalizadas, trece areas)

Trece areas
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Los indicadores de calidad del empleo presentaron resul-
tados mixtos durante el Gltimo trimestre en las trece dreas:
mientras el nidmero de trabajadores asalariados aumenté
marginalmente durante este periodo, el niimero de emplea-
dos formales' presenté una leve disminucién. En este mismo
trimestre se registraron descensos del empleo no asalariado
e informal en el margen. En términos anuales, en el trimestre
mévil terminado en diciembre la tasa de crecimiento del
empleo asalariado fue de 0,9%, en tanto que la del empleo
no asalariado fue -2,9% (Grafico E). Para el trimestre movil

1 Segln la definicién del DANE, fundamentada en resoluciones
de la Organizaci6n Internacional del Trabajo (OIT) de las Na-
ciones Unidas, son informales los empleadores y trabajadores
en empresas de hasta cinco trabajadores, los trabajadores fa-
miliares sin remuneracién, los trabajadores sin remuneracién
en empresas o negocios de otros hogares, los empleados do-
mésticos, los jornaleros o peones, y los trabajadores por cuenta
propia que laboran en establecimientos hasta de cinco perso-
nas, excepto los independientes profesionales (DANE, 2009).

52,0
dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17
TO (eje derecho)

terminado en noviembre, el empleo formal e informal regis-
traron reducciones anuales de 0,3% y 1,7%, respectivamente

(Gréfico F).

La desaceleracion del empleo y el incremento de la TD, que
ya se observan en el nivel nacional y en las trece dreas, son
consistentes con la desaceleracion econémica observada
durante 2017. Sin embargo, la recuperacion de la actividad
econémica esperada durante los proximos trimestres deberia
contribuir a una mejor dinamica del mercado laboral.
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Gréfico C

Tasa de desempleo
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Gréfico D
Nimero de ocupados
(desestacionalizados y variacion anual)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repdblica.
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Graéfico E
Empleo por tipo de ocupacion
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

Créfico F
Empleo por formalidad
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Gréfico 17
Importaciones de bienes de capital (reales) y FBCF en
magquinaria y equipo, equipo de transporte

A. Importaciones de bienes de capital para la industria
y FBCF en maquinaria y equipo

(porcentaje)
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B. Importaciones de equipo de transporte y FBCF en
equipo de transporte

(porcentaje)
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a/ Cifras llevadas a términos reales.

Nota: el dato de diciembre corresponde a una proyeccion utilizando las cifras preliminares
de la DIAN.

Fuente: DANE (cuentas nacionales y comercio exterior) y DIAN; célculos del Banco de
la Repiblica.

Con respecto a la formacién bruta de capital, cuando
se lleva a pesos constantes las cifras de importaciones
en dolares de bienes de capital del DANE a noviem-
bre, junto con los indicadores preliminares de la Di-
reccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN)
a diciembre, se puede pensar que la inversion distinta
de construccion y de obras civiles habria crecido a un
menor ritmo que el observado durante el tercer trimes-
tre. Esta desaceleracion seria mas el resultado de un
menor crecimiento del gasto destinado a la inversion
en equipo de transporte, que al de maquinaria y equi-
po (Grafico 17, paneles A 'y B). Ademas, el balance de
expectativas de inversion de la EMEE de noviembre
tampoco sugiere gran dinamismo para este renglon del
PIB durante el cuarto trimestre de 2017.

Para la inversion en construccion de edificaciones
del cuarto trimestre de 2017 se proyecta una nueva
contraccion. Como se observd a lo largo de todo el
afio, el escaso dinamismo de la actividad construc-
tora en el renglon no residencial, asi como la acu-
mulacion de oferta disponible y el debilitamiento
de la demanda de vivienda de ingresos altos habria
continuado deteriorando el crecimiento de este ren-
glén de la formacion bruta de capital. En contraste,
para el caso de las obras civiles se espera un creci-
miento importante, similar al registrado en el trimes-
tre anterior. Este comportamiento estaria relacionado
principalmente con la mayor ejecucion de recursos en
proyectos de infraestructura por parte de los gobier-
nos regionales y locales, asi como por los desembol-
sos para vias terciarias y, en menor medida, de 4G.

Finalmente, en materia de comercio exterior, al llevar
las cifras en dolares publicadas por el DANE y consig-

nadas en los boletines de la DIAN a pesos reales, el ejercicio resultante permite

proyectar un crecimiento de las exportaciones y una contraccion de las importa-

ciones reales. En el primer caso, dicha recuperacion habria sido impulsada por las

ventas de productos mineros, en particular de carbon y petréleo. Para las impor-

taciones, y como se reportd, su mal desempefio habria obedecido a la contraccion

de la compra de bienes de capital (equipo de transporte) y de consumo durable,
principalmente. Asi las cosas, durante el cuarto trimestre la demanda externa ha-

bria contribuido de manera positiva a la expansion del PIB.

Por ramas de actividad, los indicadores disponibles también apuntan a una expan-

sion del PIB algo menor que la registrada en el tercer trimestre, pero por encima de

la primera mitad del afio. En lo que respecta a la mineria, para el cuarto trimestre
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Grafico 18
Produccién de petréleo
(mensual y crecimiento anual)

(miles de barriles diarios) (variacién porcentual anual)
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Grafico 19
Produccion de café
(trimestral y crecimiento anual)

(millones de sacos) (variacién porcentual anual)
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Gréfico 20
Produccién industrial real sin refinacién de petréleo
(serie desestacionalizada, componente tendencial y

crecimiento anual)
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se espera alguna recuperacion del sector, luego de nue-
ve trimestres consecutivos en los cuales se han obser-
vado contracciones anuales. Con cifras a diciembre, la
produccién de crudo se situd en 861,7 miles de barriles
diarios (mbd), lo que implic6é una expansion anual de
1,9% (Gréfico 18). Aunque se observo una caida de
10,6% en la produccion de carbon durante el tercer tri-
mestre, el buen comportamiento de las exportaciones
sugiere que la produccion habria dejado de caer. En
particular, las exportaciones de carbon en volimenes
se expandieron 23,2% en el bimestre octubre-noviem-
bre. Algo similar se aprecia en las exportaciones en
dolares que crecen para el bimestre cerca del 50%.

En contraste, para el PIB agropecuario se espera una
desaceleracion. La Federacion Nacional de Cafe-
teros reportd una contraccion de la produccion del
grano durante el cuarto trimestre de 2017 (-8,9%);
con informacion a diciembre, la produccion se situod
en 14.194.000 de sacos, lo que representa una leve
caida de 0,3% frente a 2016 (Gréfico 19). De igual
manera, el sacrificio de ganado se redujo, aunque el
ritmo de caidas anuales disminuy6: el bimestre octu-
bre-noviembre cay6 2,2%, luego de haberse contrai-
do 3,2% durante el tercer trimestre. Se estima que el
comportamiento de otros productos agricolas ayude a
contrarrestar el debilitamiento del sector, pues estas
otras actividades vienen creciendo a tasas por encima
de sus promedios histdricos.

Con respecto a la industria, segin la Encuesta men-
sual manufacturera (EMM) del DANE, el total
sectorial crecid 0,3% en noviembre. No obstante,
al excluir la refinacion de petrdleo, la caida de las
manufacturas restantes fue del 0,3%. Es importante
sefialar que en lo corrido del afio la industria total se
ha contraido 0,7% y sin refinacion de petréleo lo ha
hecho 1,9%. El componente tendencial de ambas se-
ries muestra debilitamientos del sector (Grafico 20).
Se espera que para este trimestre y hacia adelante la
industria comience un proceso de recuperacion, apo-
yado en la recuperacion gradual tanto de la demanda
interna como de la externa.

Adicionalmente, aunque la Encuesta de opinion em-
presarial de Fedesarrollo para el sector industrial, con
informacién a diciembre, mostrd leves mejoras tanto



Gréfico 21
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en el indicador de pedidos como en el de existencias
frente a los promedios del tercer trimestre, los resul-
tados todavia sefialan un debilitamiento sectorial y se
encuentran por debajo de los promedios histéricos.
Algo similar ocurrié con las expectativas de produc-
ci6n a tres meses. Con todo ello, la confianza industrial
durante el cuarto trimestre continud presentando un
deterioro (Grafico 21). De acuerdo con la Encuesta de
opinion empresarial de la Asociacion de Empresarios
de Colombia (ANDI), los industriales reportan como
principales problemas: una menor demanda, el tipo de

“nov-01 nov-03 nov-05 nov-07 nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-17 Cambio y IOS cOStos de materias primas‘

—Nivel desestacionalizado
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===+ Tendencia

Teniendo en cuenta el desempefio de los diferentes

indicadores de oferta y demanda y la incertidumbre
normal que rodea las estimaciones del PIB, el equipo técnico del Banco de la
Republica considera que la proyeccion central de crecimiento que se present6 al
comienzo de este capitulo (de 1,8% anual) puede estar acompainada de un interva-
lo contenido entre 1,3% y 2,3%. En particular, la amplitud del rango de pronostico
es consistente con la incertidumbre relacionada con el desempefio del consumo del
Gobierno y de las obras civiles, y con los diferentes escenarios de la balanza de
pagos implicitos para el trimestre.

Estas cifras implican una proyeccion de crecimiento del PIB de 1,6% para todo
2017, contenida en un rango entre 1,4% y 1,8% (un poco mas estrecho que el del
Informe sobre Inflacion anterior: de entre 1,3% y 1,9%). El punto central, el piso
y el techo del rango de prondstico son consistentes también con los escenarios de
balanza de pagos para todo 2017 presentados en el capitulo I de este Informe.

Este pronostico tiene en cuenta la correccion parcial que se espera en el desbalance
externo al cierre del afio 2017 frente a lo observado en 2016. El déficit en la cuenta
corriente habria sido menor, en gran medida, debido a una recuperacion importante
del nivel de los términos de intercambio. No obstante, esta mejoria fue de caracter
nominal, y no se vio completamente reflejada en el desempefio de las exportaciones
reales. En este aspecto, el mediocre desempefio de la demanda externa habria limi-
tado las posibilidades de expansion de este rubro del PIB. Las importaciones regis-
traron incrementos a lo largo del afio, aunque bajos, siendo esto consistente con el
comportamiento de la demanda interna intensiva en bienes provenientes del exterior.

Es relevante sefialar que los crecimientos observados para la demanda interna a lo
largo de todo el afio serian evidencia de que su ajuste habria tocado fondo en 2016,
pero también que otros choques de oferta no habrian permitido que se expandie-
se a un mayor ritmo. Por un lado, los efectos negativos que tuvo el choque a los
términos de intercambio de 2014 sobre la dindmica del ingreso disponible de la
economia se habrian disipado, pero por otro, la entrada en vigencia de la reforma
tributaria (y en particular el incremento del IVA) si habria afectado la capacidad
de compra de los hogares.
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Asi, la demanda privada se desacelerd frente a lo observado en 2016, en contraste
con lo sucedido para su contraparte publica. En este sentido, el consumo de los
hogares registr6 un menor dinamismo, al tiempo que las inversiones en equipo
de transporte y en construccion de edificaciones se contrajeron. En contraste, el
consumo publico y el gasto en inversion de obras civiles se aceleraron, aportando
a la expansion del producto mas de lo que lo hicieron el afio pasado.



Recuadro 1
PANORAMA DE LA VIVIENDA VIS Y NO VIS

Isleny Johana Carranza
Celina Gaitan
Marfa Alejandra Prieto*

El mercado de vivienda es central en el seguimiento de la ac-
tividad real y financiera debido a sus encadenamientos con
el resto de la economia, principalmente, con el mercado de
crédito, la inversién (impacta el producto interno bruto [PIB]
por el lado de la oferta a través de la construccién y por el
de la demanda a través de la formacion bruta de capital fijo)
y el mercado laboral, pues participa en la actualidad con el
6% del empleo total, lo que tiene un impacto directo sobre
los hogares.

El comportamiento de los precios de la vivienda, ademads,
tiene implicaciones directas sobre la inflacién y su pronés-
tico, ya que los arriendos, los cuales estan directamente
relacionados con el comportamiento de los precios de la
vivienda, representan el 18,6% de la canasta del indice de
precios al consumidor (IPC). Ademas, dadas las caracterfs-
ticas de la crisis financiera internacional, el seguimiento al
mercado de vivienda se hizo atin mas relevante, porque la
literatura ha identificado a este mercado como una de las
variables que pueden alertar sobre la presencia de vulnera-
bilidades macroeconémicas y prevenir crisis futuras.

Dado lo anterior y en un contexto de alto crecimiento de los
precios de la vivienda y una reciente moderacién de la dina-
mica del sector, el propésito de este recuadro es hacer una
caracterizacién del estado actual del mercado de vivienda
en Colombia y sus perspectivas para 2018. Como buena par-
te de la dindmica reciente esta relacionada con los progra-
mas de Gobierno, es pertinente analizar de manera separada
el comportamiento de la vivienda de interés social (VIS), que
incluye el segmento de vivienda de interés prioritario (VIP) y
en el cual han sido focalizados la mayoria de los programas,
de la no VIS correspondiente a la vivienda de mayor precio.

Dinamica reciente de los precios

Los precios de la vivienda relativos al IPC mostraron un
fuerte crecimiento desde 2006 y en 2015 alcanzaron el
nivel mas alto registrado después de 1993. A partir de
diciembre de 2015, se observé un cambio en la tendencia,
primero con estabilizacién en el crecimiento de los precios

*  Las autoras son, en su orden, estudiante en practica, y profesio-
nal experto y profesional del Departamento de Programacion e
Inflacién. Las opiniones, posibles errores y omisiones no com-
prometen al Banco de la Reptblica ni a su Junta Directiva.

Y, posteriormente, con su desaceleracion durante 2017, in-
cluso con registros de crecimiento por debajo de la inflacién
(indice de precios de la vivienda del Banco de la Republica,
Gréfico R1.1).

Gréfico R1.1
Indices de precios de la vivienda (relativos al IPC)
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repdblica.

El fuerte crecimiento de los precios desde 2006 estuvo aso-
ciado con la fase ascendente del ciclo de la economia im-
pulsado por los altos precios de los bienes basicos, sobre
todo del petréleo. En este contexto, se observé un alto nivel
de inversion y mayor liquidez para los proyectos de inver-
si6n. Este fenémeno, acompanado de una mayor demanda
gracias al aumento del ingreso disponible, se transmitié en
una buena dindmica en el sector en términos de unidades
comercializadas y mayores precios. La caida del precio del
petréleo desde mediados de 2014 se tradujo en una desace-
leracion en el ritmo de valorizacion de la vivienda.

La transmisién de los altos precios de los bienes exporta-
dos a los precios de los activos no es un fenémeno exclu-
sivo de la economia colombiana. En Chile y Perd, con el
aumento del precio del cobre especialmente, los precios de
la vivienda también se aceleraron (Gréfico R1.2). De forma
consistente, los menores precios internacionales de ese bien
basico significaron una desaceleracién de los precios de la
vivienda en dichos paises. Cabe resaltar que en el caso de
Pert los precios incluso han caido relativos a la inflacién y
hasta ahora no ha significado un desplome del mercado de
vivienda.

Unidades ofrecidas y vendidas
Recientemente, el crecimiento moderado y el ajuste de la

economia tras la caida de los precios del petréleo conlleva-
ron a una menor dinamica en el sector vivienda. El segmento
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Grafico R1.2
Indices de precios reales de la vivienda en Chile, Pert y
Colombia
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de vivienda de mayores precios (mayores a 435 salarios mi-
nimos mensuales legales vigentes [SMMLV]) ha sido el mas
golpeado por la desaceleracion del sector, mientras que la
vivienda de interés social muestra un mejor comportamiento
en este contexto adverso, soportado, ante todo, por los pro-
gramas de vivienda del Gobierno.

La desaceleracion de la economia ha golpeado en primer
lugar la demanda de vivienda nueva. Las ventas acumula-
das afo corrido en este segmento se contrajeron de enero
a noviembre de 2017 a una tasa promedio de 0,9% cada
mes, equivalente a una reduccion de 8,9% frente al 2016,
siendo la mayor caida de las ventas en el periodo de registro
(Gréfico R1.3).

Ante el peor comportamiento de las ventas, la oferta de
vivienda nueva se empezé a desacelerar desde marzo de
2017, aunque contintia expandiéndose (10,3% en términos
anuales). Los indicadores lideres muestran que la correccién
de la oferta habria sido més pronunciada en los meses si-
guientes: el nimero de lanzamientos de vivienda cayé de
183.900 en agosto de 2016 a 160.200 en igual mes de 2017
(-13%), observandose los mayores retrocesos en Bogota y
Cundinamarca; en Antioquia, a su vez, el area para cons-
truccion segtn las licencias otorgadas se contrajo 11% frente
a octubre de 2016.

La correccién de la oferta no ha logrado compensar la
fuerte cafda de las ventas, por lo que se observa que el
indicador de oferta sobre ventas ha repuntado ubicandose
en 0,73 en agosto de 2017 frente a 0,64 en el mismo mes
de 2016. Es decir, se requiere un mes mas para vender el
total de unidades de vivienda nueva ofrecidas en lo corrido
del afo frente a 2016, y tres mads si se compara con 2015
(Grafico R1.3).
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Grafico R1.3
Vivienda nueva: ventas (acumulado doce meses) y oferta
(promedio doce meses)
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Segmento VIS

El segmento de vivienda de interés social mostr6 un com-
portamiento positivo en la primera mitad de 2017, seguido
por una desaceleracion en el segundo semestre. La fuerte
contraccion del segmento menor a 70 SMMLY, debido a la
finalizacion del programa de vivienda gratuita Mi Casa Ya, y
el menor crecimiento de las ventas en los dltimos meses del
segmento de 70 a 135 SMMLY, explican la menor dindmica.
Con la culminacién del programa de vivienda 100% subsi-
diada del Gobierno, el cual contemplaba un total de cien mil
viviendas en el pafs, se agoté la mayor parte de la demanda
en el segmento (Cuadro R1.1). La contraccién en las ventas,
que se presentaba desde 2016, se intensific6 en el segun-
do semestre de 2017, con una caida de 59% de las ventas
anuales (Grafico R1.4). Aunque otros programas vigentes aiin
benefician a este segmento, se espera una correccion mayor
en la medida en que el efecto del programa de vivienda gra-
tuita se deje de observar en los totales acumulados del ano.

En el segmento VIS de mayores precios (70 a 135 SMMLV)
las ventas se han desacelerado desde septiembre, pero si-
guen teniendo una expansion importante en términos anua-
les (16%) (Grafico R1.5). Aqui buena parte del crecimiento
de la demanda viene de programas del Gobierno, princi-
palmente el que subsidia la tasa de interés (Cuadro R1.1).
En Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pereira, las
ventas siguen creciendo de manera favorable gracias a la po-
sibilidad de habilitar nuevos desarrollos para responder a la
demanda. En otras ciudades principales las ventas de VIS se
contraen por la dificultad de aumentar la oferta por proble-
mas como: disponibilidad y costo del suelo en Bogota, efecto
de reglamentaciones especificas en Medellin y disponibili-
dad de agua en Santa Marta.



Cuadro R1.1
Descripcién de los programas de vivienda

Inicio del ST
Programa Objetivo roorama Final del programa beneficiado
prog (valores en SMMLV)
o -
Ca§a 100% subsidiadas 1.0.0.000 Finalizado 2012
(primer etapa) viviendas
o -
Caen 007 St et 30.000 Hasta 2017: 12.612 2016 Vigente
(segunda etapa) viviendas
Cuota inicial 88.000 hogares  55.107 hogares 2015 Vigente VIP-VIS (70-135)
Ahorradores 5.993 subsidios  Finalizado 2013 2017 VIP

Subsidio a la tasa de interés
no VIS

A 2014: 66.203 coberturas 2013

Subsidio a la tasa de interés VIS

Subsidio a la tasa de interés no VIS
(segunda generacién)

Ampliacién
40.000 cupos

22.174 coberturas

Subsidio a la tasa de interés VIS
(segunda generacion)

A 2014:134.114
coberturas

Ampliacién del

programa No VIS (135-335)

Ampliacién del
programa

2013 VIP-VIS (70-135)

2017 Vigente No VIS (135-435)

2017 Vigente VIP-VIS (70-135)

Fuente: Ministerio de Vivienda.

Grafico R1.4

Vivienda nueva: ventas (acumulado doce meses) y oferta
(promedio doce meses)
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Segmento no VIS

En el mercado no VIS se observa una desaceleracion de las
ventas mas acentuada que en el de VIS. El indicador de oferta
relativo a ventas se ha disparado (hasta 0,96), lo que se explica
por una fuerte caida de las ventas y la respuesta insuficiente
de la oferta. El menor crecimiento econémico, el aumento
del desempleo en las areas urbanas, los bajos niveles de con-
fianza y las altas tasas de interés hipotecarias en los primeros
meses de 2017 se han reflejado a través de este segmento en
la dindmica del sector vivienda.

En términos anuales, las ventas crecieron a una tasa pro-
medio de 3,2% en el primer trimestre de 2017. A partir de

Gréfico R1.5
Vivienda nueva: ventas (acumulado doce meses) y oferta
(promedio doce meses)
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Fuente: Camacol; calculos del Banco de la Repdblica.

mayo inicié un periodo de contraccion que alcanzé una cai-
da maxima de 12% anual en noviembre (Crafico R1.6). La
disminucién de las ventas fue superior para las viviendas de
mayor precio: 15% en el segmento de mds de 435 SMMLV
(Crafico R1.7), 11% de 335 a 435 SMMLV y 10% de 235 a
335 SMMLY, siendo el segmento de 135 a 235 SMMLV el
Gnico que present6 variacion positiva (9%).

La menor dindmica en este segmento obedece, sobre
todo, a factores de demanda, posiblemente asociados con
la postergacion de la decision de compra de los agentes
en respuesta a dos factores: en primer lugar, a un menor
crecimiento de los precios de la vivienda lo cual puede
generar la idea de que los activos se valorizan menos que
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Grafico R1.6
Vivienda nueva: ventas (acumulado doce meses) y oferta
(promedio doce meses)
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Grafico R1.7

Vivienda nueva: ventas (acumulado doce meses) y oferta
(promedio doce meses)
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en el pasado, y en segundo lugar, al hecho de que en
un escenario de disminucién de las tasas de interés por
parte del Banco Central, los agentes estarfan dispuestos a
posponer la compra de la vivienda con crédito hipotecario
hasta cuando consideren que el ciclo de disminucién de
tasa de interés ha llegado a su fin y las tasas de interés son
lo mas bajas posibles.

En el segmento no VIS, en particular el de precios superiores
a 335 SMMLY, la caida de las ventas se acompana de una
contraccion en la oferta de viviendas. Mientras que en el seg-
mento VIS el nimero de iniciaciones aumenté en promedio
20% anual durante 2017, los no VIS se contrajeron 6%. De
forma consistente, la tendencia del nimero de lanzamientos
por segmentos (aumentan en promedio 10% en 2017 los de
VIS frente a -12% de no VIS) indica que la correccion de la
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oferta total se ha dado principalmente por no VIS. A pesar de
la debilidad de la oferta, el ritmo de contraccion de las ventas
ha sido superior, hecho que continda frenando la dinamica
del sector.

Perspectiva por segmentos

Por segmentos de precios, se espera que el mayor dinamis-
mo esté en viviendas entre 135 y 335 SMMLV y el menor en
aquellas menores a 70 SMMLV y mayores a 335 SMMLV. En
particular,

«  El mercado de VIP (< 70 SMMLV) fue el mas beneficia-
do por los programas de vivienda gratuita del Gobierno.
Como dichos programas llegaron a su fin, no se esperan
repuntes importantes en el nimero de viviendas ven-
didas en el segmento ni en la iniciacién de proyectos
nuevos.

*  El segmento de 70 a 135 SMMLV continuara siendo fa-
vorecido por el programa Mi Casa Ya en la modalidad
de subsidio a la tasa de interés. Si ademas se logran su-
perar los factores que han frenado la oferta, se podria
observar una mejor dinamica en 2018, o al menos no un
desmejoramiento, debido a los programas del Gobierno
focalizados en este sector y que atin cuentan con cupos.

« Lavivienda en el rango de 135 a 435 SMMLV se vera
favorecida por la extension en el rango de precios que
cubre el programa Mi Casa YA - subsidio a la tasa de
interés y que dispone de cuarenta mil cupos. En este
rango, el programa podria impulsar el crecimiento de
las ventas de vivienda de menor precio y reactivar las de
mayores precios.

« En el segmento no VIS de mayor precio se observa el
mayor deterioro en la dindmica, explicada, en especial,
por la debilidad de la demanda. Es posible que la trans-
misién de las reducciones de tasa de interés a las tasas
hipotecarias, la mayor capacidad de compra por la mo-
deracion de los precios y mejor disposicién a comprar
vivienda de los hogares permita una recuperacion del
segmento. Sin embargo, no se espera una correccion
significativa en el corto plazo.



GCréfico 22
Inflacion total al consumidor
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[1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflacién anual al consumidor cerré 2017 con un descenso significativo
frente al dato observado a finales de 2016, aunque se mantuvo por en-
cima de la meta de inflacion del 3,0%.

El descenso de la inflacién anual al consumidor se concentr6 en los prime-
ros siete meses del ano. Durante el cuarto trimestre se mantuvo un poco
por encima del 4,0%.

La inflacién basica también disminuy6 en 2017, aunque a finales del afo
present6 un leve repunte y con una cifra que siguié siendo superior al
4,0%.

En 2017 la inflacién al consumidor recibié choques alcistas de una sola
vez por cuenta del incremento de los impuestos indirectos. Ademas,
continud la persistencia de los mecanismos de indexacion a la inflacién
pasada y a los salarios.

Adicionalmente, a finales de ano se observaron otros aumentos puntuales
de precios relacionados con choques de oferta transitorios.

La inflacion anual al consumidor terminé el afio en 4,09%, una cifra significati-
vamente menor que la observada un afio atras (5,75%) y cercana a lo que se habia
anticipado en los informes y las expectativas que tenia el mercado a comienzos
de afio, aunque un poco mayor que las estimaciones que se habian hecho en los
ultimos tres meses. Pese a esta sustancial disminucion,
la inflacién permanecid por encima de la meta del 3%.

Como se preveia, la inflacion anual al consumidor du-
rante 2017 present6 dos tendencias: primero una caida
marcada desde diciembre de 2016 (5,75%) hasta ju-
lio (3,40%), y luego un aumento moderado a partir de
agosto y hasta finales de afio (Grafico 22 y Cuadro 6).

La primera fase descendente estd vinculada con la
recuperacion de la oferta agropecuaria, una vez des-
aparecieron los efectos del fenomeno de El Nifo y

dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 del paro de transporte de carga y agrario del afo

= Inflacién total Meta de inflacién

Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.

""" Rango +/-1 pp 2016. También, se relaciona con la debilidad de la
demanda, la cual viene limitando, desde hace ya
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Cuadro 6

Indicadores de inflacion al consumidor

(a junio de 2017)

Descripcién Ponderacion Dic-16 Mar-17 Jun-17 Sep-17 Oct-17 Nov-17 Dic-17
Total 100,00 5,75 4,69 3,99 3,97 4,05 4,12 4,09
Sin alimentos 71,79 5,14 5,13 5,12 4,71 4,70 4,80 5,01
Transables 26,00 5,31 5,59 4,41 3,41 3,38 3,64 3,79
No transables 30,52 4,85 5,33 5,21 5,21 5,23 5,27 5,49
Regulados 15,26 5,44 4,05 6,01 5,68 5,61 5,58 5,86
Alimentos 28,21 7,22 3,65 1,37 2,22 2,51 2,52 1,92
Perecederos 3,88 (6,63) (13,09) (14,72) 0,32) 3,20 5,89 5,84
Procesados 16,26 10,74 6,28 3,29 0,84 0,52 (0,15) (0,91)
Comidas fuera del hogar 8,07 8,54 8,94 7,62 6,01 5,78 5,75 5,21
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 514 513 512 4,71 4,70 4,80 5,01
Ncleo 20 6,18 6,01 5,31 4,87 4,73 4,69 4,87
IPC sin alimentos
perecederos, combustibles 6,03 5,61 5,07 4,31 4,13 4,09 4,02
ni servicios publicos
'rzgilc;gg;i" alimentos ni 5,05 5,44 4,87 4,44 4,44 4,57 4,76
Promedio de todos los 5,60 5,55 5,09 4,58 4,50 4,54 4,66

indicadores

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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varios trimestres, los ajustes alcistas de precios en gran parte de la canasta
familiar. El descenso se dio pese al choque alcista que recibi6é un amplio con-
junto de precios por cuenta del aumento del IVA y de algunos otros impuestos
indirectos, como resultado de la entrada en vigencia de la reforma tributaria a
comienzos de 2017. Estos aumentos en impuestos, que se transmitieron en un
gran porcentaje durante los tres primeros meses del afio, no interrumpieron la
tendencia descendente de los precios al consumidor.

En agosto hubo un quiebre en el descenso de la inflacién y se presentaron aumen-
tos que la retornaron a niveles superiores al 4,0%. Como se habia previsto, estos
incrementos tuvieron su origen en la presion alcista ejercida por la variacion anual
del IPC de alimentos, la cual estuvo asociada, en buena parte, con la normaliza-
cion del nivel de los precios después de las fuertes caidas registradas en trimestres
anteriores. Debido a estas caidas, mucho mas pronunciadas que las usuales, sobre
todo en los ultimos meses de 2016, la base de comparacion fue muy baja, lo que
se manifestd en el repunte de la variacion anual de este indice a finales de 2017.

Ademas, en el cuarto trimestre de 2017 también se registraron presiones al alza
en los principales componentes del IPC sin alimentos. Esto sucedi6, en parte, por
choques puntuales en algunos precios de transables y no transables en noviembre
y diciembre, relacionados con el paro en el sector de transporte aéreo y por el
aumento en los precios de servicios de diversion, entre otros, como se explicara



Gréfico 23
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mas adelante. A esto se sumaron incrementos en las tarifas de bienes y servicios
regulados, como los combustibles y el transporte publico.

Con el dato de diciembre se completaron cuatro afios consecutivos en que la
inflaciéon supera por un margen relevante la meta del 3,0%. Esto ha repercutido
en unas expectativas superiores frente a dicha meta, en mayores niveles de in-
dexacion y, hasta cierto punto, en un incremento de la inercia inflacionaria en la
formacion de precios.

Una posible fuente de presiones inflacionarias en
2017, incluido el cuarto trimestre, fueron los ajustes
en los costos laborales. De acuerdo con la informacion
disponible, algunos ajustes salariales tendieron a ser
poco compatibles con la meta de inflacion del 3,0%.
Este es el caso del salario minimo que se ajusto 7,0%
para 2017, mas que compensando la pérdida de su po-
der adquisitivo un afio atrds, debido a la inflacion de
finales de 2016 (5,75%). Algo similar habria sucedido
con el salario promedio de la industria manufacturera,
el cual se ajustaba a una tasa de 7,1% para noviembre
de 2017. Ahora bien, a lo largo de todo el afio, inclui-
do el cuarto trimestre, los otros indicadores salariales
presentaron reajustes menores al 7,0%, en particular

dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

= Construccién pesada Vivienda

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

‘ ‘ ‘ . o
dets  dide diets en el sector comercio el aumento era de 5,8% en no-

— Comercio —Industria viembre, y los salarios de la construccion pesada y de

vivienda se ajustaban en diciembre a tasas anuales de
4,2% y 5,9%, respectivamente (Grafico 23).

El ajuste de los salarios, de todas maneras, debid ser atenuado por la holgura del
mercado laboral, como lo sugieren las estimaciones de la non accelerating infla-
tion rate of unemployment (Nairu), cuyo nivel se encuentra por debajo de la tasa
de desempleo para finales de 2017 y comienzos de 2018, seglin las proyecciones
que se comentaran mas adelante.

Con respecto a las presiones al alza originadas en los costos no laborales, estas
fueron escasas en 2017 o, en el mejor de los casos, operaron a la baja, incluso a
finales del afio, cuando estos habrian empezado a ajustarse a tasa crecientes, como
lo sefala el comportamiento del indice de precios al productor (IPP). La variacion
anual de este indicador, igualmente, present6 dos tendencias en el afio: decreciente
en el primer semestre y ascendente en la segunda mitad. En los primeros seis me-
ses de 2017 se observo un descenso en la variacion anual del IPP de oferta interna
(IPP importado mas IPP de producidos y consumidos internamente) de 1,62% en
diciembre de 2016 a -0,83% en junio de 2017, denotando ausencia de presiones
de costos (Grafico 24). A esta caida contribuy6 el segmento de precios locales del
IPP (cay6 de 3,85% en diciembre de 2016 a -0,91% en junio), pero no asi el de los
precios de las importaciones del IPP (aumento de -3,13% a -0,66%), que incorpord
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Gréfico 24
IPP por procedencia
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las alzas observadas en la cotizacion del dolar, en es-
pecial durante el segundo trimestre.

En la segunda mitad de 2017 la variaciéon anual del
IPP aumento6 a 1,85% en diciembre, aunque se man-
tuvo en niveles muy bajos, por lo que tampoco puede
hablarse de presiones inflacionarias relevantes prove-
nientes de los costos no laborales. Los aumentos se
registraron tanto en el IPP importado (subié de -0,66%
en junio a 0,32% en septiembre y a 0,38% en diciem-
bre) como en el IPP local (ascendié de -0,91% en ju-
nio a 1,55% en septiembre y a 2,50% en diciembre).
Este comportamiento estuvo asociado con mayores
precios del petroleo y, en menor medida, con algunas
alzas en los precios de productos de origen agropecu-
ario, normales para esa época del afio.

A. LA INFLACION BASICA

La inflacién basica, estimada con el promedio de los cuatro indicadores de esta

medida monitoreados regularmente por el Banco de la Republica, tendi6 a re-

ducirse a lo largo de 2017, salvo en los dos ultimos meses. Asi, este promedio
descendi6 desde diciembre de 2016 (5,60%) hasta octubre (4,50%), para repuntar
en noviembre (4,54%) y diciembre (4,66%) (Cuadro 6). Su nivel se mantuvo por
encima del objetivo inflacionario de largo plazo (3,0%), algo que viene sucedien-
do desde noviembre de 2014.

Tres de los cuatro indicadores de inflacion basica determinaron el desempefio
alcista en los dos ultimos meses de 2017 (Grafico 25). Estos fueron el IPC sin ali-

Gréfico 25
Indicadores de inflacion basica
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mentos, que cerrd el afo 2017 en 5,01%, cerca de 30
puntos base (pb) por encima del registro de octubre;
el nucleo 20, que pasé de 4,73% en octubre a 4,87%
en diciembre, y el IPC sin alimentos ni regulados, que
aumentd de 4,44% a 4,76% entre estos dos mismos
meses. En contraste, el IPC sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios publicos registr6 en diciem-
bre (4,02%) un nivel inferior al de octubre (4,13%).

La caida de los indicadores de inflacion bésica en los
primeros diez meses de 2017 se dio pese al aumento
de los impuestos indirectos a comienzos del afio, sobre
los que existe evidencia de una trasmision importante
a los precios al consumidor. Asi, el descenso se ex-
plica por una demanda débil, por ausencia de presio-
nes importantes del tipo de cambio y por costos de
produccién a la baja durante el primer semestre. Sin



Gréfico 26

IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
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embargo, en los dos ultimos meses la inflacion basi-
ca estaria comenzado a incorporar ajustes observados
en los precios de algunos bienes transables, incluida
la gasolina y el petréleo, asi como choques puntuales,
principalmente de naturaleza transitoria, sobre varios
precios.

\/ En el caso especifico del IPC sin alimentos, se observo
una reduccion durante los primeros tres trimestres del
afio y luego un aumento en el cuarto. Este comporta-
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdiblica.

GCréfico 27

IPC de no transables, sin alimentos ni regulados

(variacion anual)

miento a lo largo del afio fue liderado por la subcanas-
ta del IPC de transables (sin alimentos ni regulados),
dietsdiete et cuya variacion anual de precios cay6 de 5,31% en di-

ciembre de 2016 hasta alrededor de 3,40% en septiem-

No transables

bre y octubre de este afio, para finalmente subir en los
meses de noviembre (3,64%) y diciembre (3,79%).

La tendencia decreciente inicial de la variacion anual del IPC de transables se
hizo mas marcada a partir de abril, una vez se completo la trasmision de los im-
puestos indirectos a los precios al consumidor, que en el caso de los transables fue
particularmente importante (Cuadro 6 y Grafico 26). Por su parte, las alzas en los
ultimos meses de 2017 fueron lideradas por pasajes aéreos y coincidieron con la
reciente huelga de la principal aerolinea del pais. En estos ultimos meses también
se presentaron aumentos en el precio de los vehiculos, que fueron mayores a los
observados doce meses atras cuando, por la feria del automdvil, se ofrecieron re-
bajas por parte de los ensambladores e importadores.

En el caso del IPC de no transables sin alimentos ni regulados, su variacion anual
tendi6 a avanzar durante el primer trimestre del afio (de 4,85% en diciembre de
2016 a 5,33% en marzo de 2017), luego se mantuvo estable en los siguientes dos
trimestres y hacia el cuarto volvio a aumentar, cerrando el afio en 5,49% (Cuadro 6
y Grafico 27). Este subgrupo se vio afectado en el pri-
mer trimestre del afio pasado por los mayores tributos
incorporados en la reforma tributaria mas reciente, y
por la alta indexacion de sus componentes a la infla-

(porcentaje) ., ~ . ;.
120 cion del afio 2016 (5,75%) y al salario minimo, cuyo
100 ajuste en 2017 fue de 7,0%.
8,0 .

Con respecto al alza registrada a finales de 2017 en esta
6,0 .

canasta, aquella se concentrd en el item denominado
40 . . S,

“otros servicios relacionados con diversion” (que se
2,0 .

incluye en el agregado “resto” que se presenta en el
0,0 ; . .

Grafico 27) y el cual se mide, en parte, teniendo en
2,0 . .

cuenta el comportamiento del precio de las boletas de
4,0 , . ..

dic11 dic12 dic13  dic14  dic15  die16  dic17 fatbol. En noviembre y en diciembre las alzas en el

— Arriendos Indexado —— Afectados por tasa de cambio == Resto grupo “resto’” de no transables fueron considerables y

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

mucho mayores que las registradas el afio pasado (la
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variacion anual fue 5,27% en noviembre y 10,88% en diciembre) y el grueso de
ellas habrian obedecido a entradas de futbol.

Los hechos estilizados muestran que cuando los equipos de futbol de la capital

llegan a la final, suelen ajustar los precios de las boletas de una manera despro-
porcionada, y esto afecta la medida de inflacion anual, debido al peso de Bogota

en el IPC total. Si se excluye el item en cuestion, la inflacion anual hubiera sido

de 3,98%. Por otro lado, si se toman los ajustes de precios de este mismo rubro
observados en 2016 (cuando solo un equipo de Bogota llego a la final), la infla-
ci6n anual hubiera terminado el afio en 3,99%.

Es importante sefialar, sin embargo, que estos aumentos en los precios de futbol

suelen ser transitorios y se revierten a comienzos del siguiente afio o torneo,

por lo que su efecto sobre la inflacion anual al consumidor es puntual y no

permanente.

Gréfico 28
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Por ultimo, en el caso del IPC de regulados, su des-
empeflo se caracterizd por una alta volatilidad y una
ausencia de tendencia clara durante 2017, termi-
nando el afio en 5,86% (Grafico 28). Las presiones
alcistas se registraron en combustibles (9.94% en
diciembre), tarifas de acueducto (8,1%) y gas domi-
ciliario (9,1%). En el primer caso, estos precios fue-
ron afectados por la reforma tributaria, la cual grabd
el precio de la gasolina con el impuesto verde (135
pesos por galén). Ademas, los aumentos en el precio
internacional del petroleo durante el segundo semes-
tre del afio habrian empezado a transferirse al precio
interno de la gasolina, sin que hayan sido compensa-
dos por la apreciacion del peso. Ambos factores ha-
brian determinado que los ajustes anuales del IPC de
gasolina hubieran sido altos a lo largo de buena parte
del afio, fluctuando entre 8,3% y 9,9% en lo ltimos
diez meses.

En el caso del acueducto, los incrementos tarifarios incorporan los costos gene-

rados por la ampliacion de la cobertura y las mejoras en la infraestructura de las
empresas del sector, acorde con lo decretado por las autoridades respectivas. Res-

pecto al gas, las alzas estuvieron vinculadas a los sobrecostos causados por los

problemas en la infraestructura de transporte.

Por su parte, el grupo transporte en el IPC termin6 con un ajuste anual en
diciembre (4,92%) inferior al de diciembre de 2016 (6,06%) y septiembre
(5,17%). Sin embargo, con respecto a noviembre (4.32%) repuntd, lo cual

se explica porque a comienzos de diciembre aumentd en 100 pesos el pasaje
de buses, busetas y colectivos del Sistema Integrado de Transporte Publico
(SITP) provisional en Bogota.
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B. INFLACION DE ALIMENTOS

Alimentos fue el componente de la canasta del IPC que mas contribuy6 al des-
censo de la inflacién al consumidor en 2017, en especial durante la primera mitad

del afio. La buena oferta agropecuaria a lo largo de 2017, una vez se superaron

los efectos del fenomeno de El Nifio y del paro camionero, continudé haciendo

posible el descenso de la variacion anual de alimentos en los primeros trimestres
del afio, hasta su minimo en julio (0,20%). Aunque a partir de agosto este indica-
dor present6 incrementos hasta alcanzar 2,52% en noviembre, esta tendencia es

Gréfico 29
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Grafico 30
IPC de alimentos por grupos
(variacién anual)
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atribuible a la existencia de una base baja de compa-
racion estadistica en igual periodo de 2016, cuando se
observaron caidas en los precios, sin que el impulso
alcista tenga que ver con un problema de deterioro en
la oferta de alimentos. Para diciembre se present6 de
nuevo un descenso en la variacion anual de alimentos a
1,92% (Cuadro 6 y Grafico 29). Asi, en el caso de esta
canasta, el afio cerrd por debajo de las expectativas que
tenia el mercado un trimestre atras.

Excepto por alimentos perecederos, las grandes agre-
gaciones de esta sub-canasta cayeron casi todo el
afio (Grafico 30). Los alimentos procesados pasaron
de terreno positivo en diciembre de 2016 (10,74%)
y septiembre de 2017 (0,84%) a terreno negativo en
diciembre pasado (-0,91%). El grupo de las comidas
fuera del hogar, una vez superadas las alzas en algunos
de sus componentes por cuenta de la entrada en vigen-
cia de la reforma tributaria y de la mayor indexacién a
comienzos de 2017 (subi6 de 8,54% en diciembre de
2016 2 9,31% en febrero), y descendi6 sin interrupcion
desde marzo, terminando 2017 en 5,21%. Esta tenden-
cia decreciente podria estar reflejando la debilidad de
la demanda interna.

El segmento de alimentos perecederos es el unico que
ha ejercido algunas presiones alcistas sobre la infla-
cién anual, y esto solo durante la segunda mitad del
afio. Ello obedece, en parte, a la baja base de compa-
racion estadistica ya mencionada, pero también seria
parte del ciclo normal de los precios, que se situaron
en niveles muy bajos en 2016.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El pronéstico de inflacién anual al consumidor aumenté para 2018 frente a
lo presentado en el informe de septiembre.

No obstante, se espera que la inflacién continiie convergiendo a la meta del
3% a lo largo de 2018 y 2019.

En este Informe sobre Inflacion se mantuvo el punto medio del rango de
prondstico de crecimiento del PIB para 2018 en 2,7%, pero el analisis
de riesgos mds reciente permitié subir el piso y el techo del intervalo a
1,7%y 3,7%, respectivamente.

El pronéstico central de crecimiento supone que el aumento observado en
el precio del petr6leo a comienzos de afo es en buena parte transitorio.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2018

En esta version del Informe sobre Inflacion el equipo técnico del Banco de la
Republica mantuvo el pronodstico central de crecimiento para 2018 presentado
en el informe anterior, pero elevo el piso y el techo de los escenarios bajo y alto.
Con esto, para 2018 se prevé un crecimiento anual del PIB de 2,7% como cifra
mas probable, ahora contenido en un rango entre 1,7% y 3,7%. En el informe
de septiembre dicho rango estaba entre 1,5% y 3,5%, lo que indicaba mayores
riesgos a la baja. El pronostico actual se encuentra mas balanceado, reflejando el
comportamiento reciente de los precios del petroleo. Cabe sefalar que el nuevo
rango es consistente con un avance significativo en 2017 del proceso de ajuste
macroeconomico ante el choque a los términos de intercambio de afios anteriores,
gracias a lo cual la economia colombiana ganaria dinamismo paulatinamente en
2018 y convergeria hacia un crecimiento mas cercano a lo que seria su ritmo de
expansion potencial estimado por el equipo técnico.

Como es usual, los supuestos sobre el desempefio de los factores fundamentales
externos para la expansion del PIB son consistentes con los de los escenarios
de balanza de pagos presentados en el capitulo 1. En este sentido, para 2018 se
prevé una recuperacion del crecimiento econdmico de nuestros principales so-
cios comerciales frente a lo registrado para 2017, especialmente por un mayor
dinamismo de las economias avanzadas. Asimismo, se prevé una recuperacion
(aunque menor) del crecimiento de la mayoria de los paises latinoamericanos. Lo
anterior permitiria una contribucion positiva de la demanda externa al crecimiento
del producto.
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trimestres.

De la misma manera, se proyecta un aumento, aunque moderado, de los precios
internacionales de las principales materias primas exportadas por el pais. En par-
ticular se espera que el precio internacional del petréleo Brent (referencia para
Colombia) se ubique en USD 60 promedio durante 2018, un 9,5% mayor que el
de 2017. Esto significaria no solo un nivel de términos de intercambio mayor
que el observado durante el afio anterior, sino un impulso a las actividades de
exploracion y explotacion de crudo en el territorio colombiano, y al desempeiio
del ingreso nacional bruto disponible y de las cuentas fiscales de la nacién en el
mediano y largo plazos. La mayor demanda externa y el incremento en el nivel de
los términos de intercambio promoveria un mejor desempefio de las exportaciones
netas en dolares, lo que a su vez contribuiria al ajuste del déficit comercial.

Los prondsticos también suponen que la economia colombiana seguiria siendo
financiada sin mayor inconveniente por el ahorro externo durante 2018, y que
los flujos de capitales que entran al pais se mantendrian en niveles relativamente
estables. Esto, teniendo en cuenta que las recientes revisiones por parte de las
calificadoras de riesgo a la perspectiva de la deuda publica colombiana habian
sido en gran parte anticipadas por el mercado, y por lo tanto no se reflejaron en los
indicadores de riesgo-pais. No obstante, no se descartan incrementos en el costo
del crédito externo, dada la normalizacion de la postura de politica monetaria en
las economias avanzadas.

Con respecto a los supuestos internos, en particular aquellos relacionados con el
desempefio del gasto del Gobierno y de la inversion en obras civiles, se espera
una contribucion positiva a la expansion del producto en 2018. En el primer caso,
para el afio en curso se proyecta un crecimiento algo mas bajo que lo que se habria
observado para el agregado de 2017, aunque mayor que el del PIB. Esto seria
resultado, en gran medida, de los efectos del calendario electoral y del ajuste que
se espera en las cuentas fiscales por parte del Gobierno Nacional Central (GNC)
consistente con lo contemplado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
y con lo permitido por el marco regulatorio de la regla fiscal. También, tiene en
cuenta una mayor ejecucion por parte de los gobiernos regionales y locales frente
al afio pasado. En cuanto a la inversion en obras civiles, se proyectan expansiones
importantes, similares a las de 2017. Esto, debido a un mayor gasto de infraestruc-
tura por parte de los gobiernos regionales, que a su vez complementaria el buen
dinamismo esperado para la inversion en actividades de exploracion y explotacion
del sector minero y, en menor medida, el desembolso de recursos para las vias 4G.

El crecimiento de 2018 debe resultar favorecido por la convergencia de la infla-
cion hacia la meta de 3,0% y por las acciones recientes de politica monetaria, lo
cual se traduciria en un alivio a la dinamica del ingreso disponible real de la eco-
nomia. Ello contribuiria a que la absorcion reporte un buen crecimiento durante
este afo. Esto, siempre y cuando las tasas de mercado contintien reaccionando a
los movimientos acumulados a la fecha de la tasa de intervencion del Banco de la
Republica. No obstante, existe el riesgo de que los altos niveles de endeudamiento
de los agentes de la economia y el deterioro reciente de la cartera actiien como
limitantes a la expansion de la demanda mediante este canal.
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anos anteriores.

La produccion de
bienes y servicios
transables debera
ganar dinamismo

en 2018.

Con todo lo anterior, las proyecciones para 2018 de crecimiento econdomico pre-
sentadas en este /nforme tiene implicita una aceleracion del ritmo de expansion
de la demanda interna frente a lo observado en 2017. Este mejor comportamiento
ocurriria, principalmente, en un contexto de mayores expansiones de la formacion
bruta de capital. Con respecto a este renglon del PIB, la inversion registraria tasas
de crecimiento mayores que las observadas desde 2015. Ademas de la ya resefiada
contribucion de las obras civiles, los beneficios de la reduccién de la carga tribu-
taria a las firmas aprobada en la reforma tributaria deberian desempefiar un papel
importante sobre el desempefio de la inversion privada para este afio. Con lo ante-
rior, se esperan aumentos en los rubros de maquinaria para la industria y de equipo
de transporte. En contraste, para la inversion en construccion de edificaciones se
observaria de nuevo un desempefio mediocre. Esto estaria relacionado, princi-
palmente, con la existencia de un exceso de oferta en el sector de edificaciones
(locales, oficinas y vivienda de ingresos altos), resultado del escaso dinamismo de
la demanda en trimestres anteriores.

Para 2018 se espera que el consumo privado mantenga un dinamismo modesto,
similar al registrado para el agregado del afio pasado. Como ya se comento, si
bien una menor inflaciéon y una postura de politica monetaria mas expansiva
representan un alivio a la capacidad de compra y a la dinamica del ingreso dis-
ponible de los hogares, la alta carga financiera de los hogares y los aun bajos
niveles de confianza limitarian su desempefio en este afio. Esto seria especial-
mente relevante para el desempeiio de los renglones de consumo durable y se-
midurable que, en ambos casos, registrarian tasas de crecimiento por debajo de
sus promedios histdricos.

En cuanto a las cuentas de comercio exterior, los pronosticos de crecimiento del
PIB para el afio en curso suponen una contribucion positiva de la demanda externa
a la actividad econémica. En virtud de ello, y afin con los supuestos del escenario
central de balanza de pagos, las ventas al exterior serian jalonadas por mejores
desempefios tanto de bienes basicos como de aquellos clasificados como no tra-
dicionales. Las importaciones, por su parte, también registrarian incrementos, de
la mano de una mayor expansion de la demanda interna intensiva en bienes y
servicios provenientes del exterior.

Por el lado de la oferta, las estimaciones del equipo técnico del Banco de la Re-
publica sugieren que en 2018 la producciéon de bienes y servicios transables se
recuperaria en la medida en que la depreciacion acumulada, la bisqueda de nue-
vos mercados gracias a los acuerdos comerciales firmados en el pasado, la recu-
peracion de la demanda interna y un mayor dinamismo de los socios comerciales
permitan estimular dicho aparato productivo.

Con respecto a las actividades agropecuarias, los prondsticos de las agencias in-
ternacionales, como la Administracion Nacional Ocednica y Atmosférica (NOAA,
por su sigla en inglés), los cuales apuntan a unas mejores condiciones climaticas,
permiten prever un desempefo favorable del sector. Asimismo, las proyecciones
de los precios de los alimentos internacionales indican niveles algo superiores que



Se estima una
expansion del PIB
minero, jalonado por
los incrementos de los
precios del petréleo y
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Si el precio del
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PIB podria ser mayor
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escenario central.

los observados en 2017, que también estimularian la siembra de dichos productos.
Ademas, se espera que las mejoras en las condiciones de seguridad en las zonas
rurales también permitan un buen desempeifio del sector agricola. Como se ha
mencionado en informes anteriores, en el caso del sacrificio de ganado, dada la du-
racion del ciclo ganadero, es posible que la fase de retencion esté llegado a su eta-
pa final, por lo que este rubro podria presentar un crecimiento positivo para 2018.

En el caso de la industria manufacturera, se espera que para 2018 buena parte de
las subramas que la componen se recuperen, acorde con el mejor dinamismo pro-
yectado para la demanda interna y de los socios comerciales que compran bienes
de origen industrial, de acuerdo con las proyecciones presentadas en el capitulo I
de este Informe.

En el PIB de la mineria, por su parte, para todo 2018 se estima una expansion
estimulada por precios mas altos del petrdleo y del carbdn, luego de dos afios en
las cuales la produccién se contrajo, producto de la caida en sus cotizaciones. Los
recientes aumentos de estos precios, de mantenerse en los niveles observados en
enero de 2018, implicarian un significativo repunte frente a los niveles registrados
en promedio durante 2017. Lo anterior, también permitiria que los flujos de inver-
sion mineroenergética mejoren de tal manera que se estima un mejor desempefio
de los proyectos de inversion frente a lo ejecutado el afio anterior.

Por ultimo, el crecimiento esperado de las obras civiles de 4G seguira estimulan-
do la produccién no transable y contribuirda de manera importante al crecimiento
del PIB de este y el proximo afio. Es importante sefialar que la inversion en obras
civiles para la mineria también permitiria prever un crecimiento favorable del sec-
tor. Ademas, este sector tiene encadenamientos productivos con ramas como la
industria y el transporte, por lo que también debe contribuir a un mejor dinamismo
en estos grupos.

El punto central, y el rango de prondstico de crecimiento del PIB para 2018
(2,7% entre 1,7% y 3,7%) se encuentra dentro del fan chart de crecimiento eco-
némico que se deriva de los modelos de mediano y largo plazos de la Gerencia
Técnica. En esta oportunidad la amplitud de los intervalos se mantiene elevada
y, como se puede apreciar en los graficos 31 y 32, los sesgos se sitian levemente
al alza. La senda central se mantuvo inalterada para 2018 frente a la presentada
en el informe trimestral anterior. Los elevados riesgos sobre el contexto inter-
nacional y el desempefio que pueda tener el consumo publico y las obras civiles
son las principales fuentes de la incertidumbre sobre el prondstico central. En
el Cuadro 7 se aprecia que la probabilidad de que el crecimiento econémico se
ubique entre 2,0% y 3,0% en 2018 es cercana a 50,1%.

Los principales riesgos a la baja sobre el crecimiento estan asociados con una
menor dinamica de nuestros socios comerciales que afecte el comercio no tradi-
cional. Por otro lado, la inversion publica podria presentar un menor dinamismo
que el contemplado en el escenario central, lo que dependera de la eficiencia en la
ejecucion, en particular en lo relacionado con los cronogramas de las obras civiles
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Gréfico 31

Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 32

Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Cuadro 7

4G. Algo similar ocurriria con el comportamiento del
consumo publico, el cual podria verse afectado por la
entrada en vigencia de la ley de garantias y el ciclo
politico por las proximas elecciones.

Los principales riesgos alcistas estan relacionados con
unos precios del petrdleo y de otras materias primas
mas altos que los contemplados en el escenario cen-
tral. En especial, con respecto a los precios del crudo,
si estos se logran mantener en niveles cercanos a los
USD70 por barril durante buena parte del afio, ello
puede terminar estimulando la produccién y la inver-
sion en este sector mucho mas de lo esperado.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

A finales de 2017 surgieron presiones al alza sobre los
precios al consumidor en Colombia, las cuales no fue-
ron anticipadas en los informes anteriores. Dichas pre-
siones, algunas de ellas transitorias, pero otras con una
naturaleza quizd mas permanente, contrarrestaron de
manera parcial las presiones a la baja sobre los precios
que fueron identificadas en el informe de septiembre.
Algunos de estos choques derivaron en un dato a di-
ciembre algo superior a lo previsto, como se explico
en el capitulo III de este Informe.

Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)

Rango
<-1,0
-1,0-0,0
0,0-1,0
1,0-2,0
2,0-3,0
3,0-4,0
> 4,0
Entre 3y 5
Entre 2y 4

Entre 1,5y 3

2018 2019
0,00 0,00
0,00 0,00
0,34 0,20
11,89 3,66
50,06 21,56
33,13 41,51
4,58 33,06
37,59 68,28
83,19 63,07
59,62 24,41

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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Debido a ello, en esta oportunidad se elevd la senda de prondstico de los proxi-
mos ocho trimestres, tanto para la inflacion total como para la bésica, la cual en
este informe corresponde al IPC sin alimentos ni regulados. No obstante, en el
prondstico central del presente /nforme la inflacion sigue convergiendo a la meta
de largo plazo establecida por la JDBR, aunque esto sucede de manera mas lenta
que lo previsto antes.

En particular, para la inflacion anual total al consumidor se proyecta un resultado
superior al 3,0% pero inferior al 4,0% para finales de 2018, con cifras similares
a lo largo de buena parte del afio. Esto significa que el grueso del descenso que
se espera en este indicador frente a la cifra observada a finales de 2017 (4,09%)
deberia suceder a comienzos de este afio, como se explico en el informe anterior y
como se explicard mas adelante. Hacia 2019 la senda central de prondstico sefiala
que la inflacién anual continuaria convergiendo a la meta del 3,0%. Para la infla-
cién sin alimentos ni regulados las tendencias son similares, aunque sus valores
serian siempre superiores a los de la inflacion total en el horizonte de pronodstico.
Son tres las circunstancias que se hicieron presentes en los tltimos meses y que
tienden a ejercer presiones alcistas sobre la inflacion a diferentes horizontes.

En primer lugar, se destaca al aumento del precio del petréleo desde mediados de
2017, el cual cobré impulso a finales de ese afio y se consolid6 a comienzos de
2018, situandose en niveles cercanos a los USD 70 el barril (Brent), cifra significa-
tivamente por encima de lo esperado en el Informe sobre Inflacion de septiembre.
Como se explico en el capitulo I del actual informe, esto obligd a revisar al alza
las proyecciones del precio promedio de petrdleo para 2018 a USD 60 por barril
(Brent), frente un valor de USD 55 que se contemplaba hace un trimestre. Si bien
el nuevo pronodstico supone que el aumento del precio internacional del precio del
petrdleo observado recientemente es transitorio y que este debe corregirse en los
proximos meses, el nivel al cual debe retornar es relativamente alto, comparado
con lo que se pronosticaba antes y con lo que se observé en promedio en 2017.

Este aumento en los niveles esperados para el precio del petroleo se traslada a la
inflacion en Colombia mediante diversos canales, siendo el mas directo e impor-
tante el efecto que tienen sobre el IPC de regulados, en especial por ajustes mas
fuertes en el precio interno de la gasolina, de los servicios de transporte urbano vy,
eventualmente, del precio del gas domiciliario. Asi mismo, debido al consecuente
aumento en los costos de transporte de mercancias y en los de otras materias pri-
mas, este cambio en el pronostico también se traduce en mayores precios de bienes
importados y, por esa via, en mayores presiones sobre los costos de produccion
no laborales, que impactan los precios al consumidor. Aunque el mayor precio del
petrdleo se deriva en una mayor fortaleza del peso colombiano frente al dolar y
otras monedas, lo cual, en principio, contrarrestaria estas presiones alcistas, en la
senda central de prondstico que se presenta en este /nforme no se contempla una
apreciacion del tipo de cambio y por lo tanto el efecto neto es al alza.
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IPC.

Ast las cosas, el principal efecto del mayor precio del petroleo previsto fue una re-
vision al alza en el IPC de regulados para 2018 y 2019. Este cambio también tiene
parcialmente en cuenta los incrementos ya anunciados para el transporte publico
en Bogota y la introduccion de una nueva plataforma tecnoldgica para el cobro
del servicio de taxi en la capital. No obstante, no contemplan posibles revisiones
en las tarifas de los servicios publicos por cambios en las formulas de regulacion.

Una segunda fuente de presiones inflacionarias que no fue prevista en el informe
anterior corresponde a la de costos laborales, en especial debido al aumento del
salario minimo para 2018 en 5,9%. Aunque dicho ajuste fue inferior al que se
observo para el afio pasado (7,0%), sigui6 estando por encima de la inflacion de
finales de 2017 y de la meta del 3,0%, incluso después de tener en cuenta las po-
sibles ganancias de productividad laboral en Colombia, las cuales se han estimado
en el pasado en alrededor de 1% anual bajo condiciones favorables. Se espera que
otros salarios del mercado presenten ajustes mas consistentes con la meta, dada la
debilidad y holgura que continuara exhibiendo el mercado laboral en el contexto
de una economia que se recupera lentamente.

No obstante, un porcentaje considerable de la poblacion ocupada en Colombia
devenga el salario minimo o sus ingresos se encuentran indexados a esta variable,
por lo que es de esperar un aumento de los costos laborales relativamente alto
en 2018. En el caso del IPC, los componentes de servicios de salud, educacion,
del hogar (vigilancia), entre otros, han mostrado una correlacion importante con
dicho salario. En términos de la senda central de prondstico, lo anterior significd
una revision al alza, tanto en la inflacion total como en la basica, sobre todo por el
impacto que tienen en la canasta de no transables.

Los dos eventos anteriores, si bien pueden asimilarse a choques por una sola vez
sobre el nivel de precios, pueden tener efectos persistentes sobre la inflacion al
consumidor. El precio de la gasolina y el salario minimo han sido variables de
referencia importantes en la formacion de precios y expectativas de inflacion en el
pasado. Ademas, se encuentran vinculados a mecanismos de indexacion de dife-
rentes items, aunque no necesariamente de aquellos que hacen parte de la basica
canasta del consumidor.

A finales de 2017 la inflacion también suftri6 el impacto no anticipado de aumen-
tos puntuales en precios de algunos items de diversion, cultura y esparcimiento,
asi como de transporte aéreo, como se detalla en el capitulo III de este Informe.
El pronostico central contempla una devolucion parcial, pero no total, de estas
alzas hacia el primer trimestre del afio, tanto en el nivel de precios como en la tasa
de inflacion. Asi, su efecto es en buena parte transitorio, aunque en una pequefia
medida pueden estar contaminando las expectativas y afectando los mecanismos
de indexacion, por lo cual también tendrian algiin impacto persistente sobre la
inflacion anual.

Pese a los choques al alza sefialados, junto con el aumento de la senda central
de prondstico, el ejercicio efectuado en este nforme sugiere que la inflacion de-



Grafico 33
Fan chart de la brecha del producto

(porcentaje)
4,0

3,0
2,0
1,0

0,0

bera continuar convergiendo a la meta del 3,0% en
los proximos dos afios. Al igual que en el informe de

-1,0
2,0

-3,0

-4,0
IV trim. 2015 IV trim. 2016 IV trim. 2017

Fuente: Banco de la Reptiblica.

(porcentaje) septiembre, en esta oportunidad se siguen esperando
4,0 . .
escasas presiones de demanda sobre los precios, con
P i6 3,0 ..
e base en el hecho de que el crecimiento en 2018, aunque
2,0 . . ,
mayor que el que se estima para todo 2017, continuara
1,0 . . L.
por debajo de lo estimado para el crecimiento de largo
00 plazo de la economia.
1,0
20 Asi las cosas, la brecha del producto deberd permane-
30 cer en terreno negativo en 2018, en niveles similares a
-4,0 los estimados para 2017 (Grafico 33). De esta manera,

IV trim. 2018 IV trim. 2019 . .
la economia colombiana seguird enfrentando excesos

de capacidad productiva en los proximos trimestres, 1o

que tendera a limitar las alzas de un amplio conjunto
de precios, contrarrestando gran parte de las presiones alcistas arriba sefialadas.
Debido a ello, se prevén descensos en el ritmo de ajustes de varios componentes
de las canastas de transables y no transables y de comidas fuera del hogar en la
canasta de alimentos, entre otros.

Para 2018 y 2019 la senda de prondstico tampoco anticipa presiones inflacionarias
derivadas de la depreciacion del peso colombiano frente al dolar y otras monedas.
En ella se contempla una relativa estabilidad en esta variable, cerca de los niveles
promedio observados en 2017. Esto debe facilitar la convergencia de la variacion
anual del IPC de transables hacia cifras mas compatibles con el cumplimiento de
la meta de inflacion del 3,0%. Aun asi, como ya se menciond, la senda proyectada
para el tipo de cambio no logra compensar plenamente el impacto alcista sobre la
inflacion, del aumento esperado en el precio del petroleo para 2018.

Cabe sefialar que el pronoéstico central del equipo técnico del Banco de la Re-
publica continta esperando una normalizacion gradual de la politica monetaria
en las economias avanzadas, segun se explica en el capitulo I de este Informe.
En este entorno, se supone que los capitales deberan seguir fluyendo al pais sin
cambios importantes en los costos de financiamiento relevantes, dando estabili-
dad al tipo de cambio.

Para 2018 también se pronostica que los precios de los alimentos sigan contribu-
yendo a reducir la inflacion al consumidor. Esto teniendo en cuenta que se suponen
condiciones climaticas favorables para este afio. Si bien para comienzos de afio se
espera que contintie evolucionando el episodio climatico de La Nifia, con aumento
de lluvias, este seria de caracter débil y de corta duracion. De acuerdo con los
informes mas recientes de las principales agencias meteoroldgicas del mundo, se
espera que este fendémeno climatico se extienda hasta el primer trimestre de 2018.
Episodios similares en el pasado no han repercutido adversamente en la producti-
vidad del sector agropecuario, por lo menos en lo que tiene que ver con los bienes
que mayor ponderacién tienen en la canasta del consumidor. No obstante, como
se menciona mas adelante, los bajos precios observados a lo largo del segundo se-
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Grafico 34
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Grafico 35

Encuesta trimestral: inflacién observada y expectativas de
inflacién (a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
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Créfico 36

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
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mestre de 2017 generan riesgo al alza en 2018, porque
pueden desestimular la produccion.

De todas maneras, la convergencia de la inflacién a
su meta seguira siendo muy gradual, dado que la per-
sistencia de los mecanismos de indexacidn continuara
desempefiando un papel importante en el proceso de
formacion de precios, y que las expectativas de infla-
cion aun superan el 3,0%, todo lo cual mantiene la
persistencia de la inflacion en niveles relativamente
altos frente a lo que se observo antes de 2015.

Asi, en materia de expectativas de inflacion, la senda
central de prondstico contempla niveles cercanos al
3,5% para finales de 2017, tal como lo sugieren las di-
ferentes encuestas e indicadores disponibles. De esta
manera, las expectativas de inflacion se habrian redu-
cido frente a lo observado en el primer semestre del
afio, pero se mantendrian relativamente estables en re-
lacion con lo presentado en el informe de septiembre
y contintan por encima de la meta de largo plazo del
3,0% establecida por la JDBR.

La encuesta mensual realizada a operadores del mer-
cado y analistas con informacién a comienzos de ene-
ro sefialaba que la inflacion esperada a diciembre de
2018 era de 3,47% y a un afio después seria de 3,33%.
En el informe de septiembre la inflacion esperada a en
el primer caso era de 3,58% (Grafico 34).

Por su parte, la encuesta trimestral realizada a em-
presarios, analistas y sindicatos, efectuada también a
comienzos de enero, mostro unas expectativas de infla-
cion a doce meses de 3,83%, un poco menor a los resul-
tados de la encuesta efectuada tres meses atras (3,92%).
Para un horizonte de veinticuatro meses el resultado en
esta oportunidad fue de 3,83%, practicamente igual al
obtenido en el informe de septiembre (Grafico 35).

Por otro lado, las expectativas derivadas de la curva
de rendimientos de los TES de mediados de enero de
2018 aumentaron frente a lo obtenido a mediados de
octubre, para diferentes horizontes. En la actualidad,
segun esta metodologia, la inflacién esperada a dos,
tres y cinco afios es de 3,57%, 3,56% y 3,53%, respec-
tivamente. Hace tres meses dichos valores fueron en
su orden 3,25%, 3,35% y 3,44% (Gréafico 30).
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El descenso de la inflacién anual al consumidor esperado para 2018 debera con-
centrarse en el primer trimestre del aio. Esto debido a que en tales meses se estaria
diluyendo el choque alcista que golpeo el nivel de precios y la inflacion anual en
igual periodo del afio pasado, como resultado del aumento de los impuestos indi-
rectos asociados con la reforma tributaria que entrd en vigencia en ese momento.
Los mayores descensos deberan observarse en el IPC de transables.

En sintesis, en este Informe se sigue previendo la convergencia de la inflacion a la
meta de largo plazo en los proximos dos afios, cerrando con una cifra alrededor del
3,5% a finales de 2018. No obstante, la velocidad de convergencia ahora es algo
mas lenta que lo contemplado en el Informe sobre Inflacion de septiembre. Las
razones para ello y para el aumento de la senda de central de pronodstico tienen que
ver con una revision al alza en el precio del petroleo, el cual, sin embargo, seria
transitorio. Esto impactaria sobre todo a los precios de los regulados. A ello se
suma el hecho de que las expectativas y la persistencia de la inflacién en Colombia
seguirian siendo relativamente altas, algo a lo que no ayuda el aumento del salario
minimo decretado para 2018. Una mayor apreciacion del tipo de cambio podria
acelerar la convergencia, siempre y cuando el aumento del precio del petroleo
tenga una naturaleza mas permanente y este se transfiera moderadamente a los
precios de los regulados y de las materias primas importadas.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la inflacién sin ali-
mentos ni regulados se presenta en los fan chart de los graficos 37 y 38. Para este
Informe se estima un fan chart para la inflacion total mas equilibrado que el que se
presento en el informe de septiembre. El balance de riesgos se construy6 a partir
de la senda central de prondstico de la inflacion anual total y de la de sin alimentos
ni regulados, ambas derivadas del modelo Patacon. Los riesgos considerados en la
construccion del fan chart se presentan a continuacion.

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

IV trim. 2015 IV trim. 2016 IV trim. 2017

Grafico 38
Fan chart de la inflacién sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Informe.

Los principales riesgos a la baja son:

Precio del petroleo por encima de lo proyectado en la senda central de pronosti-
co: En las tltimas semanas se ha observado un importante aumento en el precio
internacional de petrdleo a niveles cercanos a los USD 70 por barril, significativa-
mente por encima del que se utiliza en la senda central de este /nforme (USD 60
el barril de Brent), el cual supone que buena parte de esas alzas son transitorias.
Sin embargo, no se descarta que los altos precios se sostengan por un tiempo mas
largo que el contemplado, teniendo en cuenta la disciplina que han mostrado los
paises de la OPEP en el cumplimiento de las cuotas de limitacion de su oferta pe-
trolera, a lo que se afaden algunas significativas reducciones en paises del Medio
Oriente debido a situaciones geopoliticas complejas. También, a pesar de que ha
existido un aumento de la produccion en los Estados Unidos, buena parte de esta
ha sido absorbida por la demanda, en especial la propia. El resto de la demanda
mundial, ademads, estaria mostrando mayores crecimientos, sobre todo en China
y Europa. Un mayor precio puede afectar la inflacion por diversos canales (entre
ellos, al alza sobre los precios de los regulados); sin embargo, en este documento
se considera que el impacto principal seria el de un mayor fortalecimiento del
peso, dada la senda que para esta variable se considera en la proyeccion central.
Esto podria permitir una convergencia de la inflacion a su meta mas rapida que la
prevista, sobre todo por las presiones a la baja que generaria en los precios de los
bienes y servicios transables.

Una demanda interna que crece por debajo de lo esperado: la senda central de
prondstico contempla un crecimiento de la demanda interna (consumo mas inver-
sion) que se acelera en 2018 frente a 2017. Ello obedece, sobre todo, al impacto
positivo rezagado que se espera tengan los alivios generados a las empresas por la
reforma tributaria de 2017, lo cual debe impulsar la inversion, asi como al impor-
tante aporte que tendrian las obras civiles. No obstante, los problemas de confian-
za que atraviesan proyectos como las concesiones 4G, la mayor incertidumbre por
el ciclo politico, los aun bajos niveles de confianza de los hogares y los recientes
aumentos en las tasas de desempleo en el area urbana pueden castigar la inversion
y el consumo mas de lo previsto en este /nforme. Estos riesgos, de materializarse,
se podrian traducir en un menor crecimiento econémico en 2018 que lo pronosti-
cado, en una brecha del producto mas negativa, con mayores excesos de capaci-
dad productiva, lo cual generaria presiones bajistas sobre los precios.

El principal riesgo al alza considerado en este Informe es:

Variaciones de los precios de los alimentos por encima de lo proyectado en la
senda central de prondstico: luego de una correccion importante a la baja en los
precios de los alimentos durante 2017, originada, en especial, por la recuperacion
de la oferta, a partir del segundo trimestre de 2018 se esperan algunas alzas, dado
el ciclo usual de estos precios, resultado del efecto de telarafia que caracteriza
su interaccion con la oferta. Sin embargo, el ejercicio de prondstico actual, que
contempla una variacion del IPC de alimentos inferior al 3,0% a lo largo de 2018,
puede estar subestimando estos aumentos. Precios e inflacion de alimentos mas
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altos no solo castigarian el desempefio de la inflacion total de manera directa, sino
que también lo harian de manera indirecta y permanente, via el impacto que tienen
sobre las expectativas y la activacion de mecanismos de indexacion.

En momentos en que se producia este /nforme no eran claros los riesgos que pesa-
ban sobre el costo del financiamiento externo en Colombia, el cual dependera de la
evolucion de la politica monetaria en las economias avanzadas, y en particular de
qué tan rapido la Fed de los Estados Unidos aumente su tasa de interés de politica.
El surgimiento de presiones inflacionarias en estos paises es algo que no se puede
descartar, dado el dinamismo que hoy exhiben sus economias, ante lo cual cabe
esperar una normalizacioén de la postura de politica monetaria mas rapida que la
prevista en este Informe, lo que puede generar presiones sobre las monedas de las
economias emergentes como Colombia, via mayores costos de financiamiento,
con el consiguiente impacto alcista sobre los precios al consumidor.

Acorde con el conjunto de riesgos presentado, el fan chart sugiere que la proba-
bilidad de que la inflacion total se ubique por debajo del 4% en 2018 es de 62,0%
y esta se incrementa a 75,3% en 2019 (cuadros 8 y 9). El balance de riesgos para
finales de 2018 vari6 frente al presentado en los dos informes anteriores, debi-
do a que se materializaron ciertos riesgos al alza, ocasionando que el valor mas
probable del pronéstico de inflacion (senda central) crezca un poco, como ya se
menciond. Vale la pena resaltar que la amplitud de la funcion de densidad de los
prondsticos que se muestra en el Grafico 39, segun el area sombreada, solo inclu-
ye el 90% de esta. Los resultados, al igual que el prondstico central, suponen una
politica monetaria activa en la cual la tasa de interés de politica del Banco de la
Republica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta. Al respecto, con-
viene sefialar que a partir de 2018 se redujeron el nimero de reuniones ordinarias
(de doce a ocho) en las que la JDBR discute y decide sobre la postura de la politica
monetaria, segun se explica en el Recuadro 2 de este Informe.

Cuadro 8
Probabilidad estimada de que la inflacién en diciembre de 2018 esté entre 2,0% y 4,0%
(porcentaje)

Informe Probabilidad
Informe de junio de 2017 44,65
Informe de septiembre de 2017 47,59
Informe de diciembre de 2017 53,27

Fuente: calculos del Banco de la Repblica.
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Cuadro 9

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)

Rango
<20
2,0-2,5
2,5-3,0
30-35
3,5-4,0
> 4,0
Entre 2y 4

2018
8,68
9,05
13,14
15,62
15,46
38,05
53,27

2019
27,50
11,03
12,35
12,72
11,73
24,67
47,83

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 39
Corte transversal del fan chart de inflacion total para
diciembre de 2018

(funcién de densidad)
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Fuente: Banco de la Republica.
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Recuadro 2
REDUCCION DE LA FRECUENCIA DE LAS REUNIONES DE POLITICA MONETARIA

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR), en su
sesion del viernes 24 de noviembre de 2017, decidi6 que
a partir de 2018, aunque seguira reuniéndose doce veces
al ano, en solo ocho de esas reuniones tomara decisiones
sobre el nivel de la tasa de interés de intervencién.

Aquellas reuniones de decisién de politica monetaria se-
ran las correspondientes a los meses de enero, marzo, abril,
junio, julio, septiembre, octubre y diciembre. Para su selec-
cién se tuvo en cuenta el calendario de publicacion de las
principales variables macroeconémicas del pafs.

Este cambio permite mejorar el analisis y el pronéstico de la
economia que sirve de soporte en la toma de decisiones de
politica monetaria.

En un esquema de inflacién objetivo, que es el usado para
conducir la politica monetaria en Colombia, el banco cen-
tral ajusta su postura de politica de acuerdo con el estudio
del estado actual y de las perspectivas de la economta, y con
la evaluacién del pronéstico de la inflacién frente a la meta,
asi como de la actividad econémica frente a su capacidad
potencial.

Las decisiones de politica monetaria enfrentan un nivel alto
de incertidumbre y requieren el anélisis cuidadoso de las po-
sibles tendencias que muestran los datos macroeconémicos.
De igual forma, para la fortaleza del anlisis es importante
considerar diferentes visiones, ademas de la interaccién y
retroalimentacion entre los miembros de la Junta y el equipo
técnico. En este sentido, una decision tomada con mayor
disponibilidad de tiempo permite mejorar esta dindmica,
dando mayor solidez al analisis que la soporta. Adicional-
mente, la reduccion de la frecuencia de las reuniones y, por
tanto, de la periodicidad de la revisién del andlisis y de la
postura de politica, resulta mas acorde con aquella con la
que se calculan algunas variables fundamentales para dicho
analisis (v. g.: PIB, balanza de pagos).

Colombia no es el primer pais que reduce la frecuencia de
sus reuniones de politica monetaria. Recientemente, en sep-
tiembre de 2017, el Banco Central de Chile también anun-
ci6 algunas modificaciones en su esquema de reuniones de
politica a partir de 2018. Estos cambios incluyen una reduc-
ci6n del nimero de reuniones de doce a ocho por ano.

La misma reduccién fue implementada por el Banco de In-
glaterra en 2015, con base en un analisis realizado durante
2014 y que incluyé, como uno de sus elementos esenciales,
un reporte independiente realizado por Kevin Warsh, ex-
miembro de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Warsh, 2014).

Warsh (2014) justifica esta modificacién con base en los si-
guientes argumentos. Primero, un ciclo de reuniones con
alta frecuencia consume gran parte del tiempo del equipo
técnico y de los miembros de la Junta en el proceso de pre-
paracién de la reunién de politica, dejando menos espacio
para el analisis de mas largo plazo, el cual es relevante para
la solidez de las decisiones y su comunicacién efectiva. Se-
gundo, la incertidumbre a la que se enfrenta el proceso de
toma de decisiones en politica monetaria requiere observar
movimientos persistentes en los datos sobre los que se hace
seguimiento, mas que cambios atribuibles a su volatilidad de
corto plazo. Tercero, es innecesario tener, por un lado, a los
mercados expectantes con alta frecuencia y, por otro lado,
hacer que el comité que toma la decisién revise sus analisis
(y politicas) mucho mas a menudo de lo que se calculan al-
gunas variables macroeconémicas relevantes para la misma.

En adicion a lo mencionado, otras economias (Corea del Sur,
Israel, Japén y la zona del euro) también han reducido re-
cientemente su frecuencia de reuniones de politica mone-
taria a ocho por ano. Otros paises (v. g.: Brasil, Canada, los
Estados Unidos, Islandia, México y la Reptblica Checa) tie-
nen ocho reuniones desde hace varios anos. El Cuadro R2.1
presenta el nimero de reuniones de politica monetaria por
ano para el caso de 28 economfas: en la mayorfa sus ban-
cos centrales siguen el esquema de inflacién objetivo para la
conduccién de la politica monetaria.

El cambio hecho por la JDBR tiene efectos solamente sobre
la frecuencia de reuniones de politica monetaria. Los demas
temas de competencia de la Junta se seguiran considerando
en todas las reuniones mensuales. Es importante resaltar que
esto no modifica la potestad de la Junta de tomar decisio-
nes de politica en las otras cuatro reuniones ordinarias, o de
convocar reuniones extraordinarias de politica cuando, por
razén de una situacion excepcional, asi lo considere nece-
sario. Tampoco afecta los meses de publicaciéon del Informe
sobre Inflacién realizado por el equipo técnico del Banco, el
cual seguira siendo publicado de forma trimestral en febrero,
mayo, agosto y noviembre.
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Cuadro R2.1

Frecuencia de reuniones de politica monetaria de algunas economfas

Banco central

Australia

Brasil

Canada

Chile
Colombia
Corea del Sur
Estados Unidos
Filipinas
Guatemala
Hungria
Indonesia
Inglaterra
Islandia

Israel

Japén

México
Noruega
Nueva Zelanda
Pert

Polonia
Repiblica Checa
Rumania
Serbia
Sudéfrica
Suecia
Tailandia
Turquia

Zona del euro

Niamero de
reuniones
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Meses en los que se hacen las reuniones

Todos excepto enero

Enero, marzo, abril, junio, julio, agosto, octubre y noviembre

Enero, marzo, abril, mayo, julio, septiembre, octubre y diciembre

Enero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, octubre y diciembre
Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre

Enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre

Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, noviembre y diciembre
Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre
Febrero, marzo, abril, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre
Todos

Todos

Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre
Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, octubre, noviembre y diciembre
Enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre

Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, noviembre y diciembre
Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre
Enero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, octubre y diciembre
Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre

Todos

Todos

Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre
Enero, febrero, abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre

Todos

Enero, marzo, mayo, julio, septiembre y noviembre

Febrero, abril, julio, septiembre, octubre y diciembre

Febrero, marzo, mayo, junio, agosto, septiembre, noviembre y diciembre
Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre

Enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre

Fuente: Bancos centrales (encuesta electronica).
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ANEXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2018
y 2019. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta el
22 de enero de 2018.

1. Proyecciones para 2018
En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 2,4% igual

al estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre anterior. Por su parte, las en-
tidades extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio del PIB de 2,7%.

Cuadro A1
Proyecciones para 2018

Qi i ele! Inflacion IPC Tasa de cambio DTF D.éﬁdt BRI
PIB real nominal nominal fISCEil. desempleo en
) fin de (porcentaie) (porcentaje del | trece cmdades
(porcentaje) p J PIB) (porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores” 2,5 3,5 3.200 4,4 3,4 9,0
ANIF 2,3 3,3 n.d. 4,6 2,4 10,7
Banco de Bogota® 2,5 3,4 3.000 4,5 3,1 9,9
Bancolombia® 2,5 3,5 2.995 4,9 3,3 10,2
BBVA Colombia® 2,0 3,1 3.000 4,4 3,6 11,2
BTG Pactual 2,3 3,3 3.070 n.d. 3,1 9,6
Corficolombiana 2,6 3,3 2.900 4,5 3,2 10,5
Corredores Davivienda¥ ¢ 2,3 3,8 3.065 4,5 3,3 10,8
Credicorp Capital? 2,3 29 2.900 4,2 2,5 10,8
Davivienda¥ 2,3 3,8 3.065 4,5 3,3 10,8
Fedesarrollo¥ 2,4 3,5 n.d. n.d. 3,4 n.d.
ItaGe 2,5 3,4 3.050 4,0 3,2 10,8
Ultraserfinco® 2,5 3,5 2.890 4,4 3,2 9,7
Promedio 2,4 3,4 3.012 4,4 3,1 10,3
Analistas externos

Citibank Colombia 2,5 3,1 3.025 4,5 3,3 10,4
Deutsche Bank 2,6 3,0 n. d. n. d. 3,3 9,8
Goldman Sachs 2,5 3,1 3.000 n. d. 3,2 n. d.
JP Morgan 3,0 3,9 3.150 n.d. 3,1 n.d.
Promedio 2,7 3,3 3.058 4,5 3,2 10,1

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.
b/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.

e/ Antiguo Ultrabursétiles.

n. d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2019

Crecimiento | Inflacion Tasa de
del PIB real IPC cambio
(porcentaje) nzrr:wg;al

Analistas locales
Alianza Valores 2,7 3,4 3.300
ANIF 3,0 3,5 n.d.
Banco de Bogota 3,0 3,0 3.030
Bancolombia 3,2 3,9 3.000
BBVA Colombia 3,0 2,8 2.953
BGT Pactual 2,7 3,2 3.100
Corficolombiana 3,3 3,5 2.900
Davivionds" 31 - od
Credicorp Capital? 2,8 3,3 2.800
Davivienda 3,1 n.d n. d.
Fedesarrollo 2,8 3,0 n.d.
ItaG¥ 3,2 3,0 3.070
Ultraserfinco? 2,8 3,2 2.900
Promedio 3,0 3,3 3.006
Analistas externos
Citibank-Colombia 3,1 3,0 2.893
Deutsche Bank 3,0 3,4 n.d.
Goldman Sachs 3,3 3,0 3.000
JP Morgan 3,2 3,5 n. d.
Promedio 3,2 3,2 2947

a/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

b/ Antiguo Corredores Asociados.

¢/ Antiguo Correval.

d/ Antiguo Ultrabursatiles.

n. d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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En cuanto a los precios, los analistas locales estiman
una inflacion del 3,4% y los extranjeros prevén una
cifra al finalizar el afio del 3,3%. Ambas proyecciones
se encuentran dentro del rango entre 2,0% y 4,0% al-
rededor de la meta de inflacion fijada por la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica (JDBR) para 2018,
pero por encima de la meta de inflacion de largo plazo
(3,0%)

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del merca-
do (TRM) finalice el afio en un valor promedio de
COP3.012 frente a los COP3.030 estimados en la
encuesta contemplada en el informe anterior. Los ana-
listas extranjeros proyectan una TRM cercana a los
COP3.058 para el cierre de afio.

Para la tasa de los depositos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 4,4%;
adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se
ubique en 10,3%.

2% Proyecciones para 2019

Para 2019 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econoémico de 3,0% y los extranjeros uno de
3,2%. Con respecto a la inflacion, los analistas locales
y los extranjeros la proyectan en 3,3% y 3,2%, res-
pectivamente. En cuanto al tipo de cambio nominal,
las entidades nacionales esperan valores promedio de
COP3.006 y las externas de COP2.947.





