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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 inflacién, 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 Reptblica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el ano en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estin
encaminadas a cumplir la meta de cada afo y a situar la tasa de inflacién alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacién que se tiene en cuenta es la varia-
cién 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 evaluacién sugiere, con suficiente grado de confianza, que bajo
las condiciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviara 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 evolucion 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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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

Los diferentes indicadores de actividad econémica del cuarto trimestre de 2014
muestran una demanda interna dinamica. EI comportamiento de las ventas al por
menor, del crédito de consumo y de la confianza de los consumidores sugieren
que en ese periodo el gasto de los hogares se acelerd. Asimismo, la expansion de
la inversion habria sido importante, tanto en obras civiles como en maquinaria y
equipo, y equipo de transporte. Se calcula que las exportaciones netas tuvieron
un aporte negativo debido a una desaceleracion de las ventas al exterior. Con esta
informacion, para el cuarto trimestre de 2014 el equipo técnico proyecta un cre-
cimiento alrededor de 4%, y cercano a 4,1% para el segundo semestre del mismo
afio. Si bien esta dinamica seria menor que la registrada en el primer semestre,
su desempefio sigue siendo sobresaliente respecto a la region. Con lo anterior, en
2014 el crecimiento del PIB habria estado entre 4,5% y 5%, con 4,8% como cifra
mas probable.

A partir del tercer trimestre de 2014 se observo una reduccion de la cotizacion
internacional del petroleo, la cual se profundizoé en el cuarto. A diciembre el precio
se encontraba un 50% por debajo de los niveles observados a mediados de afio. Es
muy probable que el efecto neto sobre el crecimiento de la economia mundial de
esta caida sea positivo, aunque con impactos heterogéneos. Los paises importado-
res se beneficiaran gracias al alivio en el presupuesto de los hogares, por el menor
costo de los insumos y la mejora de su posicion externa. Por su parte, los paises
exportadores se veran afectados por la caida de sus ingresos, y por la presion sobre
sus finanzas publicas y balances externos.

En el caso colombiano los menores precios del crudo tienen un efecto negativo,
ya que el 55% del valor de las exportaciones en dolares del pais corresponden a
petrdleo. Los efectos de este choque se transmiten a la economia a través de di-
versos canales. El mas importante es el deterioro de sus términos de intercambio.
Ello se refleja en una caida del ingreso nacional y la inversion, al igual que en una
desmejora del balance comercial. Los menores precios también reducen las entra-
das de capital, sobre todo las relacionadas con la inversion extranjera directa, de la
cual una tercera parte se dirigio al sector petrolero en los primeros tres trimestres
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de 2014. Adicionalmente, los bajos precios del crudo deterioran el balance fiscal,
ya que cerca del 20% de los ingresos totales del gobierno nacional central provie-
nen de la actividad petrolera, e igualmente son la principal fuente de ingreso por
regalias de las regiones.

Cabe esperar, sin embargo, que el comportamiento de otras variables econdmicas
contribuya a amortiguar los efectos del choque petrolero. En particular, el mayor
crecimiento de la inversion en obras civiles y del consumo publico que se prevé a
futuro, deberia atenuar la desaceleracion de la actividad econdmica. De igual for-
ma, la depreciacion del peso colombiano frente al délar hace mas competitivas las
exportaciones y la produccion de algunos sectores que compiten con bienes im-
portados. Lo anterior, a su vez, inducird una mayor demanda de bienes producidos
en el pais, ya que los precios de similares bienes importados tienden a encarecerse
mas que los producidos nacionalmente.

La caida en el precio del petroleo ha ocurrido en un contexto de crecimiento mun-
dial débil y desigual. Mientras la recuperacion econdémica de los Estados Unidos
continua y se consolida, la expansion de la zona del euro y Japon sigue débil. Los
paises emergentes crecen a un menor ritmo o lo hacen a tasas histéricamente ba-
jas. Con ello, es factible que en 2015 el crecimiento promedio de nuestros socios
comerciales sea un poco mayor que el de 2014, pero menor que lo estimado en
meses anteriores.

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco de la Republica redujo sus pro-
nosticos de crecimiento de la economia colombiana para 2015 a un rango entre
2,0% y 4,0%, con 3,6% como cifra mas probable, frente a un pronostico de 4,3%
anteriormente contemplado. El impacto negativo de la caida de los precios del pe-
troleo sobre el ingreso nacional comienza a reflejarse en recortes de los programas
de inversion de las empresas petroleras del pais.

En materia de precios, en el cuarto trimestre la in-

flacion continudé amentando y se situd en 3,66% en
Gréfico A . .
Inflacion total al consumidor diciembre, dentro del rango meta establecido por la

Junta directiva del Banco de la Republica para 2014

(;;rcemaie) (Gréfico A). La desviacion con respecto al punto cen-
tral se explico, fundamentalmente, por la reversion de
0 caidas transitorias en precios de alimentos y regulados,
o0 y por aumentos temporales en otros, como diversion,
50 cultura y esparcimiento. La depreciacion del peso aso-
40 ciada con la fuerte caida del precio del petrdleo, que
10 V/‘/\-\'\. J [ se presento en la segunda mitad del afio, no se ha visto
2o /./-j \/ /\// aun reflejada en los precios al consumidor.
" cos o dit0 dett de dets dies Con el aumento de la inflacion al consumidor se pre-
— Inflacién observada Meta de inflacién Rango meta sentd un incremento de la inflacion basica y de las ex-
Fuentes: DANE y Banco de la Repablica. pectativas de inflacion, pero en una menor magnitud.
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A comienzos de enero las expectativas se encontraban en la mitad superior del

rango meta.

Segun las estimaciones del equipo técnico, durante el primer semestre de 2015 la

inflacién debera permanecer en niveles similares a los observados a finales del afio

pasado. Los efectos de la depreciacion se sienten principalmente sobre los precios

de los bienes transables. Sin embargo, dado que la caida de los precios del petro-

leo y de otras materias primas debe inducir recortes en los costos de produccion y

transporte, y que la demanda agregada no debera exceder la capacidad productiva

Gréfico B

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

(2007-2014)%

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 10 de
octubre de 2014.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repblica.

de la economia, las alzas en los precios transables no
comprometeran el cumplimiento del rango meta defi-
nido para este afio. La inflacion muy probablemente
empezara a converger al 3,0% durante el segundo se-
mestre de 2015.

En conclusion, la demanda interna continia mos-
trando dinamismo en un contexto cercano a la plena
utilizacion de la capacidad productiva. Al tiempo, la
inflacién y sus expectativas se han incrementado y se
sitian dentro de la mitad superior del rango meta. Lo
anterior se presenta en un entorno de deterioro de los
términos de intercambio y de incertidumbre sobre su
evolucion futura y su impacto sobre la demanda agre-
gada. Asi, luego de hacer la evaluacion del balance de
riesgos, en las sesiones de noviembre y diciembre de
2014, y en la de enero de 2015, la Junta Directiva del
Banco de la Republica consider6 apropiado mantener
la tasa de interés de referencia en 4,5% (Grafico B).

José Dario Uribe
Gerente General
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La actividad
econdémica mundial
tuvo un desempefio

heterogéneo en el
cuarto trimestre.
Estados Unidos
mantuvo el dinamismo,
mientras que la zona
del euro y algunas
economias emergentes
se debilitaron.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

La principal noticia econémica para Colombia en el ambito externo provino
del desplome en la cotizacién internacional del petréleo, que cayé alre-
dedor de 58% desde junio de 2014. Por ello se revisaron significativa-
mente a la baja los pronésticos en su precio para 2015.

En este informe se redujeron las proyecciones de crecimiento de los socios
comerciales de Colombia para 2015 frente a lo presentado hace tres
meses.

La disminucion en los precios de los bienes basicos, especialmente de los
combustibles, ha reducido de forma importante las presiones inflaciona-
rias en las economias desarrolladas.

Para 2014 se estima que hubo una ampliacién importante del déficit en la
cuenta corriente, favorecido por las amplias condiciones de financia-
miento externo. Para 2015 se espera una ligera correccion del desbalance
externo, en un contexto de gran incertidumbre sobre la dindmica de los
flujos de financiacion.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL
1. Actividad real

Durante el cuarto trimestre de 2014 la actividad real mundial siguié mostrando un
comportamiento heterogéneo. Por un lado, los registros favorables en los Estados
Unidos indican que el pais mantuvo el dinamismo de los trimestres anteriores;
por el otro, la economia de la zona del euro habria continuado con un muy escaso
crecimiento. Entretanto, algunos paises emergentes se siguieron desacelerando,
con cifras de expansion del producto interno bruto (PIB) en China y en América
Latina que se ubicaron por debajo de lo observado en los ultimos afios.

En el caso particular de los Estados Unidos, de acuerdo con un primer estimativo,
en el cuarto trimestre su PIB se habria expandido a una tasa de 2,6% trimestre
anualizado (t. a.), con lo que el crecimiento anual para todo 2014 fue de 2,4%
(Gréfico 1). Si bien este registro es inferior a lo observado tres meses atras, la
demanda interna mantuvo su dinamismo y sugiere que su expansion econémica
continua siendo robusta. Se destaca el comportamiento del consumo de los ho-
gares, que pasé de crecer 3,2% a 4,3% t. a. Por su parte, la inversion, si bien se
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Gréfico 1
PIB real de los Estados Unidos

(miles de millones de ddlares de 2009) (porcentaje)
16.500 1 60
16.000 40
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0,0
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dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14
PIB

Variacion trimestre anualizado (eje derecho)

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

desaceler6 con respecto al trimestre anterior, exhibid
un ritmo favorable (2,3% t. a.). En contraste, el comer-
cio externo neto le rest6 a la expansion de la actividad
real, como consecuencia de un aumento en las impor-
taciones (8,9% t. a.), que fue superior al de las ventas
al exterior (2,8%). Entretanto, el gasto del gobierno
registrd una variacion trimestral negativa debido a la
alta base de comparacion del trimestre anterior, cuan-
do se observo un incremento significativo en el rubro
de defensa.

El buen desempefio de la actividad real estadounidense
ha permitido que continte la recuperacion de su mer-
cado laboral. La creacion de empleo se ha mantenido
dindmica: las néminas no agricolas se incrementaron

a una tasa promedio mensual de alrededor de 324.000 nuevos trabajos durante el
cuarto trimestre y de 260.000 para todo el afio, lo cual constituye el mejor registro

desde 1999. En consecuencia, la tasa de desempleo conservd una clara tendencia

decreciente y se redujo de 6,6% a comienzos de afio a 5,6% en diciembre.

Otros indicadores del mercado laboral, que son monitoreados por la Reserva Fe-

deral (Fed), si bien se mantienen en niveles superiores a los observados antes de

la crisis financiera de 2008, han exhibido mejoras significativas durante el afio. El

desempleo de largo plazo! y la tasa de subempleo?, por ejemplo, se han reducido

Grafico 2

indice de produccién industrial de la zona del euro

(indice 2010 = 100) (porcentaje)
120 1 15,0
115 {1 100
110 5,0
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100 5,0
95 -10,0
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80 -25,0

nov-05 nov-06 nov-07 nov-08 nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13 nov-14

indice de produccién industrial Variacién anual (eje derecho)

Fuente: Datastream.

de forma considerable y sugieren que siguen disminu-
yendo los excesos de capacidad en el mercado laboral
estadounidense y que ha mejorado la calidad de los
empleos que se estan creando.

En la zona del euro, por el contrario, las cifras del PIB
del tercer trimestre mostraron un crecimiento muy dé-
bil (0,2% con respecto al trimestre anterior) y los in-
dicadores mas recientes sugieren que esta situacion se
mantuvo en el ultimo trimestre de 2014. Con cifras a
noviembre, los datos de produccion industrial registra-
ron una variacion anual negativa (Grafico 2), mientras
que las exportaciones a paises fuera de la zona y de las
ventas al por menor exhibieron un crecimiento anual
muy modesto.

1 Numero de personas que no han conseguido empleo en mas de 27 semanas como proporcion del

total de desempleados.

2 Numero total de desempleados, de empleados con trabajos de tiempo parcial que manifiestan
querer trabajar tiempo completo y aquellos fuera de la oferta laboral que estarian dispuestos a trabajar
en caso de conseguir empleo (marginalmente vinculados al mercado laboral), como proporcion de la
fuerza laboral y de los marginalmente vinculados al mercado laboral.
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Créfico 3

Indice de actividad manufacturera para algunas economias

europeas
(purchasing managers index: PMI)

(balance)
58,0
56,0
54,0
52,0
50,0
48,0
46,0
44,0

42,0

Por paises el panorama es diverso (Gréfico 3). Se des-
taca el caso positivo de Espafia, donde el crecimiento
trimestral del PIB fue de 0,7% para el cuarto trimestre,
con lo que la expansion para todo 2014 fue de 1,4%,
la mayor desde 2007. En contraste, el indice de activi-
dad manufacturera sugiere que la economia alemana
habria seguido expandiéndose a tasas modestas, como
consecuencia de la caida de su demanda externa y del
deterioro de la confianza de consumidores y empre-
sarios. Las economias de Francia e Italia se habrian
estancado o estarian contrayéndose en la medida en
que el consumo continud creciendo a tasas muy bajas
y la inversion habria registrado tasas negativas.

40,0 .
dic-11 dic-12

dic-13 dic-14

Zona del euro Alemania Francia En gran parte de los paises emergentes el crecimiento
Espana Italia Nivel neutral
Fuente: Bloomberg, permaneceria por debajo del que se observ en los ul-
timos afos. En el caso de China, el PIB aument6 7,3%
en términos anuales en el cuarto trimestre, con lo que la expansion para todo 2014
fue de 7,4%, ubicdndose por debajo de la meta del gobierno (7,5%) y del dato ob-
servado el afio anterior (7,8%). Esta desaceleracion ocurrid, en gran parte, como
consecuencia de una moderacion significativa de la inversion en activos fijos,
especialmente aquellos relacionados con la finca raiz. Para frenar esta tendencia
el gobierno y el banco central chino han adelantado planes de estimulo orientados
a sectores especificos de la economia que, sin embargo, no resolverian los desba-
lances en otros sectores (sector inmobiliario y financiero).
En cuanto a América Latina, los indicadores mas recientes de actividad real mues-
tran que los paises de la region siguieron exhibiendo un muy bajo dinamismo
durante el cuarto trimestre (Grafico 4). En términos generales, las ventas al exte-
rior se mantuvieron débiles, como consecuencia de la reduccion en los precios de
los principales bienes basicos de exportacion y del debilitamiento de la demanda
de los socios comerciales. De forma similar, la confianza de los hogares y de los
Gréfico 4 empresarios se ha mantenido en niveles bajos, lo cual
Crecimiento anual de los indic?s de acti\{iqlad econémica ha afectado las decisiones de inversién y de consumo.
mensual para algunas economias de América Latina
:T;mta@ Adicional al choque externo, que es comun para los
13,0 paises de la region, algunos otros factores idiosincra-
11,0 sicos ayudan a explicar el bajo crecimiento durante
9,0 2014. En Peru, por ejemplo, se observd un menor
70 N gasto de los gobiernos locales, mientras que el sector
22 NAK 'J/\,\/\ de la pesca, que tiene importantes encadenamientos
1.0 \/\\ PN\/ \/\ productivos con la industria, se ha visto afectado por
10 v ‘ VV’V el fenémeno de El Nifio. Entretanto, en Brasil la in-
3,0 certidumbre generada por la necesidad de consolidar
'S’Onov_m may-11 nov-11 may-12 novl2 may-13 nov-13 may-4 nov-14 la situacion fiscal explica, en parte, la modesta expan-
Brasil Chile México Per sion de esta economia. Finalmente, cabe destacar el

Fuente: Datastream.

caso de Venezuela, donde la fuerte caida en los precios
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Grafico 5

Precio internacional del petréleo (Brent y WTI)

(délares por barril)
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del petroleo ha acentuado el retroceso de la actividad
real en un contexto de inflacién elevada.

2. Precios de productos basicos, inflacién y
politica monetaria

En los ultimos meses la principal noticia para Colom-
\ bia provino del desplome en el precio del petroleo que,
. con cifras a enero, cayo alrededor de 58% desde su
valor mas alto en junio de 2014 (USD 115,4 por barril)
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Fuente: Datastream.

Gréfico 6

Precios internacionales de los alimentos

(indice 2002-2004 = 100)
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ors oeta o (Gréfico 5). Como consecuencia, el precio promedio
WTI para todo el afio se ubic¢ significativamente por debajo

de lo esperado en el Informe sobre Inflacion anterior.

Una parte importante de esta caida seria de caracter

permanente, pues responde a una expansion perdurable de la oferta mundial de
crudo. La debilidad del crecimiento global y de la demanda de crudo ha reforzado

este fenémeno (véase Recuadro 1, pp. 33-37).

En el caso de la cotizacion internacional del carbon, también se observaron impor-
tantes reducciones en los ultimos meses, resultantes de una menor demanda por
esta materia prima. Lo anterior es consecuencia, principalmente, de la desacelera-
cién de la actividad econémica mundial y de los menores precios del petréleo, lo
cual facilita su sustitucion.

Los precios internacionales de café, por su parte, se redujeron alrededor de 13% con
respecto a los niveles relativamente elevados que se habian observado en el tercer
trimestre de 2014. Las perspectivas de una mayor oferta, como consecuencia de la
desaparicion de factores climaticos que habian afectado la produccion en Brasil,
explican gran parte de la caida del precio que se ha registrado en los ultimos meses.

En cuanto a las cotizaciones internacionales de los
alimentos, en el cuarto trimestre se prolongaron los
descensos que se iniciaron tres meses atras, lo que se
reflejé en una mayor contraccion anual del indice de

(porcentaje)

600 precios de los alimentos de la Organizacion de las Na-
ciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAO, por su sigla en inglés) (Grafico 6). También, en
40,0 este caso, la tendencia decreciente seria el resultado de

una amplia oferta mundial, lo cual ha permitido que

60,0

20,0 . . .
se observen importantes incrementos en los inventa-

00 rios. En este comportamiento incide igualmente el me-
nor precio del petréleo, puesto que reduce los costos
de transporte y de algunos insumos necesarios para

20,0

0

indice

Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura.
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Qréfico 7
Indice de términos de intercambio de Colombia
(metodologia comercio)

(indice 2005 = 100)
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Nota: Para mayor informacion sobre la metodologia empleada, véase el Recuadro 2 del
Informe sobre Inflacién de septiembre de 2013.
Fuente: Banco de la Republica.

Los términos de intercambio del pais, con cifras a no-
viembre, y de acuerdo con la metodologia de comer-
cio® (Grafico 7), muestran una clara tendencia a la baja
como consecuencia de la destorcida en la cotizacion
del crudo. Puesto que en diciembre y en las primeras
semanas de enero se siguieron registrando caidas en
los precios de los bienes basicos exportados por Co-
lombia, se estima que este indicador habria descendi-
do atin mas.

Las menores cotizaciones de los bienes basicos ex-
plican gran parte de las reducciones observadas en el
indice de precios al consumidor de los paises desarro-
llados durante los tltimos meses. El caso mas evidente
es el de la zona del euro, donde la inflacion anual se
ubico en terreno negativo en enero (-0,6%), con una

caida importante con respecto al dato de septiembre (0,3%). Entretanto, la in-

flacion anual, excluyendo alimentos y combustibles, cay6 en menor medida (20
puntos basicos [pb]) y registro 0,6%.

Por su parte, en los Estados Unidos la inflacién anual se redujo de forma importan-

te en el ultimo mes del afio anterior y se ubicé en 0,8%, mientras que las medidas

de inflacion basica se han mantenido relativamente estables. De forma similar, el

deflactor del consumo, la medida que sigue més de cerca la Reserva Federal de los

Estados Unidos (Fed), en el cuarto trimestre también
exhibid una variacion anual menor a la observada tres

ﬁ;laaﬂggnganual para algunos paises desarrollados meses atras (de 1,4% a 0,7%) y contintia por debajo de
porcentie la meta de largo plazo del banco central (2,0%). Final-
70 - mente, en Japon la inflacion anual también se redujo,
60 I aunque se mantuvo en niveles elevados gracias al alza
500t en el impuesto al consumo que empez6 a regir a partir
‘3‘:2 \ de abril (Grafico 8).
20 a
10 | \\/\' \//\/ "m En cuanto a la politica monetaria, la Fed mantuvo su
00 = A : : : : b tasa de intervencion en 0,25% y no se anticipan al-
A0 zas antes del segundo semestre del presente afo. En
20T la zona del euro la deflacion y el débil comportamien-
Phenn ez der2 a3 dets 4 died to de la economia llevaron al Banco Central Europeo
~ Estados Unidos Zona del euro Japon (BCE) a tomar medidas adicionales de estimulo. De
Fuente: Bloomberg. esta forma, en su reunion de enero anuncié un incre-
mento de EURS50 mil millones (mm) mensuales a su
3 La medida de términos de intercambio segln la metodologia de comercio utiliza como fuente

los registros administrativos de exportaciones e importaciones (fuente DIAN-DANE). Siguiendo las
recomendaciones internacionales (relacionadas con la volatilidad de las series, homogeneizacion de
los valores unitarios, entre otras), se calculan los precios implicitos para cada partida arancelaria y,
posteriormente, se ponderan en un indice de precios tipo Paasche encadenado.
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programa de compra de activos financieros, e incluy6 a los bonos soberanos dentro
de los titulos elegibles. Este programa, como minimo, se extenderia hasta septiem-
bre de 2016.

En las economias de América Latina el panorama inflacionario y las respuestas de
politica monetaria han sido heterogéneos. Por un lado, en Brasil, tanto la inflacion,
como las expectativas se mantuvieron por encima del rango objetivo del banco
central, por lo que en su reunién de enero decidi6é incrementar, por tercera vez
desde septiembre, su tasa de referencia, para un acumulado de 125 pb, ubicandola
asi en 12,25%. Entretanto, en Chile se han moderado las presiones al alza sobre
los precios que habian surgido a comienzos del afio pasado, principalmente por la
depreciacion del peso chileno. Lo anterior, junto con unas expectativas de infla-
cion ancladas alrededor de la meta del banco central y una economia que contintia
débil, permiti6 que la autoridad monetaria mantuviera su tasa de interés en 3,0%,
tras las reducciones que se observaron en el trimestre anterior. En Pert han des-
aparecido algunos de los choques de oferta que mantuvieron elevada la inflacion
durante la primera mitad de 2014, permitiendo una reduccion de este indicador en
el cuarto trimestre. Gracias a ello, y dada la pérdida de dinamismo de la actividad
real durante el aflo, el Banco Central de Reserva del Perti continu6 reduciendo su
tasa de interés, pasando de 4,0% en junio a 3,25% en enero. Adicionalmente, entre
octubre y enero de 2015 la autoridad monetaria peruana ha realizado ventas netas
de moneda extranjera por aproximadamente USD 4.600 m.

Finalmente, para las economias emergentes de Asia la inflacion anual se redujo en
China, Corea, India y Taiwan. De esta forma, el Banco Central de la India redujo
su tasa de intervencion en 25 pb a 7,75%, mientras que el Banco Central de China
también adopt6 una postura mas expansiva, al reducir la tasa de interés de referen-
cia de 6,0% a 5,6%.

3. Mercados financieros

En cuanto a los mercados financieros internacionales, los indices de volatilidad
se mantuvieron elevados durante gran parte del cuarto trimestre, en un contexto
de mayor aversion al riesgo (Grafico 9). Lo anterior se explica por un aumento
de la incertidumbre con respecto a las decisiones adicionales de politica mone-
taria que pudiera tomar el BCE, ante los posibles efectos de los resultados de
las elecciones griegas en la sostenibilidad fiscal de este pais y frente a la caida
generalizada de los precios de los bienes basicos que ha afectado a los paises
exportadores de estos recursos.

En los Estados Unidos las tasas de los bonos de diez afios continuaron re-
duciéndose en los ultimos meses y se mantuvieron por debajo de los niveles
observados en diciembre de 2013, cuando inici6 el desmonte del programa
de compras de activos por parte de la Fed (Grafico 10). Dado que las tasas de
corto plazo exhibieron una caida menos pronunciada que las de largo plazo,
se observé un aplanamiento de la curva de rendimientos, que es consistente



Gréfico 9

indices de volatilidad financiera
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Grafico 10
Tasas de interés a 10 afios para los titulos de deuda publica
de los Estados Unidos
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con el hecho de que los agentes en los mercados fi-
nancieros estan previendo una postergacion del in-
cremento de tasas en esta economia hasta el tltimo
trimestre de 2015.

En la zona del euro las tasas de los bonos soberanos
de diez aflos se mantuvieron en niveles bajos para
Alemania, Espafia, Italia y Francia, pese a que las
de Grecia exhibieron incrementos (Grafico 11). En
el caso de este ultimo pais, el alza estuvo explicada
por las elecciones extraordinarias que se convocaron
para enero de 2015 y en las que fue elegido el partido
Syriza, el cual se opone abiertamente a los planes de
austeridad que habian sido adoptados por este pais en

Gréfico 11
Tasas de interés a 10 afos para los titulos de deuda publica de algunos paises de la zona del euro
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 12
Credit default swaps (CDS) a cinco afos para algunos paises
de América Latina

2012. Lo anterior ha generado dudas en los mercados
financieros sobre la sostenibilidad fiscal en este pais.
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Sin embargo, hasta el momento no se ha observado
un contagio a los demas paises de Europa que, por el
contrario, mostraron menores costos de financiamiento
gracias a los anuncios de relajamiento cuantitativo por
parte del Banco Central Europeo.

En el caso de América Latina, las primas de riesgo se
incrementaron durante el cuarto trimestre, como con-
secuencia de los menores precios de los bienes basicos
exportados por los paises de la region, de la debilidad
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 13

Indices de tasa de cambio para algunos paises de América

Latina

(indice enero de 2014 = 100)
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México Perd De esta forma, los credit default swaps (CDS) a cinco
aflos se ubicaron por encima de lo observado durante
el tercer trimestre, alcanzando niveles que no se re-
gistraban desde 2011 (Grafico 12). Por su parte, las
monedas latinoamericanas continuaron depreciandose
de manera importante entre octubre y enero de 2015
frente a lo observado a comienzos del afio anterior.
Con respecto a septiembre de 2014, las monedas de
Colombia y México fueron las que mas se debilitaron,
con depreciaciones de 20,5% y 11,5%, respectivamen-

{
3 te (Grafico 13).
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4. Pronésticos del equipo técnico del Banco
de la Republica
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ene-13 ene-14 ene-15
México Perd Los pronoésticos de crecimiento de los socios comer-
ciales de Colombia fueron revisados a la baja con
respecto a lo estimado en el Informe sobre Inflacion
anterior. Esto obedece al posible efecto que tengan los
menores precios de los bienes basicos en algunas economias de América Latina
exportadoras de materias primas y a la mayor debilidad observada en la zona del
euro. Asi, se proyecta que la expansion econdémica de los principales socios co-
merciales del pais (ponderada por comercio no tradicional) sea de 1,7% para 2014
y de 2,0% para el presente afio, lo cual es inferior a lo esperado tres meses atras,
cuando se anticipaban tasas de 2,0% y 2,6%, respectivamente (Cuadro 1). Sin em-
bargo, cabe resaltar que se espera un mayor crecimiento para la mayoria de paises
durante 2015 respecto a las tasas observadas el afio anterior.

Por paises, en los Estados Unidos el buen desempefio en el cuarto trimestre fue
afin con lo esperado en el Informe sobre Inflacion de septiembre. Sin embargo,
las revisiones de las cifras de crecimiento del PIB para el tercer trimestre del



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)

Paises desarrollados”
Paises emergentes y en desarrollo”

Total mundial¥

Proyecciones para 2014 Proyecciones para 2015

2013 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
) Central ) ) Central )
esperado esperado esperado esperado
2,2 2,3 2,4 2,5 2,4 3,0 3,6
(0,5) 0,7 0,8 0,9 0,2 0,9 1,6
1,3 (5,0) (4,0) 3,0) (6,0) (4,0) (2,0)
4,5 3,4 3,8 4,2 2,0 3,0 4,0
7,8 7,2 7,3 7,4 6,4 7,0 7,5
2,5 ©,1) 0,1 0,2 0,0 0,7 1,2
5,8 2,6 2,8 3,0 3,0 4,7 55
1,4 2,0 2,2 2,4 2,3 3,3 4,0
4,1 1,5 1,7 1,9 2,5 3,0 3,5
3,0 1,4 1,7 2,0 1,1 2,0 2,8
1,3 1,8 2,4
4,7 4,4 4,3
3,3 3,3 3,5

a/ Pronésticos FMI a enero de 2015.
Fuente: célculos Banco de la Repdblica.

aflo, desde 3,5% t. a. hasta 5,0% t. a., permitieron incrementar el pronostico de
expansion anual para todo 2014 de 2,1% a 2,4%".

En cuanto a 2015, se espera que los menores precios del petroleo den un impul-
so adicional al ingreso disponible de los hogares, con lo cual el consumo de los
Estados Unidos deberia continuar creciendo a tasas relativamente altas, consoli-
dandose como el principal motor de su economia. Adicionalmente, la inversion
distinta a la del sector petrolero se mantendria en niveles favorables. De esta for-
ma, continuaria la eliminacion de los excesos de capacidad que aun persisten en el
mercado laboral. Dada la menor demanda global y la apreciacion del dolar frente
a las principales monedas, el comercio exterior aportaria poco a la expansion de
la actividad real. En este contexto, el prondstico para todo 2015 seria de 3,0%.

4 La informacion de crecimiento de los Estados Unidos para el cuarto trimestre no estaba disponi-
ble cuando se hicieron las proyecciones.
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en menor grado que
lo previsto hace tres
meses.

Las anteriores proyecciones suponen que, en materia de politica monetaria, la
Fed incrementaria su tasa de referencia durante el segundo semestre de 2015. Sin
embargo, las alzas serian mas graduales que las que se anticipaban en el Informe
sobre Inflacion anterior, como consecuencia de que la inflacion se mantendria baja
gracias a la mayor fortaleza del dolar y a los menores precios de los bienes basi-
cos. Se espera que el retiro paulatino del estimulo monetario no genere aumentos
significativos en la volatilidad de los mercados financieros y que se transmita co-
rrectamente a las tasas del mercado.

Para el caso de la zona del euro, el crecimiento ha sido poco, tal y como se espe-
raba en el Informe sobre Inflacion anterior. A esto se suma un importante deterioro
de la confianza de los empresarios y de los hogares en los Gltimos meses, lo cual
reduce las perspectivas de observar una expansion positiva relevante para la tlti-
ma parte de 2014. Las operaciones de refinanciamiento de largo plazo y las com-
pras de bonos por parte del BCE no habrian tenido efectos importantes durante el
ultimo trimestre. De esta forma, se mantuvo el prondstico para todo 2014 en 0,8%.

Para 2015 los menores precios de los combustibles favorecerian en alguna medida
el consumo de los hogares. Sin embargo, dadas las mayores rigideces de este pre-
cio en Europa y su menor dependencia del petrdleo, el efecto positivo seria mas
bajo que en los Estados Unidos. Por su parte, las acciones que ha tomado el BCE
a comienzos del afio permitirian una depreciacion del euro con respecto al dolar
y a la libra, lo cual daria un impulso adicional al comercio externo de la region.
De acuerdo con algunos analistas, el programa de relajamiento cuantitativo podria
no tener un efecto importante sobre el canal del crédito de la region, como conse-
cuencia del alto nivel de apalancamiento. De igual forma, algunos paises, como
Francia e Italia, seguirian estancados por cuenta de los problemas estructurales
de competitividad que aun enfrentan. En este contexto, para 2015 se proyecta un
crecimiento de 0,9%.

En China la actividad real se seguiria desacelerando durante 2015, a medida que
sigue la liberalizacion de los mercados financieros y continua el rebalanceo ha-
cia una economia soportada por el consumo privado. En este contexto, se espera
que la inversion en activos fijos y el crédito sigan reduciendo paulatinamente el
dinamismo que han exhibido en afios anteriores y efectuen un menor aporte al
crecimiento. Sin embargo, la moderacion de la expansion seria gradual, gracias a
que el gobierno y el banco central seguirian brindando estimulo durante el afio y
a que los menores precios de los bienes basicos ayudarian a reducir los costos de
produccién.

En América Latina se espera un comportamiento heterogéneo entre paises para
2015. Por un lado, Pert y Chile exhibirian alguna recuperacion, como consecuen-
cia del menor precio del petroleo y del estimulo que se espera efectie el sector
publico. De forma similar, México se veria favorecido por la mayor dinamica de la
economia estadounidense. En contraste, la recuperacion de la economia de Brasil
seria débil ante la consolidacion fiscal que se daria en este pais y los bajos niveles
de confianza de empresarios y consumidores. Entretanto, Venezuela se seguiria



Los pronésticos de los
precios de los bienes
bdsicos exportados
por Colombia,
especialmente los del
petréleo, se revisaron
a la baja tras las caidas
observadas en los
ultimos meses.

Cuadro 2

contrayendo a causa de los problemas estructurales que enfrenta, los cuales se han
intensificado con los bajos precios internacionales del petroleo.

Con respecto a las materias primas, la debilidad de la demanda mundial, espe-
cialmente por parte de China y de la zona del euro, continuaria presionando a la
baja los precios de los bienes basicos. En el caso del petrdleo, no se espera que los
paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
reduzcan su oferta buscando preservar su participacion en el mercado. Por tanto,
los precios se mantendrian en los niveles actuales en la primera parte del afio,
forzando asi una disminucion de la inversion y de la produccion de los yacimien-
tos no convencionales, con costos marginales mas elevados, hacia el segundo se-
mestre de 2015. De esta forma, se observaria un incremento de los precios en la
segunda mitad del afio, aunque muy por debajo de los niveles que se presentaron
en afios anteriores. En este contexto, el precio promedio en 2015 seria de USD 50
por barril, el cual seria significativamente inferior a los USD 95 que se esperaban
en el Informe sobre Inflacion anterior (Recuadro 1).

Para los precios de los demas bienes basicos exportados por Colombia se prevén
mayores caidas. Por un lado, los precios del carbon seguirian reduciéndose, como
consecuencia de una sustitucion mundial de este mineral por gas natural o por
derivados de petrdleo para la generacion de energia. Por otro, la cotizacion del
café seria menor a la observada en promedio durante 2014, explicada por la recu-
peracion de la produccidn en Brasil y por la oferta en los paises asiaticos, la cual
se mantendria elevada (Cuadro 2).

Al igual que en trimestres anteriores, el escenario central continlia mostrando
riesgos no despreciables a la baja, que son en la actualidad mayores que los
evaluados hace tres meses. En esta ocasion, el principal riesgo proviene de una
posible subestimacion del impacto de la caida de los precios de los bienes ba-
sicos sobre las economias emergentes exportadoras de estos recursos. En este
caso, podria observarse un contagio entre paises por medio de los mercados
financieros, con potenciales efectos negativos sobre la confianza de los agentes
y el crecimiento mundial.

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

Proyecciones para 2015

Principales productos 2014 Escenario
Minimo esperado Central Méximo esperado
Café colombiano (ex dock; délares por libra) 1,97 1,60 1,85 2,10
Petréleo Brent (délares por barril) 99,2 35,0 50,0 65,0
Carbon (délares por tonelada) 75,2 50,0 58,0 65,0
Niquel bolsa de Londres (délares por tonelada) 16.898 13.465 15.484 17.504
Oro? (délares por onza troy) 1.266 1.250 1.150 1.050

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; calculos del Banco de la Repdblica.
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carbén y refinados y
el dinamismo de las
importaciones.

Otro riesgo importante proviene de la posibilidad de que la zona del euro entre en
una espiral deflacionaria que afecte negativamente los balances de los agentes con
un alto nivel de deuda y que postergue las decisiones de consumo e inversion. Igual-
mente, se puede presentar un incremento significativo de la incertidumbre sobre la
sostenibilidad fiscal de Grecia que resulte en un aumento mayor de los costos de
financiamiento de esta economia e, incluso, en un escenario extremo, puede generar
una posible salida de Grecia de la zona del euro. Esta situacion se contagiaria a otras
economias de la region e incidiria negativamente en la confianza.

Finalmente, la normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos po-
dria tener efectos adversos sobre los mercados financieros y la confianza mundial
de empresarios y hogares. Esto afectaria las decisiones de consumo e inversion, al
igual que los flujos de capitales hacia los mercados emergentes.

B. BALANZA DE PAGOS
1. Resultados al tercer trimestre

El déficit en la cuenta corriente para el acumulado de los tres primeros trimestres
de 2014 se situd en 4,6% del PIB (USD 12.855 m), superior al observado en el
mismo periodo del afio anterior (3,3% del PIB, USD 9.210 m). Esta ampliacion
evidencia el deterioro del balance externo del pais, resultado principalmente de:
la fuerte caida en el precio del petroleo, los choques de oferta registrados para
el sector carbonifero y los productos refinados del petréleo durante el afio y del
dinamismo de las importaciones. En este sentido, el balance comercial de bienes
del pais registra un déficit acumulado a septiembre de USD 1.340 m, en contraste
con el superdvit registrado al tercer trimestre de 2013. Lo anterior es producto de
una disminucion de las exportaciones totales de 1,1% anual al tercer trimestre de
2014, frente a un crecimiento de las importaciones de 7,8% en el mismo periodo.
El resultado de la balanza comercial estuvo acompafiado por una ligera amplia-
cion del déficit de servicios, presionado en particular por los egresos netos de
viajes y transporte, y por menores ingresos netos de transferencias corrientes, en
particular asociados con la fuerte disminucion de las remesas provenientes de Ve-
nezuela. Por otra parte, los egresos netos por renta de factores siguen registrando
una reduccion con relacion a lo observado en 2013, dada una menor remision de
utilidades de las inversiones directas en el pais, en especial aquellas asociadas con
el sector minero-energético.

Entre enero y septiembre de 2014 el déficit en cuenta corriente estuvo financiado
por ingresos netos en la cuenta de capital y financiera por USD 12.789 m (4,5% del
PIB) mayor a lo observado un afio atras (USD 8.480 m, correspondiente a 3,1%
del PIB). A septiembre la inversion extranjera de cartera fue la principal fuente
de recursos de financiacion, con entradas netas por USD 10.934 m. Lo anterior
es reflejo de un crecimiento significativo de los flujos hacia el mercado de deuda
publica local (efecto del rebalanceo del indice de deuda publica de emergentes de
JP Morgan) y la colocacion de bonos en los mercados internacionales por parte



Créfico 14
Exportaciones totales
(mensual)

del sector publico. En términos netos, esto fue par-
cialmente compensado por la constitucidn de activos
externos de portafolio por parte del sector privado.

;"j;'(';nes de ddare (porcegzjs ) Por su parte, a septiembre de 2014 la inversion ex-
tranjera directa (IED) registrd una reduccion del 4,8%

5500 60,0 con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta
5.000 | 40,0 contraccion refleja una fuerte caida anual en la inver-
sion directa del tercer trimestre en algunos sectores

B e como el de minas y canteras (-80,2%), manufacturas
4.000 0,0 (-53,8%), transporte, almacenamiento y telecomuni-
2500 | 200 caciones (-18,7%), entre otros. Adicionalmente, du-
rante el tercer trimestre del afio se registraron fuertes

000 1T mar-12 [uF12 now12 marrt3 jab13 nov-13 marT jub14 nowtd salidas de recursos de otra inversion, principalmente
Exportaciones totales ——Variacién porcentual anual (eje derecho) dirigidas a la constitucion de activos en depositos en

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

La informacién
observada durante el
cuarto trimestre de
2014 muestra que el
déficit en el balance
comercial continué
amplidndose.

el exterior. A septiembre de 2014 el total de otras in-

versiones acumula egresos netos por USD 3.725 m,
frente a ingresos netos de USD 1.114 m observados un afio atrds para el mismo
periodo. Cabe sefialar que solo para el tercer trimestre de 2014 el déficit en cuenta
corriente alcanz6 un 5,0% del PIB (USD 4.976 m), superior al del mismo periodo
del afio anterior (3,9% del PIB: USD 3.663 m).

2. Pronosticos

Para el ultimo trimestre del afio se estima que el déficit en la balanza comercial ha-
bria continuado amplidndose, con mayores afectaciones en las ventas externas por la
aceleracion en la caida del precio del petroleo en los tiltimos meses. La informacion
disponible de comercio exterior de bienes para el bimestre octubre-noviembre de
2014 registra un déficit comercial adicional por un valor de USD 2.568 m. En dicho
periodo las exportaciones totales en dolares cayeron en un 16,9% con respecto al
afio anterior (Grafico 14), reflejo de una reduccion importante en el valor exportado
del petroleo y sus derivados, y en general de los productos de origen minero. Por
el contrario, el valor de las importaciones FOB (free on board)® continud con un
ritmo dindmico de crecimiento durante dicho bimestre, registrando un aumento en
términos anuales de 8,0% (Grafico 15), lo cual aumenta el déficit comercial hasta
ahora observado (véase el sombreado, pp. 28).

Los resultados negativos del balance comercial se podrian ver parcialmente com-
pensados por menores egresos de la renta de factores del sector minero-energético,
que continuarian reduciéndose de la mano de los menores ingresos del sector. Por
otra parte, se estima que los ingresos netos por transferencias corrientes podrian

5 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, segun las cuentas nacionales, considera las
importaciones CIF (cost, insurance and freight), las cuales incluyen el valor de los fletes y
seguros. El valor total promedio en ddlares de estas Gltimas durante octubre y noviembre
de 2014 fue de USD 5.601 m, lo que representa un crecimiento de 7,9% anual.
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA EL TERCER Y PARTE DEL
CUARTO TRIMESTRE DE 2014

Durante el tercer trimestre de 2014 se registré un aumento
de las exportaciones totales de 3,1% con respecto al mismo
perfodo del afo anterior. Ello obedecié a mayores ventas
externas de bienes de origen agricola e industrial, las cuales
crecieron en 21,5% y 7,2% anual, respectivamente. En el
primer grupo las ventas externas se vieron favorecidas por
un importante crecimiento del volumen exportado de ba-
nano y mayores precios de venta para el café. En cuanto
a las exportaciones industriales, estas se vieron favorecidas
especialmente por mayores ventas de alimentos, bebidas y
productos quimicos. Cabe mencionar que las exportaciones
industriales aumentaron hacia todos los destinos, en espe-
cial hacia Venezuela, donde se registré6 un crecimiento de
16,7% anual para el tercer trimestre. Por su parte, los bienes
de origen minero registraron una variacion de 0,3% anual,
producto de los resultados positivos para bienes como el
carbon vy el ferroniquel, que compensaron las caidas en las
ventas externas de refinados’ y oro. El petréleo registré au-
mentos en sus volimenes exportados, que fueron contra-
rrestados por la reduccion en su precio de venta, lo que
redundé en un valor exportado similar al del mismo perfodo
de un afio atras.

Durante el mismo lapso, las importaciones crecieron 10,4%
anual, impulsadas principalmente por las compras externas
de bienes de consumo (17,4% anual) y, en menor medida,
por las importaciones de bienes de capital (14,5% anual).
Las compras externas de bienes intermedios también mos-
traron un crecimiento durante este periodo, aunque mas
moderado que el de los demds tipos de bienes (4,0% anual).

Durante el bimestre octubre-noviembre de 2014 las expor-
taciones en dodlares mostraron una fuerte caida (-24,4%),
atribuible a una reduccién generalizada de las ventas exter-
nas de origen minero, en especial del petréleo y sus deriva-
dos (-23% y -55,7%, respectivamente). Lo anterior estuvo
asociado con la fuerte descolgada en el precio internacional
del crudo. Igualmente, se observaron disminuciones de las
exportaciones de carbén (10,2%), ferroniquel (-0,2%) y oro
(-17,6%).

Con relacién a las exportaciones industriales?, entre octubre
y noviembre se observé una disminucién de las ventas ex-

1 Ladisminucién en las exportaciones de derivados del petréleo
se explican, en parte, por el cierre de la Refineria de Cartagena
a principios de 2014.

2 Estas exportaciones no incluyen petréleo ni derivados, carbén,
ferroniquel, oro, café, banano ni flores; y representan el 26%
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ternas de estos productos de 5,4% (Grafico A). Lo anterior
refleja una reduccion de las exportaciones no tradicionales
hacia todos los destinos, excepto hacia los Estados Unidos,
donde se registr6 un crecimiento de 9,7% anual (Gréfico
B). Las ventas a este destino ascienden en el bimestre a
USD 278 m, representando el 13,3% de dichas ventas du-
rante este perfodo.

Gréfico A

Exportaciones industriales y otros®
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Por su parte, las exportaciones de bienes de origen agricola
registraron un aumento de 24,9% anual durante dicho bi-
mestre, en el cual se vieron favorecidas las ventas externas
de café y flores, con crecimientos de 60,9% y 11,2% en su
orden. Por el contrario, las exportaciones de banano caye-
ron 40,4% durante este periodo.

En este mismo lapso las importaciones FOB en délares
reportaron un crecimiento anual de 8,0%. Este incremen-
to se debe principalmente a las mayores compras externas
de bienes de capital, las cuales aumentaron 18,0% anual,
impulsadas por un incremento de 49% en equipo de trans-
porte. A lo anterior se sumo la variacién positiva de las im-
portaciones de bienes intermedios y de consumo de 1,1% y
6,5% anual, respectivamente (Gréfico C).

del total exportado en dicho periodo. Las exportaciones indus-
triales representan el 96% de este grupo.



Grafico B

Exportaciones industriales sin productos basicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador, Venezuela y resto”
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a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel, oro, banano ni flores.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 15

Importaciones FOB totales
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Créfico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

mejorar levemente en la ultima parte del afio frente a
los trimestres anteriores, impulsados por la recupera-
cion de las economias de los Estados Unidos y Espafia.

La informacion disponible sobre flujos de capital pro-
veniente de la balanza cambiaria® sefiala que durante
el ultimo trimestre de 2014 los flujos de IED habrian
disminuido frente a los observados en el mismo perio-
do del afio anterior y con relacion al tercer trimestre.
Por su parte, durante los ultimos meses del afio se si-
guieron registrando flujos de inversiéon extranjera de
portafolio en el pais, que aunque menores a los mon-
tos observados durante el periodo de ajuste gradual del
indice de deuda publica de emergentes de JP Morgan,
resultan significativamente mayores a los observados
un afio atras.

De acuerdo con lo anterior y con los resultados esperados para el comercio, para

todo 2014 se estima que el déficit en la cuenta corriente se habria ubicado entre
4,8% y 5,2% del PIB, con un resultado mas probable alrededor del 5%. Este valor
es superior al observado para 2013 (3,3% del PIB) (Cuadro 3).

6 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.
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Cuadro 3
Balanza de pagos
Flujos anuales

2010 2011 2012 2013 2014
(pr) (pr) (proy)
(millones de ddlares)
Cuenta corriente (A + B + C) (8.666) (9.713) (11.298) (12.511) (19.132)
Porcentaje del PIB (3,0 (2,9 3,1 3,3) (5,0)
A. Bienes y servicios (1.887) 950 (843) (2.748) (10.262)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (11.227) (15.497) (15.034) (14.179) (12.819)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.448 4.834 4.579 4.416 3.949
Cuenta financiera (A + B + C + D) (8.921) (8.844) (11.264) (11.744) (19.066)
Porcentaje del PIB 3,1 (2,6) 3,0) 3,1 (5,0)
A. Inversion directa (i - i) (947) (6.228) (15.646) (8.547) (11.319)
i. Extranjera en Colombia (IED) 6.430 14.648 15.039 16.199 14.754
ii. Colombiana en el exterior 5.483 8.420 -606 7.652 3.435
B. Inversion de cartera (973) (6.090) (5.690) (6.978) (14.516)
C. Otra inversién (préstamos, otros créditos y derivados) (10.144) (267) 4.665 (3.165) 2.476
D. Activos de reserva 3.142 3.742 5.406 6.946 4.293
Errores y omisiones (255) 869 34 768 66

(pn): preliminar.
(proy): proyeccién.

Nota: los resultados presentados siguen las recomendaciones de la versién sexta del Manual de balanza de pagos, propuesta por el FMI. Consulte informacién adicional y los cambios meto-

dolégicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
Fuente: Banco de la Repiblica.

130

Para 2015, y a diferencia de informes anteriores, se consideraron diferentes escena-
rios de pronodstico de la balanza de pagos en torno a las condiciones y la disponibili-
dad de financiamiento externo para la economia local, las cuales han aumentado su
incertidumbre en los Gltimos meses. En esta oportunidad esto determina la amplitud
del rango de proyeccion del déficit en la cuenta corriente. En este sentido, mante-
niendo los principales supuestos centrales para el contexto externo presentados en la
seccion anterior, se plantearon tres escenarios para la evolucion del balance corrien-
te del pais de acuerdo con diferentes estimaciones de la cuenta financiera.

En particular, para el escenario central se espera que los flujos de capital sean algo
menores que los previstos para 2014, debido a una disminucién de los recursos de
IED y a menores entradas por inversion extranjera de cartera, como se explica en
detalle mas adelante.

En este entorno, se espera una correccion del déficit en la cuenta corriente como
porcentaje del PIB. Este prondstico incorpora el efecto que tiene la caida en el
precio del petrdleo en las diferentes cuentas del balance externo, asi: i) se estima
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que el déficit en el comercio de bienes se ampliaria debido a una fuerte contrac-
cion de las exportaciones tradicionales, algo que sera compensado parcialmente
por la recuperacion de las ventas externas de productos no tradicionales y por una
importante reduccion de las importaciones; ii) se proyecta una disminucién en el
déficit del comercio de servicios, y iii) se espera una contraccion en los egresos
netos por renta de factores, como resultado de una menor remision de utilidades
del sector minero-energético ante la caida de sus ingresos operacionales.

El desempefio de las ventas externas estaria afectado fundamentalmente por las
menores previsiones para los precios internacionales del petroleo y del carbon,
mas que por un deterioro importante de las cantidades exportadas de estos pro-
ductos. Lo anterior estaria en parte compensado con las mejores perspectivas para
los productos de origen agricola y por la recuperacion de una parte de las exporta-
ciones de derivados del petrdleo con la entrada en operacion de Reficar al final del
afio. Ademas, se supone una ligera aceleracion en el crecimiento de la demanda
externa, explicada principalmente por los resultados esperados para la economia
de los Estados Unidos, lo que, sumado a la depreciacion esperada del peso co-
lombiano, impulsaria las ventas externas de los productos no tradicionales. Cabe
sefalar que para los bienes bésicos se estiman expansiones de los volumenes
exportados para todos los productos, consistentes con las proyecciones de cre-
cimiento de su produccion. En particular se supone una produccion de petréleo
alrededor de 1.020 miles de barriles diarios en promedio para 2015.

De esta forma, en el escenario central las exportaciones de los principales produc-
tos caerian cerca de 32% (en ddlares), mientras las totales se contraerian alrede-
dor de 21%. Por su parte, las importaciones (en dolares) registrarian una fuerte
disminucion frente a lo observado en 2014, comportamiento asociado con una
fuerte caida en las importaciones de bienes de capital para la industria minero-
energética, una demanda interna menos dindmica y la reduccion generalizada de
los precios internacionales en los bienes importados, en especial de los bienes
intermedios.

En cuanto al financiamiento, en el escenario central se proyecta una inversion
directa neta inferior a la observada el afio anterior, producto en especial de me-
nores recursos de IED para los sectores de petréleo y mineria, asi como una
moderacion de los flujos hacia otros sectores, resultado de la desaceleracion es-
timada de la demanda interna. En particular, se supone una caida en la inversién
dirigida al petroleo (cercana al 25%), consistente con algunos anuncios de las
empresas del sector, relacionados con recortes en sus programas de inversion
anual. Esto estaria, en parte, compensado por menores salidas de inversion co-
lombiana en el exterior, frente a lo esperado en 2014. Por su parte, se prevé un
menor financiamiento neto por recursos de inversion de cartera, comparado con
el del afio anterior, lo cual obedece a un menor flujo de capital extranjero hacia
el mercado de deuda publica local y a una menor colocacion de bonos en los
mercados internacionales por parte del sector publico no financiero. Lo anterior
estaria parcialmente compensado por mayores recursos provenientes de otra in-
version (préstamos y depdsitos).
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Para un escenario de mayor déficit en la cuenta corriente, se supone un acceso
mas amplio a fuentes de financiamiento en los mercados externos. Esto en un con-
texto de estabilidad de los diferenciales de las primas de riesgo y de los costos de
financiacion, y acompaiiado de una reaccién moderada de la IED en los sectores
diferentes al petrolero, permitiria soportar un déficit en la cuenta corriente similar
o0 superior al esperado para 2014, consistente con una demanda interna que se
veria levemente afectada por el choque petrolero. Por el contrario, un escenario de
encarecimiento de los recursos externos, por la menor confianza en los mercados
emergentes, podria conducir a un ajuste mas fuerte en las cuentas externas y ma-
yores restricciones al crecimiento de la demanda interna.

Dado lo anterior, se estima un rango de prondstico para el déficit en la cuenta co-
rriente en 2015 entre 3,3% y 5,5% del PIB, con un sesgo hacia la baja, debido al
balance de riesgos que pesa sobre el contexto internacional.

Los pronosticos anteriores para los tres escenarios descritos se efectuaron tenien-
do en cuenta unos precios internacionales de materias primas exportadas por el
pais y un crecimiento de los socios comerciales, tal y como se considera en el
escenario central presentado en la seccién A de este capitulo. Sin embargo, como
ya se ha sefialado, la coyuntura actual también plantea riesgos adicionales tanto en
el crecimiento mundial como en los precios de las materias primas. Dichos riesgos
no fueron considerados dentro del rango de prondsticos de las cuentas externas
en el presente informe, pero configuran un marco adicional de incertidumbre que
podria afectar los prondsticos aqui presentados.



Recuadro 1
DETERMINANTES DE LA DISMINUCION RECIENTE DEL PRECIO DEL PETROLEO,
EVALUACION DE PRONOSTICOS Y PERSPECTIVAS®

Aarén Garavito
Juan Sebastian Rojas
Jhon Edwar Torres™

Desde comienzos de 2011 y hasta la primera mitad de 2014
la cotizacion del Brent se mantuvo relativamente estable,
con un promedio de USD 110 por barril (bl). A partir de fi-
nales de junio de 2014, cuando alcanzé su maximo valor del
afo (USD 115,5 / bl), se registré un descenso hasta los USD
45,8 / bl a enero de 2015, lo que represent6 una disminu-
cién del 60%. A mediados de febrero el precio se recuperd
de forma parcial (USD 61/ bl) (Grafico R1.1). Esta reduccion
no fue anticipada, fue de magnitud considerable y se origin6
en unasuma de factores que incluyen choques de demanda
y oferta, y posibles reacciones en los mercados financieros.

En cuanto a la demanda mundial de petréleo, desde la se-
gunda mitad de 2074 se observé un recorte en sus previsio-
nes', asociado con las menores perspectivas de crecimiento

Créfico R1.1
Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)
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Este Recuadro se elabor6 con cifras a comienzos de febrero
de 2015, més actuales que las utilizadas en el resto de este
Informe.

**  Los autores son en su orden, profesional especializado y pro-
fesionales del Departamento de Programacion e Inflacion. Las
opiniones no comprometen al Banco de la Republica ni a su
Junta Directiva.

1  Entre mediados de 2014 y comienzos de 2015 se redujo la pro-
yeccién de la demanda mundial de crudo para todo 2015 de
94,1 millones de barriles diarios (mbd) a 93,3 mbd (IEA, 2014a
y 2015).

mundial (IEA, 2014b). A esto se le suma que en la Gltima
década se ha intensificado la implementacién de fuentes de
energfa alternativas y la eficiencia en el uso de combustibles
(Kemp, 2015).

Segtn el Banco Mundial (2015), la apreciacién del délar es
otro factor que puede afectar de forma negativa el precio del
crudo, debido a que las expectativas de demanda por este
bien pueden disminuir como resultado de la pérdida de po-
der adquisitivo de las monedas de los paises compradores.
De hecho, el délar se aprecié 9,7% desde que comenz6 la
caida del precio hasta que alcanzé su valor minimo en enero
de 2015.

Como senala Kilian (2014), desde 1973, e incluyendo el
episodio de incremento sostenido entre 2003 y 2008, las
fluctuaciones del precio real del petréleo han estado expli-
cadas principalmente por choques de demanda. En el dlti-
mo episodio Hamilton (2014) atribuye cerca del 47% de la
disminucién del precio a factores de este tipo, mientras que
Arezki y Blanchard (2014) sugieren que la reduccién inespe-
rada de la demanda podria haber explicado entre el 20% y
35% de dicha caida.

Por otra parte, en 2014 la oferta mundial de petréleo registr6
un crecimiento anual de 2,1%?, cifra superior a la de la de-
manda (0,7%). A su vez, se espera que en 2015 la oferta se
mantenga amplia. Lo anterior, sumado a las previsiones de
menor demanda mundial, ha impactado a la baja las pers-
pectivas de los agentes sobre el nivel de precios.

La mayor oferta mundial ha obedecido principalmente al
incremento de la produccién en los Estados Unidos desde
20113, como resultado del aumento en la extraccién de
crudos no convencionales, impulsada por los altos precios
del petréleo observados en afos anteriores, los cuales per-
mitieron cubrir los mayores costos asociados con el uso de
tecnologias como el fracturamiento hidrdulico y la perfora-
cién horizontal, utilizadas para la explotacion de este tipo de
recursos (Kemp, 2015).

2 La oferta mundial pasé de 91,4 mbd en 2013 a 93,3 mbd en
2014 y la demanda de 91,8 mbd a 92,4 mbd en el mismo
perfodo (IEA, 2015).

3 Mientras que la oferta mundial pas6 de 88,6 mbd en 2011 a
93,3 mbd en 2014 (con un aumento de 4,7 mbd), la oferta de
los Estados Unidos se incrementé en 3,1 mbd, al pasar de 5,6
mbd a 8,7 mbd en el mismo periodo (IEA, 2015; ISA, 2015).
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En 2014 la amplitud de la oferta también se vio favorecida
por la estabilidad de la produccién en Rusia y en los pai-
ses de la Organizacién de Pafses Exportadores de Petréleo
(OPEP), pese a los conflictos internos en algunos de estos “.
En efecto, Libia registré una recuperacion parcial de la pro-
duccion, e Irak alcanzé niveles histéricamente altos a finales
de 2014, lo cual aport6 al crecimiento de la oferta mundial
(OPEC, 2015). Lo anterior fue contrario a las expectativas
de posibles problemas de suministro que, al no concretarse,
llevaron a una correccion de las expectativas de los precios
(Banco Mundial, 2015).

Adicionalmente, en su reunién de finales de noviembre del
ano pasado la OPEP decidié mantener sus niveles de pro-
duccién, pese a la caida de los precios observada hasta ese
momento, lo cual modificé las expectativas de oferta futura
de crudo y aport6 a la disminucién de su cotizacion (Arezki
y Blanchard, 2014). Algunos analistas han planteado que los
principales miembros de la OPEP implementaron una estra-
tegia para mantener su participacién en el mercado al no re-
cortar su produccion, e incluso reduciendo sus precios (IEA,
2015). Esto también buscarfa afectar la oferta creciente de
crudos no convencionales que, debido a sus mayores costos
de extraccion, pueden dejar de ser rentables a medida que
el valor de venta disminuya (Arezki y Blanchard, 2015) y por
ende las empresas presenten limitaciones en su flujo de caja
y capacidad de endeudamiento (The Economist, 2014) para
mantener los niveles de inversion.

Finalmente, los fondos de cobertura y otros agentes del mer-
cado redujeron de manera significativa sus posiciones netas
largas en futuros y opciones de crudo. Esto podria haber in-
ducido presiones adicionales a la baja sobre la cotizacién del
petréleo. Al respecto, Kolodziej y Kaufmann (2013) encuen-
tran evidencia que soportaria la hipétesis de una relacién de
ajuste bidireccional entre las posiciones de los agentes y la
cotizacién del petréleo.

Analisis de pronésticos

La reciente disminucién de los precios ha sido de una mag-
nitud considerable y no anticipada. En efecto, los pronésti-
cos de los analistas especializados y los contratos de futuros
estuvieron ampliamente desfasados frente a lo efectivamen-
te registrado a finales de 2014.

Como se muestra en los graficos R1.2 y R1.3, tanto los ana-
listas como los contratos de futuros esperaban desde junio
de 2013 precios superiores a USD 100 / bl para finales de

4 La oferta de la OPEP en 2014 se mantuvo por encima de los
30 mbd, cifra similar a la observada un ano atrds. Rusia, otro
productor importante de crudo, también mantuvo niveles sig-
nificativos por encima de los 10 mbd (OPEC, 2015).
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Gréfico R1.2

Precio del petréleo Brent observado y pronésticos desde
seis trimestres atras para el precio promedio del cuarto
trimestre de 2014
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Fuente: Bloomberg.

Grafico R1.3

Precio del petréleo Brent observado y contratos de futuros
desde seis trimestres atras para diciembre de 2014
(4ltimo dfa del trimestre)
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Fuente: Bloomberg.

2014°, manteniendo esta expectativa incluso en el segundo
trimestre de 2014.

El analisis estadistico de error de pronéstico® sefiala la exis-
tencia de un sesgo al alza en la proyeccién, y un aumento de

5  Los prondsticos de los analistas se refieren al promedio trimes-
tral, y los contratos de futuros al fin de trimestre de la mediana
de la encuesta de Bloomberg.

6  Se evalla la capacidad de pronéstico de las proyecciones de
los analistas del mercado (promedios trimestrales) y de los de
los contratos de futuros (fin de trimestre). Se utilizan los datos
trimestrales desde cinco periodos antes del cambio de ten-
dencia y hasta los pasos adelante indicados en los cuadros. Lo



los errores de pronéstico una vez se tuvieron en cuenta prin-
cipalmente las previsiones para finales de 2014, momento
en el cual se acentué el cambio de tendencia en los precios
del crudo (cuadros R1.1 y R1.2).

Cuadro R1.1
Andlisis de error de pronéstico para las proyecciones de
los analistas del mercado (2013-2014)

Fecha a;(;ilz(;\ste £ (?Jlgfl\DA) (po?cZAn[\t/;je) 2
Mar-13 5 - 3,04 2,85 3,22
Jun-13 5 - 2,60 2,47 4,67
Sep-13 5 - 8,13 9,73 4,42
Dic-13 5 - 7,74 9,09 4,21
Mar-14 4 - 8,77 10,57 2,98
Jun-14 2 - 18,95 23,56 1,45

Fuente: cdlculos de los autores.

Cuadro R1.2
Andlisis de error de pronéstico para los contratos
de futuros (2013-2014)

Mar-13 5 4F 4,04 3,73 4,07
Jun-13 5 + 5,57 5,11 6,07
Sep-13 5 + 8,50 7,78 5,64
Dec-13 5 - 12,70 19,95 3,82
Mar-14 4 - 17,63 27,73 3,39
Jun-14 2 - 30,91 50,86 1,59

Fuente: calculos de los autores.

anterior, teniendo como referencia los periodos de caida del
precio en el dltimo trimestre de 2008 y 2014 y la recuperacién
parcial observada a finales de 2009. Se utilizan cuatro medidas
estandar para este tipo de ejercicios: i) error de pronéstico me-
dio (EPM), que indica si en promedio los errores de prondstico
estuvieron por encima o por debajo de los valores observados
(signo positivo muestra sesgo a la baja del pronéstico, y nega-
tivo al alza); ii) desviacion absoluta media (DAM), desviacion
promedio en délares (valor absoluto) del prondstico; iii) desvia-
cién porcentual absoluta media (DPAM), desviacién promedio
porcentual del error. Por Gltimo, el error escalado absoluto me-
dio (EEAM), que es el cociente entre la suma de los errores de
prondsticos y los errores promedio mostrados por el prondstico
ingenuo, siendo este dltimo igual al valor efectivamente obser-
vado en el trimestre inmediatamente anterior. Si es menora 1,
la proyeccion estudiada es mejor que el pronéstico ingenuo, y
mayor a 1, peor.

También, se analizé la caida de precios del petréleo al cierre
de 2008. Para este periodo los analistas esperaban que no
se sostuviera por encima de los USD 100 / bl para finales de
2008 y que retornara a los niveles de la segunda mitad de
2007, entre USD 75 / bl y USD 90 / bl. No obstante, dicha
cotizacion se redujo mucho mas de lo esperado’. El error de
prondstico mostré desviaciones superiores a las del evento
del ano 2014, debido a que la caida de 2008 estuvo prece-
dida por aumentos importantes de la cotizacién del crudo®.

Adicionalmente, se estudiaron las expectativas a un afio que
tenfan los agentes, después de la caida de los precios del crudo
de finales de 2008. En esta ocasion las perspectivas en diciem-
bre de 2008 y marzo y junio de 2009 capturaron la recupera-
cién posterior de los precios, pero subestimaron su magnitud.
Mientras que el precio promedio observado para el dltimo tri-
mestre de 2009 fue de USD 75 / bl, los analistas esperaban en-
tre USD /61 bly USD 69/ bl (Grafico R1.4). Esta subestimacion
fue mayor en los contratos de futuros (Grafico R1.5)°.

Vale la pena mencionar que en los andlisis de error de pro-
néstico las proyecciones de los analistas y los contratos de
futuros son menos acertados que un prondstico ingenuo.

Grafico R1.4

Precio del Brent observado y pronésticos desde cinco
trimestres atras para el precio promedio del cuanto
trimestre de 2009
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Fuente: Bloomberg.

7  El desfase de los contratos de futuros fue atin mayor, pues el
precio observado a finales de afio fue de USD 36 / bl frente a
los USD 131 / bl que se esperaban seis meses antes.

8  Los analistas y los contratos de futuros no anticiparon la fuerte
subida observada entre marzo de 2007 y junio de 2008, como
tampoco la posterior caida a finales de este Gltimo afo.

9  La evaluacién muestra un error de pronéstico considerable,
que luego se corrige parcialmente una vez los agentes incor-
poran la disminucién observada en la variable de estudio.
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Grafico R1.5

Precio del Brent observado y contratos de futuros desde
cinco trimestres atras para diciembre de 2009
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Fuente: Bloomberg.

La dificultad para anticipar cambios fuertes en el precio del
petréleo resalta la importancia de mantener politicas macro-
prudenciales en los paises exportadores de hidrocarburos,
las cuales les permitan amortiguar los efectos de estas va-
riaciones inesperadas sobre sus economias (Masson, 2014).

Perspectivas para 2015

Como se expuso en las secciones anteriores, los cambios de
tendencia en los precios del crudo son no anticipados, pue-
den ser de magnitud considerable y estan influenciados por
un ndmero importante de factores que varfan en el tiem-
po (Killian, 2010). Si a esto se le suma la alta volatilidad re-
ciente, se hace dificil determinar el comportamiento de esta
variable.

En una proporcién importante, la dindmica de la cotizacién
internacional del petréleo en 2015 dependeria de la per-
sistencia de los choques que influenciaron su disminucion
en meses pasados. De esta manera, habrian factores que
podrian impulsar una recuperacién parcial del precio, con
respecto a los minimos alcanzados a mediados de enero del
presente ano (USD 45,8 / bl), pero con niveles inferiores a lo
observado en promedio desde 2011 hasta la primera mitad
de 2014 (USD /110 bl).

Una posible mejora parcial en los precios del serfa afin con lo
esperado por los principales analistas del mercado pero, a

10 La mediana de los analistas en Bloomberg espera que la cotiza-
cién promedio para 2015 se ubique en USD 62,2 / bl, mientras
que la Agencia de Energia de los Estados Unidos (EIA) anticipa
un valor promedio de USD 57,6 / bl.
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su vez, contempla que una buena parte del choque a la baja
en los precios del crudo persistird durante este afio.

En dicho escenario de recuperacioén parcial, se preveria una
leve mejorfa de la demanda global durante el ano. Lo an-
terior es consecuencia, en gran parte, del impacto positivo
en los pafses importadores de crudo del menor costo del
combustible en el ingreso disponible de los hogares y en
sus costos de produccién. El efecto sobre el crecimiento
de estas economias serfa mayor a la desaceleracién que
se observarfa en los paises productores, que ocurrirfa por
una menor inversién en este sector, una disminucién en los
términos de intercambio y mayor presién en las cuentas
fiscales.

De esta forma, Arezki y Blanchard (2015), el Instituto de Fi-
nanzas Internacionales (IIF, 2014) y el Banco Mundial (2015)
estiman que el desplome en la cotizacién internacional del
crudo aumentarfa entre 0,2 y 0,9 puntos porcentuales (pp)
del crecimiento del producto interno bruto (PIB) mundial.
Por su parte, la IEA (2015) estima que en este contexto la
demanda promedio por petréleo pasaria de 92,4 mbd en
2014 a 93,3 mbd en 2015.

Por el lado de la oferta, en dicho escenario la extraccion de
crudos no convencionales, ubicada principalmente en Amé-
rica del Norte, se reduciria, dado que en algunos casos sus
costos marginales estarfan por encima de los precios actua-
les. De acuerdo con la consultora Rystad Energy (2014), los
costos marginales para el petréleo de esquisto estarfan entre
USD 40 / bl y USD 65 / bl, mientras que los de arenas bitu-
minosas estarfan entre USD 50 / bl y USD 85 / bl.

La disminucién en la explotacién de este tipo de yacimientos
ocurrirfa hacia la segunda mitad del afo, considerando que
la inversi6n inicial en muchos de estos pozos ya se ejecutd,
por lo que se mantendrfa la extraccién, buscando recuperar
parte de los costos hundidos y cubrir las obligaciones finan-
cieras adquiridas''. Adicionalmente, los niveles de produc-
cién de estos pozos disminuyen relativamente rapido, por lo
que si no se realizan nuevas inversiones, dados los bajos pre-
cios, la extraccién de este tipo de recursos puede declinar.
La reduccién observada recientemente en el nimero de ta-
ladros usados para la exploracién y explotacion de crudo en
los Estados Unidos (Crafico R1.6) podria indicar el comienzo
de la materializacién de dicho escenario.

A esto se le suman los anuncios de menor inversion mun-
dial por parte de las principales compaffas petroleras, lo que

11 Es probable que la produccién de los yacimientos no con-
vencionales sea mas elastica a los precios de lo que se estimé
inicialmente, por lo que la produccién comenzarfa a reducir
su crecimiento durante los primeros meses y lo harfa a un rit-
mo mayor al anticipado, aportando a un alza més rapida del
precio.



Grafico R1.6

Nimero de taladros usados para exploracion o extraccion
de petréleo en los Estados Unidos

1.800 [
1.600 f
1.400 |
1.200 f
1.000 f
800 f

600

0 L L L L L L L
ene-00 ene-02 ene-04 ene-06 ene-08 ene-10 ene-12 ene-14

Fuente: Baker Hughes Incorporated.

ofrece algunos indicios de menor dinamica en la produccién
de crudo en el mediano plazo, que podria afectar las expec-
tativas de los agentes sobre la oferta futura y presionar al alza
la cotizacion del petréleo.

En cuanto a los riesgos geopoliticos, no se puede descartar
que se presenten interrupciones en el suministro del crudo,
como consecuencia de conflictos en el Medio Oriente o en
Africa del Norte, impulsando una mayor recuperacién de los
precios.

Por su parte, existen factores que podrian impedir la recupe-
racion del precio o generar disminuciones adicionales. Por
el lado de la demanda, por ejemplo, la materializacién de
cualquiera de los riesgos a la baja sobre el crecimiento mun-
dial (capitulo 1), especialmente aquellos relacionados con la
zona del euro o China, generarfan un debilitamiento de la
demanda por crudo y demorarfan la recuperacién de su co-
tizacion internacional.

En relacién con la oferta, la OPEP no reduciria su produc-
cién durante 2015, con el objetivo de mantener su participa-
cién en el mercado'™. A esto se le suma el incremento en la
acumulacién de inventarios de petréleo, lo cual mantendria
la oferta elevada durante los proximos meses. En términos
geopoliticos, podrfa alcanzarse un acuerdo con Iran respecto
a su programa nuclear, hecho que permitirfa la eliminacién
de las sanciones impuestas por los Estados Unidos y la zona
del euro, permitiendo nuevamente el acceso del crudo irani
a los mercados internacionales.

12 Al tener menores costos, la OPEP se encuentra en mejor posi-
cién de soportar la reduccién en los precios que los producto-
res de crudos no convencionales. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que sus economias son altamente dependientes de
las exportaciones de petréleo, con lo cual podrian no tolerar
niveles bajos de precios por un periodo prolongado.

Finalmente, podria ser posible que los avances tecnolé-
gicos o que los esfuerzos por mejorar la eficiencia hayan
permitido que los costos marginales de los yacimientos no
convencionales sean menores que los estimados inicial-
mente, por lo que la oferta podria mantenerse amplia con
los precios actuales. Esto implicaria un cambio estructural
en el mercado mundial del crudo y serfa un factor que
podria hacer persistente la disminucién observada del
precio.
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Gréfico 16
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[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

El crecimiento anual del PIB colombiano durante el tercer trimestre de 2014
fue de 4,2%, tasa que se ubicé en la parte baja del rango de pronéstico
esperado en el anterior Informe sobre Inflacion.

Durante el cuarto trimestre la actividad econémica se habria expandido a un
ritmo algo menor que lo registrado durante el tercero. La demanda in-
terna, y en particular la inversion, habria mostrado un buen desempefio.

Entre octubre y diciembre de 2014 la industria manufacturera fue afectada
por la caida de la produccién de refinados del petréleo debido al cierre
temporal de la Refinerfa de Cartagena.

Tanto las inversiones en construccién de edificaciones y de obras civiles,
como el consumo publico, continuaron impulsando el crecimiento ha-
cia finales de 2014.

A.  ELPIB EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2014

Durante el tercer trimestre del afio la economia colombiana registré una expan-
sion anual de 4,2% frente al mismo periodo de 2013 (Grafico 16), de acuerdo
con los resultados mas recientes del boletin de producto interno bruto (PIB) pu-
blicado por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE). La cifra, que representd una
leve desaceleracion frente al registro del segundo tri-

(variacién anual) mestre (4,3%), se ubico en la parte baja del intervalo
9,0 de pronostico presentado en el anterior Informe sobre
80 Inflacion (entre 4,0% y 5,2%, con 4,6% como cifra

70 mas probable). El incremento del nivel del PIB entre

o0 trimestres fue del 0,6%.
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de mantener un dinamismo por encima de su prome-
dio desde 2000, el consumo privado también regis-
tr6 una menor tasa de crecimiento anual, que no fue

Variacién anual (eje derecho)



En el tercer trimestre
el consumo de bienes
durables sigui6 siendo
el rubro mds dindmico
del consumo privado.

completamente compensada por los mejores desempefios de la inversion y de las
exportaciones.

Segun los resultados publicados por el DANE, dentro del consumo privado el ru-
bro de mejor desempefio fue el de bienes durables, impulsado por el buen compor-
tamiento de las ventas de vehiculos automotores durante ese periodo. Los bienes
no durables no mostraron cambios importantes en su tasa de crecimiento frente a
la observada en el segundo trimestre de 2014, mientras que la desaceleracion del
consumo privado obedecio en especial a las menores tasas de expansion registra-
das en los bienes semidurables y servicios (Cuadro 4).

Con respecto a la inversion, los rubros que mas participacion tienen (maquinaria
y equipo, equipo de transporte, construccion de edificaciones y obras civiles) se
expandieron a tasas anuales de dos digitos, incluso algunas por encima de su pro-
medio desde 2000. En conjunto, estos componentes contribuyeron con 3,6 pp a la
expansion del PIB durante dicho periodo.

Por su parte, el resultado conjunto de las cuentas de comercio exterior contribuy6
negativamente a la expansion del PIB: la importante recuperacion observada de la

Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacién bruta de capital
Formacién bruta de capital fijo

Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca

Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Construccion y edificaciones
Obras civiles
Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales
PIB

Contribuciones

2013 2013 2014 al crecimiento
| trim. I trim. I trim. trli\rfﬁ. corir:)(I)eto | trim. I trim. 11 trim. III. trim 2014
3,7 4,3 4,5 4,9 4,4 5,8 5,6 4,7 3,8
3,5 4,2 4,4 4,8 4,2 54 53 4,5 2,9
2,9 4,5 4,1 4,8 4,1 5,6 4,9 5,0 11
3,7 6,5 6,1 7,3 59 6,0 4,7 3,5 0,2
1,1 1,2 8,3 4,6 3,8 6,8 9,2 8,2 0,3
4,0 4,1 4,1 4,5 4,2 4,5 5,0 4,0 1,3
5,4 5,5 6,0 6,2 5,8 8,1 6,5 5,4 0,9
0,3) (3,3) 14,7 10,6 5,1 18,5 14,3 12,3 3,4
3,9 0,6 12,2 8,1 6,1 15,2 11,2 12,7 3,5
(2,2) (5,6) 9,7) (13,9) (7,9) 3,7 26,4 6,6 0,0
3,2 2,6 1,4 4,2 2,9 12,8 6,5 11,2 1,0
(14,6) (14,7) 1,6 9,7 4,9 3,6 16,1 17,9 0,6
12,2 12,5 31,8 (3,6) 12,0 8,2 2,2 14,9 1,0
7,8 (1,4) 21,4 23,0 11,9 25,5 17,7 11,1 1,0
4,4 (3,2) 13,5 2,8 4,2 7,5 7,2 1,3 0,0
2,7 2,7 71 6,4 4,7 9,6 7,1 6,6 7,2
(1,6) 14,4 1,5 7,4 54 3,2 9,7) 53 0,9
1,9 4,2 4,5 7,5 4,5 14,1 9,6 14,2 (3,9
3,0 4,5 57 5,5 4,7 6,5 4,3 4,2 4,2

’

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Cuadro 5

dindmica de las exportaciones en pesos reales también estuvo acompafiada de una
aceleracion de las importaciones. Para el caso de las primeras, durante el tercer
trimestre se revirtieron algunos choques de oferta que se presentaron en el sector
carbonifero durante el mismo trimestre de 2013, mientras que el buen comporta-
miento de las segundas ocurrié por una mayor cantidad de compras de bienes de
capital y de equipo de transporte proveniente del exterior. Adicionalmente, las
importaciones de refinados del petréleo se mantuvieron altas, toda vez que conti-
nuo el cierre temporal de la Refineria de Cartagena (Reficar) por adecuaciones y
modernizaciones en sus instalaciones.

Por el lado de la oferta, los sectores que presentaron la mayor contribucion al cre-
cimiento de la economia colombiana fueron, en su orden, la construccion (princi-
palmente por las obras civiles), los servicios financieros, y los servicios sociales,
comunales y personales (Cuadro 5). Las tinicas ramas que registraron una con-
traccion anual fueron la mineria y, en menor medida, la industria. Por su parte, el
rubro de los impuestos mantuvo su ritmo de expansion, siguiendo el dinamismo
que exhibe la economia colombiana en lo corrido del afio.

Con respecto a la construccion, tanto las destinadas a las obras civiles como a las
edificaciones mostraron un desempefio significativamente superior al de la econo-
mia en su conjunto. En el primer caso se aprecid una expansion de 11,1% entre julio
y septiembre. Se debe destacar que este comportamiento sigue siendo liderado por

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

Sector )
| trim.
Agropecuario, silvicultura, 39
caza y pesca !
Explotacién de minas y
0,8
canteras
Industria manufacturera 4,7)
Electricidad, gas y agua 4,2
Construccion 12,6
Edificaciones 10,3
Obras civiles 12,8
Comercio, reparacion, 29
restaurantes y hoteles !
Transporte, almacenamiento 29
y comunicacion !
Servicios financieros, 38
inmobiliarios y a las empresas ’
Servicios sociales, comunales 49
y personales !
Subtotal valor agregado 2,8
Impuestos menos subsidios 3,7
PIB 3,0

2013 2013 2014 Contribucién

. al crecimiento

Wtrim. | Hltrim. | IV trim. ARO | im. | Ntrim. | 1 im, | anual (1 trim.

completo de 2014)

7,6 5,3 5,9 5,5 6,1 1,5 3,4 0,2
4,5 6,7 7,8 4,9 5,7 (2,2) (1,0) 0,1
1,1 0,4) 0,1 (1,0 3,2 (1,4) 0,3) (0,0)
58 41 56 4,9 4,7 3,7 3,9 0,1
4,9 21,3 10,5 12,0 18,2 10,2 12,7 0,9
9,8 30,0 (0,4) 11,4 7,7 1,6 14,1 0,4
2,2 17,4 20,0 12,7 26,0 17,6 11 0,4
43 4,6 5,5 43 5,5 49 48 0,6
3,3 3,4 3,4 3,1 4,6 4,4 43 0,3
4,5 6,1 5,8 5,0 6,1 6,1 4.4 0,9
5,1 5,0 6,2 5,3 6,8 5,8 4,7 0,7
4,2 5,5 5,4 4,5 6,4 3,9 4,0 3,6
46 5,8 45 4,7 7,5 7,7 6,1 0,6
45 5,7 5,5 4,7 6,5 43 4,2 4,2

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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El crecimiento de la

economia colombiana

continta siendo
liderado por los

sectores no transables.

Los transables
mantuvieron una
expansion a tasas

anuales bajas.

Gréfico 17

PIB de los sectores transables, transables sin minerfa y no

transables
(crecimiento anual)

(porcentaje)

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2,0

-4,0

— PIB transable

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

la buena dinamica registrada por el grupo de carreteras, calles y puentes, el cual
crecid 13,9% y aport6 4,8 pp a la variacion total. En el segundo caso, el resultado
se situd por encima de lo esperado, al registrar un incremento anual de 14,1%
frente al 1,6% del trimestre anterior.

En cuanto al sector financiero, en el tercer trimestre el ritmo de crecimiento de la
cartera total se desaceler6 frente al trimestre anterior, al pasar de 13,7% a 12,6%.
Aunque el margen de intermediacion se sostuvo en niveles similares, la expansion
anual del PIB sectorial durante julio y septiembre de 2014 fue menor a la de tres me-
ses atras (pasé de 6,1% a 4,4%). Cabe sefalar que dicho rubro se mantiene como uno
de los que mas aportan a la economia, dada su alta participacion en el PIB (19,9%).

Entre los sectores de mejor desempefio también se encuentra el de los servicios
sociales, comunales y personales. Esta rama mantuvo su dinamismo y crecio6 4,7%
gracias al aumento sostenido del rubro relacionado con la administracion publica
y defensa (5,4%) y con los servicios de asistencia social y de salud (6,3%).

En contraste, las ramas relacionadas con las actividades de mineria y de la indus-
tria mostraron desempeios negativos durante el tercer trimestre. En el caso de la
mineria, el aumento de la produccién de carbon (2,3%) y de los minerales, tanto
metalicos (0,8%) como no metalicos (13,0%) fue contrarrestado por las caidas
de la produccion de petroleo (-2,8%). Con respecto a la industria, se observo un
retroceso anual de 0,3%, que sugiere una leve mejoria luego de haberse contraido
1,4% tres meses atras. Las principales subramas que
aportaron negativamente fueron las relacionadas con
la refinacion de petroleo, con actividades de edicion e
imprentas y los productos de madera. Debe tenerse en
cuenta que el cierre temporal de Reficar afecto la pro-
duccioén de refinados durante la mayor parte de 2014.

Como se menciond en el informe anterior, ¢l creci-

sion anual fue de 5,8%, similar a la de un trimestre

sep-02 sep-04 sep-06

PIB transable sin mineria PIB no transable

/)
\
N /\ \ A /\/\ . ] . .,
/ /\/ AV, ‘ ,\/ ‘A miento de la economia colombiana continfla estando
/\/ \/ [ \_ liderado por los sectores no transables, cuya expan-
A |
A\

atras (6,0%). E1 PIB de sectores transables, por su par-
te, mantuvo una tasa de crecimiento anual baja, simi-
o0 wpr2 seps lar a la del trimestre anterior (pasé de 1,6% a 1,7%).
Al excluir la mineria, los sectores transables restantes

mostraron una expansion mayor (2,3%) (Grafico 17).

B.  PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA EL CUARTO
TRIMESTRE

El ejercicio de prondstico de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre del afio

incorpora los resultados disponibles de los distintos indicadores de coyuntura y
de opinion que se recogieron hasta la fecha de elaboracion de este informe. Segin
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Gréfico 18

estos, la actividad econdmica en Colombia se habria expandido a un ritmo algo
menor que aquel registrado durante el tercer trimestre. Los prondsticos que se pre-
sentan a continuacion sugieren que la demanda interna habria continuado mostrando
un buen desempefio durante dicho periodo, impulsada por el comportamiento del
consumo privado y la inversion, aunque también se prevé un menor aporte por parte
del consumo publico. En contraste, durante el cuarto trimestre de 2014 se habria
registrado una menor contribucion por parte del balance de comercio exterior.

En cuanto al consumo privado, de acuerdo con los resultados mas recientes de la
Encuesta mensual de comercio al por menor (EMCM) del DANE, en noviembre
las ventas minoristas se expandieron 8,8% anual (Grafico 18). Con ello, el bi-
mestre octubre-noviembre creci6 11,0% frente al mismo periodo de 2013, lo que
representd una aceleracion frente a lo observado para el tercer trimestre. Al des-

contar las ventas de vehiculos, los crecimientos fueron

Encuesta mensual del comercio al por menor de 8,1% y 10,5% anual para noviembre y dicho bimes-

(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado)

(indice)
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tre, respectivamente. Asi las cosas, el consumo de los
hogares habria registrado un buen crecimiento durante
el cuarto trimestre, en especial por el comportamiento

(variacion porcentual anual)

27,0

del segmento de servicios y de bienes durables.
22,0
17,0 PP .

Con respecto a este ultimo, durante el cuarto trimes-
12,0 c 1,

tre se consolido el buen momento de las ventas de
7,0 ’ , .

vehiculos y automotores. Segin la misma encuesta,
2,0 . . e .

las ventas minoristas de automoviles se expandieron
-3,0 . .

12,0% anual durante noviembre (15,2% durante el bi-
80 mestre octubre-noviembre). Dicho comportamiento se
-13,0

nov-05 nov-06 nov-07 nov-08 nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13 nov-14

Comercio minorista sin combustibles

Tendencia

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 19

confirma con las cifras publicadas por la Asociacion
— Crecimiento (eje derecho) Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI), la Fe-
deracion Nacional de Comerciantes (Fenalco) y Eco-
nometria sobre ventas minoristas de vehiculos. Con
corte a diciembre, se registrd un incremento del 24,7%
anual para dicho mes, lo que corresponde a una expan-

Ventas al detal de vehiculos automotores sion del 17% anual durante el cuarto trimestre (Grafi-

(serie desestacionalizada)

(unidades)

32.000

27.000

22.000

17.000

12.000

7.000 *

co 19). Cabe seialar que hacia finales de noviembre

iacio | | s 7 r J ’
(variacion porcentual anual) se organizé el XIV Salon del Automovil en Bogota,

90,0 . .
evento bienal que normalmente promueve el comercio

70,0 , . . .
de vehiculos y que, sumado a las bajas cotizaciones

500 que mantuvo el dolar durante gran parte del afio, im-
30,0 pulso el dinamismo en este tipo de ventas. Es impor-
100 tante resaltar que 2014 marcé un récord en el numero

de vehiculos comercializados, con cerca de 330.000
unidades. Esta cifra fue mayor en alrededor de 4.000
unidades que aquella registrada en 2011, cuando se

-10,0

-30,0

P =00 present6 una plusmarca en ventas. Por ello, se prevé

dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

Ventas al detal de vehiculos (desestacionalizada)

Tendencia

Fuente: ANDI, Fenalco y Econometria; célculos del Banco de la Republica.
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— Crecimiento (eje derecho) un buen comportamiento del consumo de bienes dura-
bles durante el cuarto trimestre, afin con lo registrado
a lo largo del afio.



Gréfico 20
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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Fuente: Fedesarrollo.

Gréfico 21
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil octubre-noviembre-diciembre)

(porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 22
Tasa de desempleo nacional y trece dreas
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repdblica.

Otros indicios que permiten pensar en una buena ex-
pansion del consumo privado son aquellos derivados
del comportamiento del indice de confianza de los
consumidores, publicado por Fedesarrollo. Con in-
formacion a diciembre, durante el cuarto trimestre su
promedio mostrd un nivel levemente superior a aquel
del tercer trimestre, pero similar al registrado en pro-
medio para todo 2014 (Grafico 20). Cabe sefialar que
este indicador se ubic6 nuevamente por encima de su
media calculada desde 2001.

Por otro lado, los indicadores asociados con el desem-
pefio del mercado laboral continuaron favoreciendo el
crecimiento del gasto en consumo de los hogares. Con
informacion al trimestre movil terminado en diciem-
bre, la tasa de desempleo (TD) descendi6 de nuevo,
ubicandose en 8,1% para el total nacional, en 5,0%
para las zonas rurales y en 8,9% para las cabeceras
urbanas y las trece principales areas metropolitanas
(Gréfico 21). Al descontar el efecto estacional, las se-
ries de la TD muestran que los relativamente bajos ni-
veles alcanzados en meses anteriores se mantuvieron
durante el cuarto trimestre (Grafico 22).

El comportamiento observado de la TD puede expli-
carse por la dinamica del empleo, expresada por el
crecimiento del nimero de ocupados, que en octubre-
diciembre se expandid a una tasa anual de 2,4% en el
total nacional y de 3,7% en las trece principales areas
metropolitanas (Grafico 23).

A su vez, el crecimiento de los ocupados se atribuye a
lo observado con respecto al empleo asalariado, el cual
se expandio en las trece areas a una tasa anual de 5,2%
en el trimestre movil terminado en diciembre, mien-
tras que el de no asalariados lo hizo a una tasa de 2,1%
anual en el mismo periodo y dominio (Gréfico 24).

Finalmente, cuando se revisa el comportamiento del
crecimiento de la cartera de consumo en términos no-
minales durante el cuarto trimestre, se observa una
aceleracion que también sugiere que durante dicho
periodo el consumo privado se habria incrementado a
un buen ritmo. En el trimestre octubre-diciembre esta
cartera se expandio 13,0% anual, cifra mayor que el
11,8% registrado para el tercer trimestre. Al analizar
el costo del acceso al crédito, se resalta que durante
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Grafico 23
Nimero de ocupados y variacién anual
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Gréfico 24
Empleo por tipo de ocupacién
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.
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el cuarto trimestre las tasas de interés reales de prés-
tamos a los hogares continuaron mostrando una ten-
dencia bajista (Grafico 25). Esto se origind, en gran
parte, por la subida en el nivel de precios que ocu-
rri6 hacia finales de afio y que no fue compensada con
movimientos en las tasas nominales en los mercados
financieros.

Con respecto al comportamiento que habria mostra-
do la formacion bruta de capital fijo durante el cuarto
trimestre, la dinamica reciente de las importaciones
de bienes de capital sugiere que la inversiéon en ma-
quinaria y equipo y equipo de transporte se habria
expandido a un buen ritmo. Durante el bimestre oc-
tubre-noviembre este segmento de las importaciones
mostro un crecimiento anual del 17,6% en doélares, de
donde se infiere un incremento importante de este ru-
bro en términos reales, y que es consistente con una
buena perspectiva para la inversion en capital fijo (sin
incluir los rubros de construccion de edificaciones ni
de obras civiles), la cual seria similar a la que se regis-
tro en trimestres anteriores (Grafico 26).

Finalmente, se prevé un comportamiento disimil de
los rubros de comercio exterior durante el cuarto tri-
mestre. La dinamica de las exportaciones en pesos
reales se habria desacelerado con respecto a lo regis-
trado para este rubro durante el tercer trimestre del
afio. Segun la informacion mas reciente, durante el
bimestre octubre-noviembre los niveles del indice de

Gréfico 25
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Republica.



Gréfico 26

Importaciones de bienes de capital (reales) y FBCF sin
construccion de edificaciones ni obras civiles
(variacién anual)

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

cantidades exportadas mostraron un retroceso frente
a lo observado durante el tercer trimestre. A esto se
suma una alta base de comparacion para el mismo tri-
mestre de 2013. Por el lado de las importaciones, las
cifras llevadas a pesos reales sugieren que este agrega-
do se incrementaria a un ritmo levemente menor que
aquel observado durante el tercer trimestre del afio.

Por el lado de la oferta, la mayoria de indicadores dis-
ponibles sugieren un desempefio de la actividad eco-
némica relativamente buena, pero levemente inferior
que la registrada entre julio y septiembre. Estas pre-
visiones tienen en cuenta que la produccion de refi-
nados de petrdleo ha continuado contrayéndose por el
cierre temporal de Reficar’. No obstante, esto habria
sido compensado por las noticias favorables en secto-
res como el comercio y por el desempefio que se tiene
previsto para la construccion, tanto de las obras civiles
como de edificaciones.

Por su parte, la construccidn continuaria desempefiando un papel importante en
el dinamismo de la economia colombiana durante la tltima parte de 2014. En el

caso de las obras civiles, se prevé que se mantengan en niveles favorables los

pagos efectuados en construccién, mantenimiento, reparacion y adecuacion de

vias interurbanas, tanto por las entidades de orden nacional, como territorial. Asi,

se estima que las obras civiles se expandan a una tasa de crecimiento por encima

de la economia en su conjunto, pero inferior a la observada en los primeros tres

trimestres del afio (18,3%).

Para las construcciones de edificaciones se espera una expansion similar a la del

trimestre anterior, puesto que los efectos de los estimulos del Gobierno (la cul-

minacioén del programa de viviendas de interés prioritario) deberdn mantenerse,

teniendo en cuenta que el area causada que mide el censo de edificaciones del

DANE mostré un importante dinamismo en el tercer trimestre. Por su parte, con

informacién a diciembre, la produccioén y los despachos de cemento crecieron

6,4% y 7,3% durante el cuarto trimestre, con lo cual mantuvieron una expansion

La construccién
continuaria
desempenando un
papel importante en
el dinamismo de la
economia durante la
dltima parte de 2074.

por encima de su promedio histoérico (3,0% y 3,8%, respectivamente), aunque
inferior a la observada hace tres meses (10,2% y 12%). Pese a ello, los niveles ob-
servados, asi como el componente tendencial, confirman que el sector continuaria
contribuyendo al crecimiento de la economia (Grafico 27).

Como se menciond, el comercio es uno de los sectores que continia mostrando
mayor dinamismo, de acuerdo con el buen desempefio de las ventas al por menor.

7 Al respecto véase el Recuadro 2 “Nueva Refineria de Cartagena: impacto en la produccion y
balance comercial del pais”, publicado en el Informe sobre Inflacion de septiembre de 2014.
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Grafico 27

Produccién de cemento
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 28
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)

Coherente con ello, en noviembre de 2014 se destaca
el incremento de 4,8% anual registrado en el empleo
generado por esa rama, frente al 2,9% observado en
promedio durante el tercer trimestre. Esto se explica
por un aumento en la contratacion de personal perma-
nente (4,4%) y del empleo temporal directo (6,0%).

Para el sector agropecuario se espera una menor ex-
pansion, debido a la desaceleracion registrada en la
produccién de café y a la caida del sacrificio de ga-
nado. En el primer caso, de acuerdo con las cifras pu-
blicadas por la Federacion Nacional de Cafeteros, la
produccién pasé de crecer 21,5% en el tercer trimestre
a 1,2% en el cuarto (Grafico 28). Cabe sefialar que este
comportamiento se presenta por una alta base de com-
paracion con respecto al cuarto trimestre del afio 2013,
ya que en general durante los ultimos tres meses de
2014 la produccion de sacos de 60 kg se mantuvo por
encima del millon (1.101.000 en promedio). Asimis-
mo, el dato de septiembre de 2014 fue atipicamente

(miles de sacos de 60 kg)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Repdblica.
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En la mineria se espera alguna recuperacion frente al
trimestre anterior, aunque el crecimiento anual secto-
rial seria muy pequefo o incluso nulo. Durante el cuar-
to trimestre la produccion de petréleo se mantuvo en promedio alrededor de 1.003
miles de barriles diarios (mbd), lo que implicé una escasa expansion anual de
0,2% para dicho periodo, luego de la contraccion de tres meses atras (-3,1%) (Gra-
fico 29). En lo que respecta al carbon, las cifras de los volumenes de exportacion
publicadas por el DANE indican una desaceleracion de la actividad, de 28,6% en
el tercer trimestre a 2,0% en el bimestre octubre-noviembre.

Por ultimo, de acuerdo con cifras de la Muestra mensual manufacturera (MMM),
el indice de produccion industrial (IPI) sin trilla de café del DANE retrocedio 0,9%
en noviembre de 2014, con lo que el bimestre octubre-noviembre acumul6 una re-
duccion de 0,4%. Esta cifra incluye la caida de refinacion de petrdleo, ya explicada
por el cierre de Reficar. Al excluirla, el resto de la industria present6 una variacion



Grafico 29
Produccién de petréleo
(nivel y crecimiento anual)
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Fuentes: Agencia Nacional de Hidrocarburos; calculos del Banco de la Repablica.
Grafico 30
Balance del indice de confianza industrial

(balance)
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Fuente: Fedesarrollo; célculos del Banco de la Republica.

Graéfico 31

Imaco: indicador lider a cinco meses del PIB¥
(porcentaje)
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

anual alrededor de —0,4% para el mes de noviembre, y
de 0,0% para el bimestre octubre-noviembre.

No obstante, en este sector los riesgos a la baja son
importantes, como se concluye de los resultados de
algunas encuestas realizadas a los industriales. De
acuerdo con la ANDI, los empresarios han percibido
un aumento de la competencia de productos importa-
dos a lo largo del afio en el mercado interno, aunque
con algunas mejorias en la demanda de sus productos.
Por otro lado, con informacion de la Encuesta de opi-
nion empresarial de Fedesarrollo a diciembre, los in-
dicadores de pedidos y de existencias para la industria
se deterioraron frente al tercer trimestre. Algo similar
ocurre con las expectativas a tres meses. Como resul-
tado, la confianza de los industriales ha disminuido
frente a lo registrado hace tres meses (Grafico 30).

Todo lo anterior permite prever que el crecimiento del
PIB colombiano en el cuarto trimestre de 2014 se ubi-
caria entre 3,3% y 4,7%, con un escenario mas proba-
ble alrededor del punto medio del intervalo. Por ramas
de actividad, las mas dinamicas continuarian siendo
la construccidn, los servicios sociales, comunales y
personales, los servicios financieros y el comercio. El
rango de prondstico contempla una incertidumbre im-
portante sobre el comportamiento final de la inversion
en obras civiles y del consumo del Gobierno.

El indicador lider Imaco (Gréafico 31), calculado a par-
tir de diversas variables sectoriales con informacion a
noviembre, sefiala un crecimiento acumulado a doce
meses por debajo de lo proyectado en la senda central.
Este hecho se tuvo en cuenta para elaborar el balance
de pronésticos (fan chart) del PIB, que se presenta en
el capitulo IV de este informe. Es relevante anotar que
la metodologia del Imaco no contiene indicadores de
sectores como la construccion y los servicios sociales,
que estan contribuyendo de manera importante al cre-
cimiento. Sin embargo, tal informacion si esta conside-
rada en la senda del escenario central que se muestra
en los fan chart y, por ello, este indicador podria estar
subestimando la expansion del PIB de Colombia.

Por su parte, el indicador de seguimiento a la econo-

mia (ISE), publicado por el DANE, revela que el pro-
medio para el bimestre octubre-noviembre de la serie
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Se estima que el
crecimiento del PIB
para todo 2014

se ubicaria entre
4,5% y 5,0%, con
un escenario mas
probable alrededor
del punto medio del
intervalo.

desestacionalizada se expandi6 3,5%, ligeramente por debajo de lo registrado para
el tercer trimestre. Cabe resaltar que, a pesar de su alta correlacion con el PIB, esta
medida no refleja exactamente su dindmica, pues esta sujeta a revisiones de las
series que la componen.

Teniendo en cuenta el resultado del cuarto trimestre, el equipo técnico del Banco
de la Republica estima que el crecimiento del PIB colombiano para todo 2014 se
ubicaria entre 4,5% y 5,0%, con un escenario mas probable alrededor del punto
medio del intervalo (4,8%). Asi las cosas, el consumo agregado habria mostrado
un buen ritmo de expansion, mayor que el registrado el afio anterior. En 2014 tanto
el consumo privado como el ptblico habrian contribuido a la expansion del rubro.
Por su parte, la inversion también se habria acelerado con respecto al registro de
2013. En el afio, se destaco el comportamiento del gasto en maquinaria y equipo, y
equipo de transporte. La construccion, tanto de edificaciones, como de obras civi-
les, también habria mostrado una dinamica superior a la del resto de la economia,
aunque sus expansiones habrian sido menores que las registradas un aflo atras.

En términos generales, la demanda interna desempeiid un papel importante en el
crecimiento del PIB, en contraste con lo evidenciado en las cuentas de comercio
exterior. Las exportaciones habrian mostrado un desempefio mediocre, en parte
por los choques de oferta que se observaron en el sector petrolero y por cuenta del
cierre de Reficar (con miras a su modernizacién y ampliacioén). Las importacio-
nes se aceleraron, en gran parte, dada la necesidad de sustituir la oferta local de
refinados del petroleo. Adicionalmente, las compras de bienes de capital se vieron
favorecidas por el buen desempefio de la inversion.

Por ramas de actividad, en el afio completo se destacaria el dinamismo del sector
de la construccion, que por segundo afio consecutivo se expandid a tasas de dos
digitos. Asimismo, debe resaltarse la aceleracion de las actividades de comercio
y transporte frente a 2013, mientras que los servicios financieros y los servicios
sociales, comunales y personales mostraron una variacion anual similar a la del
afio anterior y por encima de la economia en su conjunto. En contraste, la mineria
habria aportado a la desaceleracion de manera significativa, debido a que habria
reportado un escaso crecimiento durante 2014. Por otra parte, el crecimiento de la
industria seria cercano a cero, lo que interrumpe las caidas que exhibié en 2012

y 2013.



I1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflacion al consumidor continué aumentando durante el cuarto trimestre
de 2014 y termin6 el ano por encima del punto medio del rango meta
(3,0%), establecido por la Junta Directiva del Banco de la Repdblica
(JDBR).

La inflacion basica también tendi6 a acelerarse, aunque en menor medida
que la inflacién total. Su aumento se concentré en el cuarto trimestre.

El aumento de la inflacién en 2014 obedeci6, en parte, a la reversion de los
choques bajistas que se presentaron un ano atras.

Los componentes tanto transable como no transable sin alimentos ni regu-

lados del IPC, registraron ajustes relativamente moderados en el cuarto

trimestre.

La transmision de la depreciacion del peso al IPC ha sido baja y menor que

la esperada.

Durante 2014 las presiones de demanda sobre los precios fueron escasas.

Graéfico 32
Inflacién total al consumidor

(porcentaje)
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.

A diciembre de 2014 la inflacion anual al consu-
midor se situd en 3,66%, lo que representa 80 pb
por encima del registro de septiembre, y mucho mas
que el dato de un afio atras. El indicador presentd
una tendencia creciente a lo largo de todo 2014, in-
cluido el cuarto trimestre, después de alcanzar un
minimo en noviembre de 2013 (1,76%), luego de
58 afios (Grafico 32 y Cuadro 6). Desde octubre
de 2014 el registro comenzo a situarse por encima
del punto central del rango meta establecido por la
Junta Directiva del Banco de la Reptiblica (JDBR),
algo que no habia sucedido claramente desde hace
24 meses.

La aceleracion de la inflacion anual en 2014 en
buena parte obedece a la reversion de los choques
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Cuadro 6

Indicadores de inflacién al consumidor

(a diciembre de 2014)

Descripcion

Total
Sin alimentos

Transables

No transables

Regulados
Alimentos

Perecederos

Procesados

Comidas fuera del hogar
Indicadores de inflacién basica

Sin alimentos

Ndcleo 20

IPC sin alimentos perecederos,

combustibles ni servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni regulados

Promedio de todos los indicadores

Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14 Oct-14 Nov-14 Dic-14
1,94 2,51 2,79 2,86 3,29 3,65 3,66
2,36 2,62 2,66 2,70 2,91 3,18 3,26
1,40 1,65 1,94 1,59 1,66 1,68 2,03
3,76 3,55 3,45 3,26 3,26 3,23 3,38
1,05 2,21 2,14 3,25 4,07 5,32 4,84
0,86 2,23 3,11 3,25 4,27 4,88 4,69
(0,16) 3,17 8,92 7,61 15,14 17,61 16,74
(0,24) 0,92 1,44 2,14 2,13 2,65 2,54
3,26 4,13 3,52 3,23 3,43 3,55 3,51
2,36 2,62 2,66 2,70 2,91 3,18 3,26
2,72 2,86 3,04 2,89 3,02 3,09 3,42
2,19 2,53 2,53 2,39 2,53 2,57 2,76
2,74 2,74 2,81 2,55 2,58 2,57 2,81
2,51 2,69 2,76 2,63 2,76 2,85 3,06

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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de oferta bajistas identificados en 2013 en los precios de los alimentos y los
regulados. Debido a esto, la inflacion se redujo en ese afo, especialmente en
el cuarto trimestre, generando una base de comparacion estadistica muy baja,
que explica parte del aumento de la tasa anual en 2014, cuando los ajustes de
precios se normalizaron.

En el caso de los regulados, en su momento, los choques bajistas estuvieron
relacionados con ciertas decisiones locales de reducir algunas tarifas de los
servicios publicos y del transporte; de igual manera sucedié con la reforma
tributaria que comenzo a operar el primer dia de 2013, la cual condujo a una
disminucion de los impuestos indirectos sobre algunos bienes de la canasta
familiar, en especial combustibles, materias primas, vehiculos y algunos ali-
mentos. También, en 2013 se contd con una amplia oferta de varios alimentos,
gracias a un buen régimen climatico.

No obstante, en la segunda mitad del afio, sobre todo en el cuarto trimestre,
se comenzaron a manifestar algunas presiones alcistas sobre la inflacion. La
mas relevante corresponde al efecto de la depreciacion del peso a partir de
julio pasado, la cual comenzo6 a transferirse a los precios al consumidor hacia
finales de afio, aunque de manera débil y en menor grado que lo esperado en
el anterior Informe sobre Inflacion. Asi mismo, durante el cuarto trimestre, al-
gunas autoridades locales decretaron incrementos en las tarifas de servicios de
transporte publico, y en noviembre y diciembre se presentaron varios ajustes
fuertes en la canasta de no transables, los cuales, en buena parte, serian tran-
sitorios (como se explica mas adelante).



Gréfico 33
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Fuente: DANE.

Gréfico 34
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El encarecimiento del doélar si ha tenido un impacto mas importante en
los costos no laborales, que sin embargo, hasta finales de afio, no habria
repercutido en los precios al consumidor. Efectivamente, la inflacion anual
del IPP, que es una proxy de dichos costos, viene mostrando una clara ten-
dencia ascendente desde agosto de 2014: paso de 2,3% en julio pasado a
3,7% en septiembre y 6,3% en diciembre (Grafico 33). Como un nimero im-
portante de los precios de items que hacen parte de la canasta del productor
se fijan en ddlares, el impacto de las variaciones en el tipo de cambio suele
ser casi que inmediato.

Durante el Gltimo trimestre de 2014 la aceleracion de la inflacion anual del
IPP se concentr6 en la subcanasta de importados, cuyo crecimiento anual
pasoé de 0,7% en septiembre a 7,9% en diciembre. Este comportamiento al-
cista se explica por los ajustes de precios en rubros
de agricolas como cereales, leguminosas y aves
de corral, pero también por productos de la mine-
ria, sobre todo metalicos. No obstante, las alzas se
extendieron igualmente al IPP local (de 4,3% en
septiembre a 6,0% en diciembre), el cual es menos
afectado por la evolucién del tipo de cambio. En

‘o \'\ ] este caso, las presiones se originaron en al aumento

/ \/ de precios de los productos de origen agropecuario

00 f—t— (2N L\ AA[V/A (café, papa, banano y aves de corral, entre otros) y
f\' en los de la extraccidon de metales preciosos.

En materia de costos salariales, las presiones sobre
dic12 dic13 dic14 la inflacion siguieron siendo escasas, a juzgar por
la informacion disponible. Con cifras a diciembre
los salarios de construccion pesada y de vivienda
continuaron presentando ajustes anuales cercanos
o inferiores al 4,0%, mientras que con cifras a no-
viembre los ajustes para industria y comercio fue-
ron de 2,5% y 6,0% (Grafico 34). Es importante
aclarar que a mediados del afio pasado los salarios
del comercio registraban incrementos inferiores a
5,0%, pero por cambios metodologicos recientes
en la encuesta de comercio, el ritmo de ajuste ten-
di6 a aumentar, incluso superando el 7,0% duran-
te un par de meses del segundo semestre de 2014.

dic-08 dic-09

——Construccién pesada

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

= En general, los ajustes salariales no representaron

TN un riesgo importante para el cumplimiento de la
meta del Banco en 2014, aun mas, si tenemos en

do1r  dicts  diead cuenta que desde comienzos del afio se redujeron

Comercio Industria los cargos a la ndmina por menores aportes patro-
nales en salud.
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El aumento de la
inflacion baésica, en el
segundo semestre de

2014, no parece ser el
resultado de presiones
de demanda.

Gréfico 35
Indicadores de inflacién basica

(porcentaje)
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A. LA INFLACION BASICA

Al igual que la inflacion total, la basica también present6 una tendencia ascen-
dente en 2014, especialmente en la segunda mitad del afio y sobre todo en el
cuarto trimestre. El promedio de los cuatro indicadores monitoreados regular-
mente por el Banco de la Republica pas6 de 2,5% en diciembre de 2013 a
2,6% en septiembre y a 3,1% en diciembre del afio que acaba de terminar.
Con excepcion del altimo mes, el promedio se mantuvo por debajo de la
meta de inflacion de largo plazo (3,0%), algo que venia sucediendo desde
noviembre de 2012 (Cuadro 6). La mayor estabilidad de la inflacion basica
frente a la total, confirma que una parte importante del ascenso de esta Gltima
en 2014 fue resultado de la reversion de choques transitorios de oferta, como
se sefiald.

Por indicadores, el registro mas alto corresponde al ntcleo 20 (3,4%), lo
cual fue evidente a lo largo de todo el afio. En segundo lugar se encuentra
el IPC sin alimentos, que con 3,3% en el pasado diciembre, es el indicador
que mas se acelerd en 2014. En el caso del IPC sin alimentos ni regulados
(con 2,8% a diciembre) y del IPC sin alimentos perecederos, combustibles
ni servicios publicos (2,8%), se presenté una mayor estabilidad (Cuadro 6,
Grafico 35).

Ahora bien, conviene sefialar que todos los indicadores de inflacion basica se
aceleraron en el Gltimo trimestre del afio pasado. Esta dinamica estaria asocia-
da, en parte, con la depreciacion del peso; sin embargo, a ella también contri-
buyeron alzas puntuales en precios de regulados y no transables, que tendrian
efectos transitorios, pues los indicadores de inflacion basica no descuentan
plenamente estos eventos. El aumento de la inflacion basica, en el segundo
semestre del afio, no parece ser el resultado de presiones provenientes de la
demanda, como se desprende de las estimaciones de la brecha del producto
que se muestran en el capitulo 1V de este informe.

Respecto a la inflacion anual del IPC sin alimentos,
su aceleracion en el ultimo trimestre del afo estu-
vo particularmente determinada por el desempefio
alcista del IPC de los bienes regulados y por la ace-
leracion en la variacion anual de los IPC de bienes
transables y no transables (Cuadro 6).

El segmento regulado de la canasta del consumidor
presentd una tendencia ascendente a lo largo del afio
2014 que, sin embargo, se revirtioé parcialmente en
diciembre; esto ultimo obedecid a la reduccion del

dic-08 dic-09 dic-10

——IPC sin alimentos
Ndcleo 20

dic-11

dic- dic- dic-14 .. . ,
e deld o de precio interno de la gasolina en este mes (Grafico

36). A pesar de ello, el IPC de la gasolina tendio a

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios pablicos
IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.
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aumentar a lo largo del afio y termind 2014 con una
variacion anual de 1,8%.



Grafico 36
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 37
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptiblica.

Gréfico 38
IPC de no transables
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

Dentro de regulados, el IPC del subgrupo de ser-
vicios publicos también presentd una tendencia
ascendente durante el afio, aunque con algunas
interrupciones puntuales: su variacion anual pasé
de 1,4% en diciembre de 2013 a 4,8% en septiem-
bre y a 6,9% en diciembre de 2014. La tendencia al-
cista fue compartida por los tres servicios publicos
(energia, gas y agua), aunque fue mas marcada en
los dos primeros casos, para los cuales la variacion
anual super6 el 8,0% a finales de afio. Problemas
de transporte en el gas, la depreciacion del tipo de
cambio y las alzas en los precios de la energia en
bolsa explican, en parte, este comportamiento. Una
presion alcista que recibi6 el IPC de regulados y la
inflacion total en los ultimos meses fue la que se ori-
gino en el reajuste de las tarifas de transporte publi-
co, especificamente en las de Bogota. A diciembre,
este subindice se ajustd a un tasa anual de 4,0%,
frente a 2,6% en septiembre.

Aunque en una menor magnitud a la observada en
regulados, los componentes transable y no transa-
ble del IPC sin alimentos ni regulados también con-
tribuyeron a acelerar la inflaciéon durante el cuarto
trimestre (Cuadro 6, Grafico 37). El segmento no
transable del IPC sin alimentos ni regulados man-
tuvo una senda descendente a lo largo de 2014, que
sin embargo se revirtié a finales de afio debido a
los fuertes aumentos registrados en la subcanasta de
diversion, cultura y esparcimiento por cuenta de las
alzas en las entradas para la final del futbol colom-
biano. Este fendmeno se ha presentado en afios an-
teriores y ha sido transitorio, revirtiéndose en buena
medida a comienzos del siguiente afio.

Excluyendo este hecho, los precios de los no transa-
bles no contribuyeron al aumento de la inflacion en
2014, lo que sefiala la ausencia de presiones alcistas
derivadas de la demanda, a pesar del buen desempe-
flo que mostro la demanda interna. Dentro de los no
transables sin alimentos ni regulados, los arriendos
se destacaron porque continuaron mostrando una
tendencia descendente que se inici6 a comienzos de
2012. A partir de esta fecha la variacion anual de
arriendos cayd de 4,0% a 3,1% en septiembre de
2014 y a 3,0% al cierre de este ultimo afo (Grafico
38). Este comportamiento ha ocurrido en paralelo a
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una desaceleracion en los precios de la vivienda, lo cual obedece a que en el
ultimo afio se ha registrado una menor actividad en el mercado inmobiliario
en Colombia, debido a un menor dinamismo de los desembolsos, de las ventas
de inmuebles y de aumentos en los tiempos de vacancia en venta o arriendo de
la vivienda usada.

Finalmente, la variacion anual de transables sin alimentos ni regulados presen-
td un comportamiento alcista en el primero y segundo trimestres, cedio algo
en el tercer trimestre, pero luego retomo una tendencia ascendente en el cuarto
para cerrar el ano en 2,0% (Cuadro 6, Grafico 37). La depreciacion del peso
que se inicid en julio de 2014 solo habria comenzado a manifestarse, con algu-
na importancia, en el componente transable del IPC sin alimentos ni regulados
a finales de afo. En diciembre algunos rubros de este segmento de la canasta
familiar comenzaron a registrar incrementos mensuales de alguna importan-
cia. Tal fue el caso de los pasajes aéreos (3,8%) y de los vehiculos (1,6%),
aunque en otros, como prendas de vestir, relojes y algunos utensilios de aseo,
los efectos no se habian comenzado a sentir. Especialmente significativo es
el caso de vehiculos, cuyos precios han presentado una tendencia decreciente
desde hace varios afios.

La depreciacion del peso ha sido relativamente rapida y de una magnitud
importante, comparada con otros episodios de los ultimos quince afios: en
todo 2014 el peso se deprecio 24,2% y entre julio y diciembre 27,2%. Todo
parece indicar que buena parte de esta depreciacion seria permanente. En
estas condiciones cabe esperar una trasmision clara a los precios al consu-
midor, en especial a los transables (incluidos los alimentos). Sin embargo,
hasta finales de afio los precios de los transables se habian afectado en me-
nor grado, y si se compara con otros periodos anteriores de depreciacion de
magnitud similar.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

La inflacion anual de alimentos presenté una tra-
yectoria ascendente a lo largo de 2014, al pasar de
0,9% en diciembre de 2013 a 3,3% en septiembre y
a 4,7% en diciembre (Grafico 39). Parte importante
de este aumento obedece a la desaparicion de los
efectos de varios choques bajistas transitorios que
se presentaron en el afio inmediatamente anterior.
Estos eventos llevaron a que el IPC de alimentos
acumulara una variacion anual inferior al 1,0% du-
rante el altimo trimestre de 2013 que no se volvid a
repetir en 2014. Entre ellos cabe destacar la presen-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.
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nales de los alimentos y una disminucion en el IVA cobrado a algunos insumos
agropecuarios, alimentos y a las comidas fuera del hogar.

Adicionalmente, en 2014 se presento otro tipo de circunstancias que ejercie-
ron presiones al alza sobre los precios de los alimentos. En primer lugar, el
ciclo normal de la produccion agropecuaria, donde los bajos precios de algu-
nos productos perecederos o semiprocesados en 2013 y comienzos de 2014,
habrian desestimulado las siembras, induciendo alzas en precios mayores que
las usuales durante la segunda mitad del afio. Asi mismo, la depreciacion del
peso, la cual estaria compensando en parte por la caida de los precios interna-
cionales, comenz6 a impulsar al alza los precios de los alimentos importados
procesados (harinas, aceites, leguminosas, etc.); a diciembre su impacto era
ain pequefio. Otra presion alcista, aunque moderada, también provino de la
consolidacion de una fase de menor oferta de carne, producto de una mayor
retencion ganadera. Y finalmente, el posible desarrollo de un evento climatico
tipo El Niflo para los tltimos meses de 2014 y comienzos de 2015, lo que
puede haber conducido al aplazamiento de siembras y a mayor especulacion
en los precios en el segundo semestre de 2014.

Dentro de los alimentos las variaciones anuales de
los procesados mostraron una tendencia alcista a
lo largo del afio 2014, pasando de terreno negativo

(Porce:?; ) en diciembre de 2013 (-0,2%) a 2,1% en septiem-
300 bre y a 2,5% en diciembre (Grafico 40). Aunque el
25,0 ajuste anual ain no es importante, algunos rubros
20,0 (huevos, cereales, aceites y harinas) podrian haber

15,0 . .. p
empezado a incorporar el encarecimiento del ddlar.
10,0

_/\' . De todas maneras, la trasmision de la depreciacion
4,0 ! . , . ,
v f‘\ 00 a estos precios aun es baja, lo que podria obedecer a
2,0 ., L. .
5,0 la reduccion de los precios internacionales.

0,0 -10,0
-2,0 -15,0 . . .

dic-07  dic08 dic:09 dic10  dic11  dic12  dic-13  dic-14 Por su parte, los alimentos perecederos ejercieron

Procesados Comidas fuera del hogar Perecederos (eje derecho) una presion alcista significativa sobre la cesta de

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

consumo a lo largo de 2014, pasando su IPC de una

variacion anual en terreno negativo en diciembre de
2013 (-0,2%) a positivo en septiembre (7,6%) y con un salto considerable en
diciembre (16,7%). En los ltimos meses esta dinamica se atribuye especial-
mente a la estrechez de la oferta de papa, cuyo ajuste en el precio anual superd
el 50,0% al finalizar 2014.

Por ultimo, desde diciembre de 2013 las variaciones anuales del IPC de las co-
midas fuera del hogar se mantuvieron cercanas a 3,2%, para ascender a 3,5%
en diciembre de 2014. El ajuste durante el ultimo trimestre estaria reflejando el
encarecimiento de los alimentos perecederos y parcialmente un délar mas caro.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El pronéstico de crecimiento para 2015 se redujo a 3,6%, con un rango
entre 2,0% y 4,0%, que depende de diferentes supuestos en materia de
financiamiento externo.

La inversion en construccion y el consumo piiblico serian dos fuentes impor-
tantes de crecimiento.

El pronéstico de inflacion anual al consumidor aumenté para 2015 con res-
pecto a lo presentado en el informe de septiembre. Se espera que la
inflacion se incremente hasta marzo y descienda gradualmente en los
meses sucesivos.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2015

Los pronosticos de crecimiento econémico para 2015 presentados en este informe
fueron revisados a la baja con respecto a lo publicado en el anterior Informe sobre
Inflacion. Segun las proyecciones realizadas por el equipo técnico, la economia
colombiana mostraria una desaceleracion mayor que la esperada. Esta menor ex-
pansion es consistente con el cierre previsto del déficit en la cuenta corriente pre-
sentado en el capitulo I de este informe. Un hecho por resaltar es el aumento de la
incertidumbre en torno del costo y de la disponibilidad de financiamiento externo,
al igual que sobre la magnitud de los posibles efectos que tenga la caida del pre-
cio del petrdleo en el ingreso nacional y en el desempefio de la actividad real. Lo

Los prondsticos anterior se refleja en el rango de prondstico y en el escenario de crecimiento mas

de crecimiento probable, expuestos a continuacion.

econémico para 2015

fueron revisados a Adicionalmente, en este informe se sigue estimando una importante incertidum-
la baja con respecto bre asociada con la evolucion del contexto internacional, debido a varias razones:
a lo publicado en el aun no es claro cuando empezard la normalizacion de la politica monetaria en
anterior Informe sobre los Estados Unidos, aunque se prevé que esta comenzaria a ejecutarse de manera
Inflacién. gradual bien entrada la segunda mitad del aflo. Tampoco se tiene certeza sobre los
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efectos que tengan los programas de expansion cuantitativa en Europa y en Japon
sobre la economia colombiana, en especial con respecto a los flujos de capitales
hacia el pais. A esto se suma la incertidumbre sobre el crecimiento de nuestros
socios comerciales de la region, y sobre el desempefio de la economia china. A
lo anterior hay que afiadir que el efecto de la recomposicion de las inversiones de
JP Morgan hacia una mayor participacion de la deuda publica colombiana ya se
habria disipado en 2015.

Los actuales prondsticos de crecimiento de 2015 suponen que la caida de los pre-
cios del petréleo se mantendria en los USD 50 por barril durante todo el afio, de
acuerdo con lo expuesto en el escenario central de la balanza de pagos, presentado
en el capitulo I. Este prondstico difiere significativamente de los USD 85 por
barril contemplados en el escenario central del Informe sobre Inflacién anterior.
El desplome cercano al 60% en la cotizacion del crudo desde mediados de 2014
tendria efectos negativos sobre el indice de términos de intercambio y, en general,
sobre la actividad econdmica durante 2015, debido a la importancia de esta varia-
ble en el comportamiento del ingreso nacional y en el balance del sector publico.

A pesar de lo anterior, es importante sefialar que la caida en los precios del petréleo
y de otras materias primas exportadas por el pais (capitulo I) seria parcialmente
compensada por reducciones en los precios de los bienes importados (en especial
aquellos catalogados como derivados del petroleo). Esto atenuaria la disminucion
de los términos de intercambio, y tendria un efecto positivo sobre el crecimiento
econdmico mediante menores costos de produccion.

Los menores precios internacionales de crudo durante 2015 deberian frenar parte
de las inversiones en exploracion y explotacidon del sector petrolero, lo cual se
confirma a partir de algunos anuncios de recortes en este tipo de gastos por parte
de distintas compaiiias del sector. Con esto, los flujos de IED mineros se reduci-
rian de manera importante, como se resefid en el capitulo | de este informe.

En términos generales, se prevé una desaceleracion importante de la demanda
interna durante 2015. El componente mas afectado seria el de la inversion, sobre
todo la privada, donde se anticipa una contraccion, asi como el consumo publico y
el de los hogares, que mostrarian desaceleraciones en su tasa de crecimiento. Estas
previsiones suponen una reduccion de la inversion real en los sectores petrolero y
minero del orden del 25%, lo que es consistente con la disminucién contemplada
en su IED. Se espera que el resto de la inversion distinta de construccion de edifi-
caciones, de obras civiles y mineria muestre tasas algo menores que las observa-
das durante todo 2014, como resultado de los bajos precios del crudo .

Con respecto a la construccion, tanto la de edificaciones, como la de obras civiles,
mostraria una expansion superior a la del resto de la inversion, aunque con alguna
desaceleracion frente a 2014. En el primer caso, porque se espera que continue el
efecto de los programas de construccion de vivienda con fines sociales que viene
adelantando el gobierno nacional desde hace unos afios. En el segundo, gracias
a la ejecucion de los recursos ya comprometidos en los distintos proyectos de
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inversidn en infraestructura vial y aeroportuaria que se vienen adelantando a
lo largo del territorio nacional (algunos bajo la modalidad de alianzas publico-
privadas: APP). En obras civiles los prondsticos también contemplan desembol-
sos iniciales para los primeros proyectos adjudicados en el marco de las vias de
cuarta generacion (4G), correspondientes al pago de los gastos asociados con la
fase de planeacion financiera y estudios técnicos.

Otros supuestos importantes en la proyeccién de crecimiento econémico para
2015 estan relacionados con el impulso proveniente del consumo publico. A pesar
de la desaceleracion que se observaria en este rubro durante este afio, se prevé un
buen desempefio del gasto en consumo del Gobierno, en gran parte por una mayor
ejecucion de recursos en los &mbitos regionales y locales, puesto que 2015 es el
ultimo afio de gobierno de alcaldes y gobernadores.

En este informe se supone que una eventual reduccion de los ingresos publicos,
incluidas las regalias, como resultado de los menores precios del petréleo, afecta-
ria poco el gasto del sector publico este afio, pero si lo hard con mayor intensidad
hacia 2016.

Por el lado del consumo privado, la caida de los términos de intercambio, la
posible reduccién de los flujos de capitales hacia el pais, y la depreciacion ya
observada del peso tendrian efectos sobre el poder adquisitivo del ingreso de los
hogares. En principio, la caida de los términos de intercambio supone una menor
dindmica del ingreso nacional, mientras que la posibilidad de contar con menor
financiaciéon compromete de alguna manera la buena expansion del crédito a
tasas bajas registrada durante buena parte de 2014. Adicionalmente, la transmi-
sion del efecto de una tasa de cambio mas depreciada sobre el nivel de precios al
consumidor tendera a desincentivar el consumo de bienes durables y semidurables
importados por parte de los hogares. A pesar de todo lo anterior, los indicadores
de empleo no han mostrado deterioros en los meses recientes, y los niveles de
confianza siguen por encima de su promedio desde 2001, por lo que atin se puede
confiar en que el consumo privado no presente un deterioro marcado.

Con respecto a los rubros de comercio exterior, se espera que la depreciacion
acumulada de la tasa de cambio nominal tenga efectos positivos sobre las expor-
taciones de bienes no tradicionales.

Un factor favorable son los TLC ya firmados por Colombia, en especial el ne-
gociado con los Estados Unidos, pais que debera ser mas dinamico en 2015, de
acuerdo con el escenario central de contexto externo (capitulo I). Por su parte,
a pesar de las caidas recientes en los precios de las exportaciones tradicionales,
en especial de los productos minero-energéticos, las cantidades producidas de
este tipo de bienes registrarian crecimientos. Cabe sefialar que la reapertura de la
refineria de Cartagena reduciria las exportaciones de crudo, pues la produccion
nacional se utilizaria para satisfacer las necesidades de abastecimiento de las
nuevas instalaciones.
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Las importaciones mostrarian retrocesos, relacionados sobre todo con el menor
desempeifio del gasto en inversion en maquinaria y equipo, y en equipo de trans-
porte. El supuesto de la caida de la formacion bruta de capital fijo realizada por
las firmas del sector minero-energético permite pensar en un contexto donde las
importaciones de bienes de capital muestren poco dinamismo, dada la alta parti-
cipacion de estos bienes dentro de este tipo de gasto. Asi mismo, la apertura de
Reficar supone que la nueva produccion interna de refinados del petrdleo sustituya
buena parte de las importaciones de este tipo de bienes. Adicionalmente, se espera
que un tipo de cambio mas depreciado induzca, en algiin grado, una sustitucion de
bienes y servicios importados por unos de produccion nacional.

Por el lado de la oferta, la construccioén continuaria siendo el sector de me-
jor desempefio en 2015 gracias al avance de las diferentes obras de concesion
de cuarta generacion y por los programas de vivienda del Gobierno, como ya se
menciono.

Para el sector de la mineria, en particular, en este informe se contempla que conti-
nue la recuperacion de la produccion de carbon en lo que resta de 2015, luego de
los problemas de orden publico y de transporte que complicaron su cadena de pro-
duccién en 2013 y 2014. En los nuevos prondsticos la produccion de esta subrama
creceria por encima del conjunto de la economia colombiana para todo 2015. Por
el contrario, en este informe se redujo la proyeccion de la produccion promedio de
petrdleo para el mismo afio con respecto a lo contemplado en el anterior Informe
sobre Inflacion, debido principalmente a la caida reciente en el precio del crudo y
afin con las reducciones en las proyecciones que han anunciado diversos agentes
econdmicos®. Cabe sefialar que, pese a los recientes indicadores tanto de los pre-
cios de petroleo como del carbon, las inversiones realizadas en los afios anteriores
en la infraestructura de transporte de dichos productos deberian contribuir a una
mejora en las tasas de crecimiento de estos sectores. No obstante, se estima que su
expansion anual se ubicaria por debajo de las extraordinarias tasas de dos digitos
observadas entre 2008 y 2011 (11,4% en promedio).

Con respecto a la industria, el prondstico para 2015 prevé una recuperacion, ba-
sada en los esfuerzos de inversion efectuados en afios anteriores, en la diversi-
ficacion de productos y de mercados de exportacion y en la contribucion que la
reciente depreciacion genere en términos de competitividad del sector. Asimismo,
debe sefialarse que el sector tendrd una baja base de comparacion luego de tres
afios de estancamiento, y que la reapertura de Reficar en el segundo semestre
significara un salto importante en la producciéon de derivados del petrdleo, cuya

8 A inicios de aflo, la Agencia Internacional de Energia, actualizé sus proyecciones produccion
de petroleo para Colombia a la baja, estima 930 barriles diarios promedio para 2015, cuando meses
atras esperaba 1,1 millones. Por su parte, entidades como Fedesarrollo y la Asociacion Colombiana
de Petroleros mantienen una proyeccion superior al millén de barriles diarios, pero que dista de las
proyecciones del marco fiscal de mediano plazo del ministerio de Hacienda publicado a mediados de
2014 (1.029.000 barriles diarios promedio). Es importante aclarar que las cantidades producidas de
petrdleo crecerian con respecto a 2014, afin con lo presentado en las proyecciones de la balanza de
pagos del capitulo I.

59|



La reapertura de

Reficar contribuird, de
manera importante, a

la expansion del PIB
industrial en 2015.

En el ejercicio de
prondstico del
PIB para 2075

predominan los riesgos

|60

a la baja.

participacion en el PIB de la industria se encuentra alrededor del 12,5%°. Gracias
a todo ello, la industria manufacturera lograria expandirse durante 2015 a una tasa
superior a la del conjunto de la economia.

De todas maneras, algunas ramas seguirian enfrentando una dura competencia de
las importaciones, de acuerdo con la percepcion reportada por los empresarios en
las encuestas de la ANDI. En otros casos, como la industria editorial, de impresion
y conexas, es posible que continte el retroceso, el cual obedece a cambios estruc-
turales profundos que aquejan a este sector en el ambito mundial.

Con relacion a los servicios sociales, personales y comunales, se espera que el dina-
mismo del gasto publico continie desempefiando un papel importante dentro de las
fuentes de crecimiento de 2015, en especial en los rubros asociados con la adminis-
tracion publica y la asistencia social y la salud. No obstante, la incertidumbre sobre
los ingresos fiscales, generada por la reciente caida y volatilidad del precio del petro-
leo, hace prever que el comportamiento de este gasto se desacelere. Por su parte, los
servicios financieros continuarian contribuyendo de manera activa a la expansion de
la economia colombiana, lo que se atribuye a su alta participacion sectorial (19,6%)
y al dinamismo que seguirian mostrando las inversiones del sistema financiero y la
expansion de la cartera, en un entorno de tasas de interés relativamente bajas.

Por su parte, para el sector agropecuario se espera un comportamiento dispar para
2015. La produccion de café continuaria contribuyendo de manera importante al
crecimiento del valor agregado sectorial, aunque menos que lo observado en 2014.
Sin embargo, el sacrificio de ganado contrarrestaria dicha dinamica por la continua-
cién del ciclo de retencion ganadera. En el primer caso, de acuerdo con la Federa-
cion Nacional de Cafeteros (Fedecaf¢), durante estos afios se alcanzaria un pico en
la produccion del grano, la cual se deriva de las renovaciones en los cultivos que se
hicieron entre 2008 y 2013, Por el contrario, existe alta incertidumbre por la dura-
cion del ciclo de retencidon ganadera y su impacto en 2015, pues recientemente los
patrones comerciales, en especial con Venezuela, pueden haberlo alterado.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del PIB en el escena-
rio mas probable se ubica alrededor de 3,6% para 2015, contenido en un rango
entre 2,0% y 4,0%. Al igual que en el informe trimestral anterior, la amplitud
del presente rango continda siendo elevada, ya que existe una alta incertidumbre
tanto interna como externa. El piso y el techo del intervalo de prondstico estan
relacionados con los escenarios bajo y alto del contexto internacional, presentados
en el capitulo I, y estarian asociados con un menor o mayor grado de acceso al
financiamiento externo. Asi las cosas, y a diferencia de informes pasados, en los

9 Al respecto, véase el Recuadro 2 “Nueva Refineria de Cartagena: impacto en la produccion y
balance comercial del pais”, publicado en el Informe sobre Inflacion de septiembre de 2014.

10 En esos aflos se modernizaron mas de 546.000 hectareas (2.900 millones de arboles). Esto im-
plic6 una mejora en la productividad, ya que el 61% del area cultivada fue sembrada con variedades
resistentes a la roya, la densidad de siembra se increment6 en un 10% y la edad promedio de los cafe-
tales se redujo de 12,4 a 8,2 afios.
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escenarios aqui presentados se suponen los mismos precios internacionales y el
mismo crecimiento para los socios comerciales de Colombia contemplados en el
escenario central. Adicionalmente, en esta oportunidad la amplitud de los interva-
los también recogen los posibles efectos que la caida del petréleo tenga sobre el
ingreso nacional.

En el ejercicio de prondstico predominan los sesgos a la baja (Cuadro 7), como se
evidencia en el balance de riesgos que se muestra en los fan chart de crecimiento
(graficos 41 y 42). Los principales riesgos a la baja estan asociados con un menor
desempefio de la demanda interna y un mayor deterioro del contexto internacional
que el previsto en el escenario central. El impacto externo podria ocurrir mediante
menores precios del petrdleo, pérdida de confianza, mayores primas de riesgo y
menor demanda por nuestras exportaciones por parte de los principales socios
comerciales de la region. Asi mismo, los riesgos de que se reduzcan de manera
importante las entradas de capital foraneo son importantes, debidas a una eventual
reduccion de la IED a sectores diferentes del petroleo mayor que la contemplada
en el escenario central.

Cuadro 7

Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
Rango 2014 2015
<30 0,0 48,9
3,0-4,0 2,6 34,0
4,0-5,0 57,5 15,3
5,0-6,0 39,2 1,7
6,0-7,0 0,7 0,0
> 7,0 0,0 0,0

Entre 2y 4 62,7

Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
8,0 9,0 9,0
Proyeccion 7,0 8,0 Proyeccion 8,0
6,0 7,0 7,0
6,0 6,0
5,0
5,0 5,0
4,0
4,0 4,0
3,0
3,0 3,0
2,0 2,0 2,0
1,0 1,0 1,0
. 0,0 0,0 : : : 0,0
2014 2015 11l trim. 2012 Il trim. 2013 Il trim. 2014 Il trim. 2015 Il trim. 2016

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Teniendo en cuenta lo anterior, las estimaciones mas recientes de la brecha del pro-

ducto para el escenario central sugieren que esta que se habria acercado a cero en
2014 y que en 2015 se ubicaria en terreno ligeramente negativo. Asi, los modelos
arrojan numeros menores que los obtenidos en el informe de septiembre, en linea
con el menor crecimiento proyectado para 2014 y en particular para 2015.

Como siempre, debe considerarse la elevada incertidumbre asociada a esta esti-
macioén. Asi, de acuerdo con el balance de riesgo que se muestra en el Grafico 43,
en 2014 la brecha se habria ubicado entre -0,8% y 0,7% con una probabilidad alta.

Grafico 43

Fan chart de la brecha del producto

(porcentaje) (porcentaje)
40 140
3,0 Proyeccion { 30
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0,0 s . . 0,0
1,0 1 a0
-2,0 1 -20
-3,0 4 =30

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

Este balance tiene un mayor sesgo a la baja que el pre-
sentado hace un trimestre. Para 2015, el sesgo a la baja
es también mayor que el presentado en septiembre, si-
tuando la brecha en el intervalo entre -2,1% y 1,2%.

Por su parte, los modelos del Banco de la Republica
sugieren que en 2014 la tasa de desempleo habria esta-
do muy cerca de su nivel consistente con una inflacion
estable (Nairu, por su sigla en inglés).

Por estos motivos, las presiones inflacionarias origi-
nadas en la demanda agregada y el mercado laboral
habrian sido bajas durante 2014, y se anticipa que con-
tinuaran siéndolo durante 2015.

LOS PRONOSTICOS DEL PIB EMPLEANDO UN FAN CHART
(DIAGRAMA DE DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES)

Las proyecciones del PIB que se muestran con una distribu-
ci6n de probabilidades asociada con la proyeccién central,
denominadas fan chart de crecimiento (graficos 41y 42), se
complementan con un rango de pronéstico que correspon-
de a dos escenarios diferentes al central. En general, estos
dos escenarios utilizan, como insumo, diferentes supuestos
de variables externas y de variables macroeconémicas que
estan vinculadas con los escenarios bajo y alto de balanza de
pagos. Por ejemplo, en este informe una diferencia entre los
escenarios (2,0% y 4,0%), como se expuso en los capitulos |
y IV, esta relacionada con el acceso a mayor y menor finan-
ciamiento externo por parte de la economia colombiana.
Asi, dichos escenarios no hacen parte de un ejercicio proba-
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bilistico sobre el escenario central, como si lo es la distribu-
ci6n de probabilidades, denominada fan chart.

Para la lectura y comprensién de estos graficos (graficos 41
y 42), a continuacién se elabora una explicacién simple de
sus caracteristicas'.

1 Para mayor detalle técnico sobre la elaboracién de los fan chart
remitase a los borradores 346 de agosto de 2005 y 468 de no-
viembre de 2007, y al Recuadro 2 del Informe sobre Inflacién,
de diciembre de 2003, pp. 56-57.



El diagrama de distribucién de probabilidades (fan chart)
es un conjunto de bandas de confianza que se construye a
partir de una distribucion de probabilidad, la cual represen-
ta la valoracién subjetiva de la evolucién del PIB a lo largo
del tiempo. Su construccién requiere de cuatro elementos
principales:

1. El prondstico central: se obtiene de los dos modelos de
simulacion de politica (MMT y Patacon). Graficamente este
prondstico corresponde a la linea central (no presentada) en
torno de la cual se construyen las bandas de probabilidad.

2. El juicio de incertidumbre del pronéstico: se refiere a la
probabilidad de que ocurran eventos no contemplados en
el modelo que puedan desviar la variable pronosticada (PIB)
de su senda central. Cuando se considera que eventos que
son poco comunes, por diversas razones, han aumentado su
probabilidad de ocurrencia, el diagrama de distribucién de
probabilidades tiende a ser mas amplio.

3. El balance de riesgos: contempla el juicio del equipo téc-
nico del Banco de la Reptblica sobre el sesgo propio de los
principales determinantes del pronéstico. El sesgo se puede
apreciar mediante la asimetria que presenta la distribucion
de probabilidad en torno de la senda central. La asimetria
indica la probabilidad de ocurrencia de eventos por encima
o por debajo de la senda central.

B. INFLACION

1. Pronésticos

4. Las revisiones de datos histdricos: en el caso del PIB, las
revisiones que el DANE hace sobre los datos histéricos cons-
tituyen en una fuente adicional de incertidumbre. En los fan
chart de PIB se incluye, manteniendo una distribucién de
probabilidades, inclusive para los datos histéricos.

Para realizar una lectura apropiada del fan chart se debe te-
ner en cuenta que, generalmente, la senda central (no pre-
sentada) pasa por el intervalo que tiene el color mas oscuro
y que cada salto en la degradacién del color corresponde a
un 5% de probabilidad. Asf, la senda central se debe enten-
der como el rango en el cual la variable caerfa diez de cada
cien veces, y la dltima gama de color, la mas tenue, abarca
el rango en el que la variable caerfa noventa de cada cien
veces (Cuadro 7).

Por dltimo, en el fan chart del PIB (tanto el de la variacién
del PIB anual como el de la variacién anual de PIB trimestral)
se incluyen: a) una linea gruesa que representa los datos mas
recientes publicados por el DANE, y b) unas lineas puntea-
das que se extienden en la proyeccién, las cuales represen-
tan el rango de pronéstico del equipo técnico del Banco de
la Republica y que se mencionan en los capitulos 2 y 4 de
este informe. Estos nimeros deben ser vistos como ejercicios
de pronéstico que complementan el fan chart y que estan
vinculados con los escenarios bajo y alto de balanza de pa-
gos, descritos en el capitulo I.

A finales de 2014 se acentuo la caida del precio del petrdleo, y con ella se acelerd

la depreciacion del peso frente al délar estadounidense, mucho mas alla de lo
contemplado en el Informe sobre Inflacion de septiembre. Estos hechos, junto
con una oferta de alimentos limitada debido a los bajos precios pasados, ademas

de otras circunstancias, han llevado a un aumento en la senda central de pronos-

tico de inflacion para los proéximos trimestres, de acuerdo con los dos principales

modelos del Banco de la Republica.

Para 2015 el
prondstico de

inflacién supone un
precio del petréleo
sustancialmente menor
que hace tres meses.

En esta oportunidad los ejercicios de pronostico de inflacién suponen un precio
del petroleo para 2015 que es sustancialmente mas bajo que el contemplado hace
tres meses (capitulos [ y IV de este informe), lo que condujo también a un cambio
en la proyeccion de la tasa de cambio y de los costos de produccion y de transpor-
te, entre otros. En el caso del petrdleo, se estima que los bajos niveles de finales
de 2014 y comienzos de 2015 se mantendrian durante la primera mitad del afio;
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se espera una leve recuperacion en el segundo semestre. Para la tasa de cambio las
nuevas proyecciones estan asociadas con un nivel en los préximos trimestres algo
mayor al alcanzado a finales de 2014, y que en ese momento implicaba una depre-
ciacion anual de 22,0%. En este sentido, se supone que el salto observado en el
tipo de cambio en la segunda mitad del afio pasado es en gran medida permanente.

De acuerdo con las sendas centrales de los dos modelos del Banco (MMT y Pata-
con), la inflacion alcanzaria un punto maximo en el primer trimestre del afio, luego
del cual descenderia lentamente durante los proximos trimestres, convergiendo
entre 2016 y 2017 hacia el punto medio del rango meta (de 2,0% a 4,0%) definido
por la JDBR, segun el modelo que se contemple. Aunque la inflacion se acercaria
al techo del rango meta durante varios meses, en ningun momento superaria este
limite, como lo muestran las trayectorias centrales de los modelos.

Para la inflacion basica, medida con el IPC sin alimentos, no se esperan aumentos
adicionales fuera de los ya observados hacia finales de 2014 (de acuerdo con el
MMT). A lo largo de los tres primeros trimestres de 2015 deberd permanecer un
poco por encima de 3,0%, para luego converger hacia esta cifra a finales de afio y
fluctuar en torno de ella durante 2016.

Las presiones alcistas mas importantes sobre la inflacion en 2015 y 2016 proven-
dran de la depreciacion acumulada del peso. Ello pese a que la senda central de
prondstico contempla un coeficiente de transmision bajo sobre la inflacion total,
que esta alrededor del 5% —un 10% de la depreciacion lleva, todo lo demas
constante, a un aumento de la inflacion anual de 50 pb en el mediano plazo—.
Como en ocasiones anteriores, el impacto principal se sentira sobre los precios de
los transables sin alimentos ni regulados, aunque también se espera algiin efecto
menor sobre los precios de alimentos de origen importado.

Asi las cosas, la senda central de pronostico para la inflacion al consumidor que
se presenta en este informe implica una revision al alza importante de la variacion
anual del IPC de transables sin alimentos ni regulados. En este informe se espera
que contintie la trasmision de la depreciacion del peso a los precios de los transa-
bles a lo largo de todo 2015, en especial durante el primer semestre del ailo, dado
que el rezago de este efecto se materializa entre uno y tres trimestres y puesto
que se esperaria que el grueso del aumento del tipo de cambio haya ocurrido a
finales del afo pasado. La variacion anual de transables sin alimentos ni regulados
debera situarse por encima del 3,0% en todo el afio, para luego ceder hacia 2016,
pero siempre exhibiendo niveles significativamente superiores a los de los tltimos
cinco afos.

Otra fuente de presiones alcistas, que deberd operar mas en el corto plazo, que
en el mediano y largo plazos, se origina en el comportamiento de la oferta de ali-
mentos primarios o semielaborados y su efecto sobre los precios al consumidor.
El prondstico actual incluye un aumento en la senda prevista para la inflacion
anual de alimentos, el cual tiene su explicacion, en parte, por la dinamica del ciclo
de la oferta agricola en el pais. Especificamente, entre 2013 y 2014 los precios



de algunos productos primarios, como papa, otros tubérculos, algunas hortalizas
y el arroz, tendieron a ser relativamente bajos, lo que habria desestimulado las
siembras en meses recientes y tenderd a generar menores cosechas para la pri-
mera mitad de 2015, produciendo una fase de precios altos. A esto se suma algiin
efecto de la depreciacion sobre ciertos insumos agricolas importados, que pueden
generar aumentos en los costos de produccion de alimentos; aunque en parte estas
presiones serian contrarrestadas por los menores precios internacionales que se
esperan para las materias primas en cuestiéon y que estan asociadas con la caida
del precio del petréleo.

La inflaciéon anual de alimentos deberd continuar aumentando en los primeros
meses de 2015, exhibiendo valores algo superiores al 5,0%, pero esta tendencia
mostrara un quiebre a finales del segundo trimestre. Durante la segunda mitad del
afio esta variable se mantendra por encima del 4,0%, pero descendiendo gradual-
mente, y para comienzos de 2016 se prevé que converja a la meta de largo plazo.

Los choques de oferta de alimentos y de depreciacion del peso considerados en la
senda central de prondstico tienen efectos transitorios sobre la inflacion anual al
consumidor, algo que supone que las expectativas de inflacion no se desanclaran
considerablemente de la meta de inflacion de largo plazo. Como se mencionard,
un aumento de las expectativas prolongado por encima de la meta de largo plazo
puede llevar a una revision de contratos de precios y salarios que sea incompatible
con esta.

Hasta comienzos de enero la informacion disponible mostraba un aumento de las
expectativas, con niveles algo por encima del 3,0%. Segln la encuesta mensual
efectuada por el Banco de la Republica a los analistas del mercado financiero,
la inflacion esperada a doce meses por los encuestados es de 3,3%, 15 pb mas
que lo obtenido hace tres meses (Grafico 44). A partir de diciembre la encuesta a

analistas también recoge informacion a dos afios, la

Gréfico 44 cual muestra que la inflacion esperada para enero de
Inflacién observada y expectativas de inflacién 2016 es de 3,2%. Por su parte, la encuesta trimestral
(a tres, seis, nueve y doce meses) ) )
(inflacion anual) del Banco realizada a empresarios muestra unas ex-
. . . o
(porcentaje) pectativas de inflacion a doce meses de 3,6%, frente
45 a una cifra de 3.2% recogida a comienzos de octubre
Meta, 2013 Meta, 2014 Meta, 2015 (Grafico 44). Las estimaciones obtenidas a partir de la
40 o .
I [ curva de rendimiento de los TES a diferentes plazos
35 [ 1 muestran incrementos mayores a horizontes de dos,
30 ‘ [ } tres y cinco afos, pasando de 2,8% en octubre a 3,7%
l ! hacia finales de enero. (Grafico 45). Pese a los aumen-
2,5 i . . . .
\ Observada Bxpectativas tos, los indicadores se sittian por debajo del techo del
20 \,/\‘ rango meta.
1/5 1 1 1 1 1
dic12 jun-13 dic13 jun-14 dic14 jun15 o die15 El desplome del precio del petroleo produjo una fuer-
=——CQObservada Encuesta, ene-15 Encuesta, ene-14 o . sl .
Encuesta, oct.14 Rango meta te depreciacion que, en principio, genera presiones

_ , o alcistas sobre la inflacion, como ya se menciond.
Nota: para cada expectativa se presenta su respectiva desviacién estandar.
Fuentes: DANE y Banco de la Repblica. Sin embargo, en el presente informe también generd
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Gréfico 45

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
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presiones a la baja via el precio interno de los com-
bustibles. La senda central de pronéstico incluye una
disminucion importante en el precio de la gasolina al
consumidor a lo largo de todo 2015, pero concentrado
en el primer semestre, principalmente. Gracias a ello
disminuy¢ la variacién anual prevista del IPC de regu-
lados frente a lo presentado en el informe del mes de
septiembre. En la actualidad se prevé que la variacion
anual del IPC de regulados disminuya en los primeros
meses, de la mano de la caida en el precio de la ga-
solina, y que se sitie por debajo del 3,0% para buena
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Este pronostico, de todas maneras, sigue incluyendo
foanos e fango meta un ajuste importante en el precio del gas domiciliario,
dadas las alzas que se han anunciado para el afio y que
estan relacionadas con cuellos de botella en su trans-
porte, disminucion de reservas, mayores requerimientos de inversion y la libera-
cion del precio en los campos de La Guajira hace varios trimestres. En el caso de
la energia, las proyecciones suponen un aumento para el afio completo, menor que
el observado en 2014 (9,0%), pero por encima del techo del rango meta, teniendo
en cuenta que el sistema de generacion hidroeléctrica presenta pocos excesos de
capacidad productiva en relacion con las proyecciones de la demanda, esto incluso

después de la entrada en operacion de Hidrosogamoso en 2014.

Respecto a las presiones de demanda, la revision a la baja del pronostico del PIB
para 2015 condujo a una nueva estimacion de la brecha del producto hacia terreno
ligeramente negativo, segiin se muestra en la seccion precedente de este capitulo.
De esta forma, para el presente informe se estiman escasas presiones para 2015
originadas en la demanda, e incluso se prevén presiones a la baja a un horizonte
de mas de un aflo. La reestimacion de la brecha tiene en cuenta que la caida per-
manente del precio del petroleo puede equipararse a un choque a la baja sobre el
PIB potencial.

Para la variable mas susceptible a cambios en la demanda (el IPC de no transables
sin alimentos ni regulados) se espera una variacion anual ligeramente por encima del
3,0%, similar a la presentada en el informe anterior, pero con tendencia decreciente.
Hacia 2016 la tendencia a la baja se mantendria, siguiendo una senda inferior a la
obtenida hace tres meses. Conviene sefialar que los choques de demanda afectan los
precios al consumidor en Colombia, con un rezago de entre tres y seis trimestres.

Finalmente, la nueva senda central de pronostico tiene en cuenta pocas presiones
de costos, tanto laborales como no laborales. En el primer caso, se estima que el
menor crecimiento econémico esperado para 2015 implicard una recuperacion
mas lenta del empleo frente a lo observado en los afios recientes, lo que limitaria
los ajustes de los salarios. Con respecto a los demas costos, para 2015 se estan
previendo caidas o estabilidad en los precios internacionales de las materias



Gréfico 46

Fan chart de la inflacion total

primas importadas o producidas por el pais, lo que permitira compensar las
presiones alcistas provenientes de una tasa de cambio mas depreciada. Algo
similar puede afirmarse de los costos de transporte, sobre todo los que atafien
al comercio internacional.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la inflacion
sin alimentos se presenta en los fan chart de los graficos 46 y 47. En esta ocasion
se mantuvo la amplitud del balance anterior, debido a que se contempla un alto ni-
vel de incertidumbre. Por su parte, el sesgo del balance para 2015 es al alza, mien-
tras que para 2016 es a la baja. Lo anterior se debe a que los principales riesgos
inflacionarios percibidos se atribuyen a factores como el desempefio y la transmi-
sion del tipo de cambio o a choques de oferta en los precios de los alimentos, cuyo
efecto podria sentirse principalmente en 2015; mientras que para el siguiente afio
primarian los riesgos a la baja, dados los efectos de un menor desempefio macro-
econodmico de los socios comerciales y por el impacto de la caida del precio del
petrdleo en el ingreso nacional y en el gasto publico, entre otros.

Gréfico 47
Fan chart de la inflacion sin alimentos
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patacon e MMT

Fuente: Banco de la Republica.

MMT: Modelo de Mecanismos de Transmision.

Patacon: Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs (modelo de equilibrio general
dindmico estocastico).

Fuente: Banco de la Republica.

Los principales riesgos al alza son:

Desanclaje de las expectativas de inflacion: La inflacioén cerr6é 2014 muy por enci-
ma del registro del afio anterior y super6 la meta puntual de largo plazo. Ademas,
como se ya anot0, continuard con una tendencia ascendente a comienzos de 2015,
con algln riesgo de que se ubique por encima del rango meta. Si bien las alzas
obedecen a choques transitorios, puede ser que los agentes perciban estos aumen-
tos como duraderos y que sobrerreaccionen ante esto, modificando sus expectati-
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vas al alza de forma considerable. Esto generaria presiones alcistas permanentes
en los precios, no contempladas en la senda central de prondstico de este informe.

Adicionalmente, hay que sefialar que el mecanismo de indexacion a la inflacion
anual del afio pasado sigue siendo relevante en la formacién de precios y salarios
en Colombia, lo que generaria presiones alcistas adicionales en los precios, dado
el nivel relativamente alto registrado por la inflacién en 2014.

Una depreciacion del peso superior que la contemplada debido a un mayor im-
pacto del aumento de la tasa de interés de las autoridades monetarias en los
Estados Unidos (Fed) o como resultado de la caida en el precio del petrdleo: La
expectativa de un comportamiento favorable en la demanda interna de los Estados
Unidos y la disminucién reciente en la inflacion al consumidor, resultado del
descenso en los precios energéticos, explica el supuesto, en el escenario central
de pronostico, de que el aumento de la tasa de politica estadounidense se observe
hasta el tercer trimestre del afio 2015. En caso de que este escenario se materialice,
existe el riesgo de que se presenten cambios importantes en los flujos de capitales
hacia las economias emergentes, incluida Colombia, mas alld de lo previsto en la
senda central de este informe. Ello podria debilitar el peso colombiano mas alla
de lo contemplado. Si bien en el pasado la economia colombiana no mostré una
vulnerabilidad alta ante este hecho, debido a los relativamente bajos desbalances
externos y a una menor dependencia de la deuda externa para financiarlos, ahora
esta situacion puede cambiar, debido a la disminucion en el precio del petroleo.
Ello, sumado a un eventual efecto de contagio que golpee la prima de riesgo del
pais, generaria una alta incertidumbre sobre la senda de depreciacion supuesta en
el escenario central.

A lo anterior se suma la posibilidad de que se esté subestimando el traspaso de
la depreciacion del tipo de cambio en la inflacion, dado que esta reviste ahora un
caracter mas permanente que en el pasado. Dado lo anterior, se tiene un riesgo no
despreciable, de registrarse presiones inflacionarias importantes del tipo de cam-
bio hacia la inflacion. De ocurrir esta situacion, la mayor depreciaciéon generara
presiones alcistas sobre los costos de materias primas, los alimentos importados
y, en general, sobre los precios de bienes transables. Los efectos sobre la inflacion
total al consumidor podrian verse exacerbados en la medida en que los movimien-
tos en el tipo de cambio afecten las expectativas de inflacion.

Menores caidas en los precios de los bienes regulados a las consideradas en la
senda central de prondstico: La tendencia descendente marcada que ha tenido
el precio del petroleo desde finales de junio de 2014, y el traspaso que su efecto
tendria hacia los precios de los combustibles, llevaron a suponer una disminucion
del 10% en el IPC de este ultimo rubro para todo 2015. Esto contempl6 el hecho
de que la contraccion proyectada del precio del petroleo (cuya caida entre junio y
diciembre de 2014 fue del 51%) superaria ampliamente las presiones alcistas del
tipo de cambio esperadas en este informe. Al respecto, se tiene en cuenta que el
precio interno de la gasolina depende de los precios internacionales, que a su vez
reaccionan frente a cambios en el precio del petrdleo. No obstante, en la actuali-
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dad existe una incertidumbre importante sobre el efecto neto de la variacion de
las cotizaciones del crudo en los precios locales de los combustibles, una vez se
descuente el impacto al alza generado por la depreciacion del tipo de cambio. De
esta forma, no se puede descartar que la disminucién en estos precios sea menor
a la contemplada en el escenario central de pronostico. Si se considera que los
combustibles representan alrededor del 3% de la canasta del consumidor y que, a
su vez, constituyen un insumo importante para un numero importante de sectores
econdmicos, es posible que una caida menor que la esperada en este producto
genere una senda central de inflacion mas alta con respecto a lo planteado en los
prondsticos de este informe.

Por otra parte, también cabe mencionar que, en contrapeso a este riesgo, se cuenta
con que para 2015 puede ocurrir una disminucion en las tarifas de aseo, acueducto
y alcantarillado, al entrar en vigencia el proyecto de un nuevo marco tarifario para
el sector, de acuerdo con lo anunciado por el Ministerio de Vivienda, Ciudad y
Territorio, cuyas rebajas no han sido contempladas plenamente en la senda central
de prondstico™.

Presencia de choques en los precios de los alimentos, no incluidos en la sen-
da central de prondstico: Cambios climaticos que se podrian registrar en el pri-
mer trimestre de 2015 y las alteraciones en las condiciones de oferta de algunos
productos agropecuarios generan un riesgo al alza en los precios internos de los
alimentos. El fendmeno de El Nifio, que estaria desarrollandose??, seria de inten-
sidad débil o moderada, por lo que su impacto en los precios seria pequefio; sin
embargo, si a esto se suma la continuacion del ciclo de retencion ganadera y la
menor oferta de algunos productos, como arroz y papa, habria un riesgo moderado
de que se generen presiones al alza en los precios de los alimentos, que no han
sido contempladas. En primer lugar, la incertidumbre en relacién con El Nifio, y
la subsecuente disminucién de las lluvias, podria ya haber llevado a aplazamien-
tos en las siembras, que provocarian algunos aumentos en los precios de varios
alimentos durante el primer semestre de 2015, ain no contemplados; mientras
que, en segundo lugar, no se descartan efectos al alza provenientes de choques a
la produccién, en medio de la continuacion del actual ciclo de oferta agropecuaria.
Respecto a esto, en los ultimos meses se ha venido observando una disminuciéon
en el sacrificio ganadero, que es propia de una fase de retencion, la cual podria
extenderse durante parte del afio 2015 y llevar a aumentos en el precio de la carne
de res y sus sustitutos. Todas estas circunstancias han sido solo parcialmente con-
templadas en la senda central de prondstico. En el caso de que se materialicen, se
espera que estos choques sean transitorios, aunque, dependiendo de su incidencia
en las expectativas de inflacion, podrian tener un efecto mas persistente sobre la
inflacion al consumidor.

11 Véase la resolucion CRA 643 de 2013.

12 Un fenomeno de El Nifio se entiende como cinco meses acumulados de desviaciones mayores a
5 °C en la temperatura promedio del mar del Pacifico. Al momento se registran tres.
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econémico global.
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Por su parte, algunos riesgos a la baja seglin este informe son:

Un menor crecimiento que el contemplado en el escenario central por factores
internos: La senda central de prondstico de crecimiento para 2015 supone un di-
namismo importante en el consumo publico y privado, que si bien es menor que el
del afio anterior, apoyaria de forma considerable el crecimiento de la economia. A
pesar de esto, vale la pena mencionar que sobre este escenario se cierne un riesgo
bajista ligado a dos aspectos. En primer lugar, la caida del precio del petréleo afec-
ta de forma importante a los ingresos publicos, los cuales se verian disminuidos de
forma sustancial y podrian implicar recortes en los recursos para varios de estos
proyectos. Si a esto se suma que puede existir el riesgo de una menor financiacion
externa, incluso con respecto a los nuevos supuestos de inversion externa contem-
plados en el escenario central, entonces podria haber dificultades para obtener los
recursos esperados. Adicionalmente, se prevé el hecho de que la inversion privada
también podria reducirse mas de lo contemplado por causa de la menor perspec-
tiva de dinamismo interno y un eventual choque a los indicadores de confianza.
Finalmente, también se debe tener en cuenta que se pueden presentar retrasos de
ejecucion, como ha sucedido anteriormente en las obras publicas de Colombia, y
que ha ocurrido por diversas razones, entre las que se encuentran la aprobacion de
licencias ambientales.

La materializacion de todos estos riesgos podria implicar un menor dinamismo
de la demanda interna, asi como una menor brecha del producto. Esto reduciria,
por debajo de lo esperado en la senda central, las presiones de demanda sobre los
precios y, en particular, sobre la de los bienes no transables.

Un crecimiento economico global menor que el previsto en la senda central de
prondstico: En este informe se mantiene el riesgo bajista relacionado con un me-
nor desempefio econdomico global, principalmente en las economias emergentes y
en la zona del euro.

El impacto econdmico que ha tenido la caida del precio del petrdleo en algunos
socios comerciales de Colombia ha llevado a una disminucion considerable en
los prondsticos de crecimiento de 2015 para estos paises. Esto sucede porque la
importancia relativa de los paises exportadores de petrdleo en nuestras ventas ex-
ternas es considerablemente alta.

Por otro lado, si bien el menor precio del petrdleo implica un mayor crecimien-
to para los paises importadores, aun persisten factores de riesgo bajistas sobre
estos. En el caso de la zona del euro no se puede descartar un efecto adverso
en la actividad econdmica por cuenta de la mayor incertidumbre generada por
la inestabilidad fiscal en Grecia. De igual forma, también es posible que se ob-
serven episodios de contagio de la crisis financiera de Rusia. A todo esto se su-
man las posibles presiones desinflacionarias en la region, las cuales apuntalarian
este riesgo. Por su parte, aunque en menor medida, en Asia también se perciben
riesgos a la baja, pues no se pueden descartar detrimentos en la producciéon por
futuras presiones deflacionarias en Japon y en China, debido a los problemas de
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estabilidad financiera y sus posibles impactos sobre la inversion y el mercado
de vivienda.

La materializacion de todos estos riesgos podria conducir a un desempefio
econdmico global mas débil de lo considerado en el escenario central, lo cual
para Colombia se traduciria en una demanda externa mas débil y en una me-
nor confianza de inversionistas y consumidores, afectando asi el dinamismo
de la demanda interna y ejerciendo presiones a la baja sobre la inflacion al
consumidor.

Menores precios del petrdleo y de otras materias primas con respecto al escena-
rio central de prondstico: En la elaboracion del escenario central de este informe
se supone que gran parte de la caida del precio del petroleo ya se ha materializado,
por lo que, como es mencionado en el Recuadro 1, su cotizacién comenzaria a su-
bir lentamente en la segunda parte del afio. No obstante, sobre el precio del crudo
aln se mantiene un riesgo bajista de relativa importancia debido a que es posible
que en los Estados Unidos se generen los avances necesarios para disminuir cos-
tos de extraccion por métodos no convencionales, lo que llevaria a que no se frene
su oferta y que, por tanto, la caida en su precio se acentue y se prolongue mas
alla de lo contemplado.

A lo anterior se suma la posibilidad de que los precios de otras materias primas
disminuyan por debajo de lo esperado. Tal es el caso de los alimentos, cuyos mer-
cados se han visto afectados no solo por una amplia oferta, gracias a las buenas
cosechas y al aumento en los inventarios, sino que también estan siendo golpeados
por la caida de la cotizacion del crudo via una menor demanda para la produccion
de biocombustibles. Por otro lado, el mercado de otros bienes basicos también se
podria ver afectado por los avances esperados hacia la normalizacion de la postura
de politica monetaria en los Estados Unidos, lo que podria reducir la demanda
de caracter especulativo que ha ayudado a sostener sus precios en niveles altos
durante los ltimos afios.

Todo esto genera un riesgo importante a la baja sobre la inflacion que, de hacer-
se efectivo, implicaria presiones desinflacionarias en varios frentes. Por un lado,
los menores términos de intercambio implicarian una menor dinamica del ingre-
so disponible que podria golpear la confianza de consumidores e inversionistas,
castigando la demanda interna. Por el otro, menores precios del petroleo y otras
materias primas reducirian los costos de produccion y transporte y presionarian el
precio regulado de la gasolina para los consumidores, todo esto siempre y cuando
el tipo de cambio no compense estas presiones.

Luego de tener en cuenta la ponderacion de los distintos riesgos en los fan chart,
se estima que la probabilidad de que en 2015 y 2016 la inflacion total se ubique
en un rango entre 2% y 4% es del 75% y 66%, respectivamente (Cuadro 8). Es
importante tener en cuenta que la senda central de pronostico presentada en este
informe supone una politica monetaria activa, con tasas de interés que se ajustan
para garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion en el largo plazo.
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Cuadro 8

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)

Rango Dic-15 Dic-16

<2,0 2,8 24,6

2,0-2,5 8,8 16,9

2,5-3,0 19,3 19,3

3,0-3,5 25,3 17,6

3,5-4,0 21,7 12,1

>4 22,1 9,5

Entre 2y 4 75,1 65,9

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.



Recuadro 2
LA FORMACION DE EXPECTATIVAS EN COLOMBIA

Carlos Huertas
Eliana Gonzélez
Cristhian Ruiz*

Para los bancos centrales que han implementado la estrate-
gia de inflacién objetivo, medir y comprender las expecta-
tivas de inflacién son tareas importantes en el disefio de la
politica monetaria, debido a que aquellas afectan la dindmi-
ca de incrementos de precios a través de varios canales. Por
tanto, si las expectativas estan ancladas a la meta, los costos
de mantener una inflacién baja son menores, la evolucién
futura de los precios y salarios es mas predecible y la imple-
mentacién de la politica monetaria se facilita.

Por lo anterior, en este recuadro se presentan varios ejer-
cicios econométricos para evaluar si las expectativas en
Colombia son racionales en un sentido lineal. También, se
estima cuanto representa la meta de inflacién en la forma-
ci6én de las expectativas. Por dltimo, se evalda si los agentes
que forman sus expectativas de manera adaptativa con la
meta de inflacién siguen un proceso de aprendizaje.

En los ejercicios se usan cinco fuentes de informacién de
expectativas de inflacién: la encuesta mensual aplicada a
analistas econémicos; la encuesta trimestral de expectati-
vas econdmicas’; el break-even inflation a un ano (BEI)?; el
forward break-even inflation a dos afios® (FBEI dos aios), y la
meta de inflacién®.

Los autores son en su orden, director del Departamento de
Programacion e Inflacién, Jefe de la Seccién de Estadistica y es-
tudiante en préctica. Las opiniones no comprometen al Banco
de la Republica ni a su Junta Directiva.

1  Esta encuesta es trimestral. Con interpolacion lineal se obtie-
nen las expectativas a un afio para cada mes.

2 Se construyen a partir de los papeles de deuda publica (TES).
El break even es el diferencial entre las tasas spot de los bonos
nominales y reales, es decir, la compensacién requerida para
que el rendimiento de los dos tipos de bonos sea el mismo para
un vencimiento dado.

3 Se construyen a partir de los papeles de deuda publica (TES).
Indica la expectativa de inflacién que tendrfan los agentes den-
tro de un afo a un afo adelante.

4 Se utilizé el punto medio del rango meta. Con interpolacién
lineal se obtuvo la trayectoria mensual de meta de inflacién
para un afo adelante.

A. ¢Las medidas de expectativas de inflacién en
Colombia se forman racionalmente?

Un primer paso para entender la evolucién de las expecta-
tivas de inflacién es conocer si ellas se forman de manera
racional, es decir, si los agentes utilizan toda la informacién
disponible para establecer la proyeccién del incremento
futuro de precios al consumidor (IPC). En este contexto, la
expectativa de inflacién realizada en el tiempo t para s pe-
riodos adelante (z°,,,) puede definirse como el valor espe-
rado (E) de la inflacién (z,,,), condicionado al conjunto de
informacién que se dispone (f) (ecuacién 1). Si ese valor
esperado se obtiene con modelos de regresion, la expectati-
va serfa racional en un sentido lineal®.

e —
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Un primer paso para analizar si hay expectativas de infla-
ci6n en Colombia que cumplan la definicién (1) es evaluar
si existe una relacién de largo plazo entre dichas proyeccio-
nes (72, ) y la inflacién observada (z, ). Como se aprecia
en el Cuadro R2.1, todas las expectativas de inflacién estan
cointegradas con la inflacién registrada, hecho que permite

aceptar la hipétesis de relacién de largo plazo®.

Cuadro R2.1
Pruebas de raiz unitaria y cointegracion

E “tati . . Cointegracion
pecitliadle Raiz unitaria 8

inflacion con T
Analistas 1 ano St Si
Trimestral 1 afo Si Si

BEI 1 aho St Si

FBEI 2 afnos St St
Meta 1 ano St Si

Fuente: cdlculos de los autores.

Otra propiedad deseable para cumplir con la definicién
en (1) es que la expectativa de inflacién genere prondsti-
cos insesgados del incremento del IPC. Para evaluar esta
propiedad, se estimé una regresion lineal entre la inflacién

5  Con otro tipo de modelos, no lineales, por ejemplo, no nece-
sariamente este seria el caso.

6  Se utilizaron pruebas de raiz unitaria de Elliot, Rothenberg y
Stock, y la prueba de cointegracién de Johansen, usando el
criterio de informacién BIC para seleccionar el nimero éptimo
de rezagos.
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esperada y la observada (ecuacion 2). Adicionalmente, se
verificé la hipétesis nula Ho: a =0y = 1, para evaluar si por
si sola la expectativa de inflacion genera proyecciones inses-
gadas de la observada. Como se muestra en el Cuadro R2.2,
la hipdtesis no se rechaza en todas las medidas, exceptuando
las expectativas que surgen de los papeles de deuda publica.

ﬂz=a+ﬁﬂ?/zf/+luz 2)

Cuadro R2.2

Pruebas de insesgamiento

Expectativa de inflacion
Expectativa de inflacion Ho:a=0yp=1

Analistas 1 afio Insesgado

Trimestral 1 ano Insesgado

BEI 1 afio No insesgado
FBEI 2 anos No insesgado
Meta 1 afo Insesgado

Fuente: calculos de los autores.

Por Gltimo, si una expectativa es racional, los errores de pro-
nostico (z,~x;, ) no deberfan poder ser explicados por nin-
guna otra variable (z), ya que, de ser asi, ello indicaria que
los agentes no fueron eficientes al no haber incluido toda la
informacion para formar su expectativa. Para evaluar lo ante-
rior, se estimaron multiples modelos para explicar los errores
(ecuacion 3) y se uso el conjunto de variables explicativas
z, descritas en el Cuadro R2.3. Posteriormente, se teste6 la
hipdtesis Ho: ¢=A=0 la cual, si se acepta, indicaria que hubo
eficiencia; es decir, que la variable z, no explica el error y que
esta fue incluida en la formacién de la expectativa. Como
se observa en el mismo cuadro, el BEl a un ano fue la Gnica
expectativa “no eficiente”, ya que la actividad real (medi-
da por un factor dinamico) si puede explicar los errores de
prondstico.

Cuadro R2.3
Pruebas de eficiencia

Expectativas de

Analistas 1 ano Trimestral 1 ano

”177[$AJZC+/‘LZt+”t+.v (3)
En resumen, las expectativas de inflaciéon que surgen de los
analistas econémicos y de la encuesta trimestral, asi como las
que se apoyan en la meta de inflacién, cumplen con las pro-
piedades deseables para ser consideradas como expectativas
racionales. Las derivadas de los papeles de deuda publica
(BEI a un ano y FBEI a dos afos) por si solas no generan
pronésticos insesgados de la inflacién observada vy, adicional-
mente, el BEl a un ano tiene problemas de eficiencia.

B. En la formacién de expectativas ¢qué importancia
se le da a la meta de inflacion?

Como se menciond, usar la meta para proyectar la inflacién
futura puede ser considerada como una expectativa racional.
No obstante, los agentes pueden ir corrigiendo dicha expec-
tativa de forma adaptativa al observar los errores pasados de
pronéstico. Esto se modela en la ecuacién 4, donde el coefi-
ciente ¢, representa la importancia que le darfan los agentes
a la meta de inflacién (7, ). Por su parte, el complemento
(1—c,) seria el peso que tendria la proyeccién realizada p
perfodos atrés (z¢, ), corregida con el desacierto que se tuvo

tt—p

frente a la inflacién observada c, (z—z°,_).
t “thp

nf+.\'/I:Clﬁt+x+(17C1)[7[$/t*p+c2 (77:277[?/!*[1)] (4)
En los graficos R2.1 y R2.2 se muestran los resultados de la
importancia que le dan los agentes a la meta de inflacién
(c,) cuando forman una expectativa de inflacién para un afio
adelante (s = 12) y corrigen regularmente sus pronésticos
realizados un mes (p = 1) o un ano (p = 12) atras, respecti-
vamente. La primera conclusion es que, cuando los agentes
corrigen continuamente los pronésticos realizados un mes
atrds (p = 1), el peso de la meta es bajo (por ejemplo, en
2014 0% <¢,<10%); la importancia de la meta se incrementa

BEI 1 afho FBEI 2 anos Meta 1 ano

inflacion
Inflacién en t No se rechaza No se rechaza
Metat + h No se rechaza No se rechaza
CAP PIB No se rechaza No se rechaza
TIB No se rechaza No se rechaza
F_precios No se rechaza No se rechaza
F_monetarias No se rechaza No se rechaza
F_actividad real No se rechaza No se rechaza
F ctas nales No se rechaza No se rechaza
F_externo No se rechaza No se rechaza

No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
Se rechaza
No se rechaza

No se rechaza

No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza

No se rechaza

No se rechaza
n. a.
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza
No se rechaza

No se rechaza

n. a.: no aplica.

Fuente: calculos de los autores.
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Grafico R2.1

Evolucién del coeficiente C1

Variable proxy de la expectativa racional:
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Fuente: Banco de la Repiblica; célculos de los autores.

Grafico R2.2

Coeficiente C1
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Fuente: Banco de la Repblica; célculos de los autores.

cuando se corrige usando el error de pronéstico de las pro-
yecciones realizadas un afo atras (por ejemplo, en 2014 y
(p = 12), 25% < ¢,< 55%). Otra generalidad encontrada es
que, al parecer, personas con mayor acceso a la informacién
econdémica (analistas econémicos y corredores de bolsa) le
dan mayor credibilidad a la meta de inflacién que los otros
agentes (encuesta trimestral)’.

7  Esta encuesta es aplicada a los sectores de comercio, industria,
académicos y consultores, transporte y comunicaciones, sector
financiero y sindicatos.

C. ¢Hay aprendizaje adaptativo con respecto a
la meta de inflacion?

La hipétesis de aprendizaje adaptativo supone que los agen-
tes no conocen la estructura de la economfa y se comportan
como econometristas para proyectar el incremento anual
del IPC (7). Para tal efecto, crean una regla de prondstico
(ecuacién 5) y actualizan sus pardmetros ((150,171,05“71) cuan-
do conocen el error de estimacion y usan nueva informacién
disponible. A medida que los agentes aprenden sobre la es-
tructura de la economia, las expectativas convergeran hacia
las racionales. Mediante métodos econométricos®, en cada
momento del tiempo se estiman los parametros que mejor
explican las expectativas de inflacion y se establece si ha
habido aprendizaje.

= +& 7+e (5)

]
T Poi-1 11 '

En los graficos R2.3 al R2.6 se muestran los valores estimados
@, y @, de para cada una de las expectativas analizadas.
En ellos se observa que, en el caso de las expectativas de los
analistas y la encuesta trimestral, antes de 2008 la ley adap-
tativa de movimiento que mejor explicaba las expectativas
de inflacién indicaba proyecciones por encima de la meta
(@,,= 0y @, >1). Posteriormente, el pardmetro @, ha sido
decreciente y actualmente, en términos estadisticos, no se
puede rechazar que su valor sea (@, =1) Esto Gltimo indica,
en cierta medida, unas expectativas de inflaciéon ancladas
en la meta. En el caso de las expectativas de inflacién que
surgen de los papeles de deuda publica, en los Gltimos cinco
afos el pardmetro @, ha sido creciente y, al considerar los
intervalos de confianza, dicho parametro es estadisticamen-
te iguala 1.

8  Cuando se usan minimos cuadrados, los pardmetros se actuali-
zan de la siguiente forma:
PR -
D=0, _+vR' X

—@+1) (ﬂzf/ix’zf(z/fl)(prfofn)’ donde X=[Lz]y
=[P, QSLH]'R,:R171+V(XH2/71/ X oy R Res la matriz
de segundos momentos y v es la ganancia o aprendizaje. El
método consiste en simular varias series de z* con diferentes
combinaciones de v y @. El objetivo es encontrar una combi-
nacion de valores iniciales y pardmetros de ganancia que repli-
que las expectativas de inflacién de cada agente lo mas cerca
posible.
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Grafico R2.3
Expectativas de inflacién analistas a 1 afo
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Fuente: Banco de la Repiblica; célculos de los autores.
Grafico R2.5
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Fuente: Banco de la Republica; célculos de los autores.
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Grafico R2.4
Expectativas de inflacion de la encuesta trimestral a 1 aio
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Gréfico R2.6
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En Colombia la
actividad petrolera
tiene impactos
significativos en el
balance externo y
en los ingresos del
Gobierno.

V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

La caida en los precios del petréleo es un choque adverso significativo que
tendrd un impacto sobre el comportamiento macroeconémico del pais.

El deterioro en los términos de intercambio, debido al descenso en el precio
del crudo, tiene un efecto negativo sobre el ingreso nacional, y puede
encarecer el financiamiento externo. La flexibilidad cambiaria contri-
buiria a moderar el impacto sobre el producto.

Una menor dindmica del ingreso nacional, junto con un exceso en el uso de
la financiacién externa, podria aumentar la vulnerabilidad de la econo-
mia en el mediano plazo.

Desde julio de 2014 los precios internacionales del petroleo se han reducido en
mas del 50%. Es probable que una parte considerable de esta caida sea de caracter
permanente, ya que responde a un incremento perdurable en su oferta mundial y
a una menor dinamica en la demanda del crudo (véase Recuadro 1, pp. 33-37).

Segun muestran diversos analisis®®, un menor precio del petréleo representa un
estimulo positivo para la economia mundial. No obstante, para los paises exporta-
dores netos de este bien basico, constituye un choque adverso que tiene diversos
efectos directos, como el deterioro del ingreso nacional y un menor incentivo para
la inversion dirigida a dicho sector. En el caso de Colombia, las ventas externas de
crudo y derivados representan un poco mas de la mitad del total del valor de las
exportaciones y del 8% del PIB, y las rentas derivadas del petrdleo aportan alre-
dedor del 20% a los ingresos del gobierno nacional, cifras significativas, aunque
menores a las de otros paisest*. Con respecto a la IED, con informacion al tercer
trimestre de 2014, cerca del 32% fue dirigida al sector petrolero.

13 Véase, por ejemplo, Arezki, R. y Blanchard, O. (2014). “Seven Questions about the Re-
cent Oil Price Slump”, IMF direct; disponible en http://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/
seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump/

14 De acuerdo con el Institute of International Finance, con datos a 2013 las exportaciones de crudo
y derivados equivalen a cerca del 30% del PIB en Venezuela y alrededor del 7% en Ecuador, mientras
que los ingresos fiscales asociados con la explotacion de petroleo representan cerca del 45% del total
de los ingresos del gobierno en Venezuela y el 30% aproximadamente en Ecuador y México. En los
paises de Oriente Medio dichas cifras superan el 40% y el 50%, respectivamente.
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del petréleo es el
aumento del costo
de financiamiento
externo.

Un menor nivel de largo plazo en el precio del petrdleo y la posible normalizacion
de la politica monetaria en los Estados Unidos también podrian afectar el costo
del financiamiento externo futuro del pais. En primer lugar, porque el deterioro
en el ingreso nacional y el descenso en el valor de la riqueza (reservas petroleras)
podrian afectar negativamente las medidas de percepcion de riesgo de nuestra
economia. Adicional a lo anterior, un aumento en la tasa de interés en los Estados
Unidos podria desestimular los flujos de capital hacia los paises emergentes, entre
ellos Colombia.

En una economia pequefia y abierta como la nuestra, ante un choque adverso y
persistente, caracterizado por un ingreso nacional menos dinamico y un encareci-
miento del financiamiento externo, el crecimiento de la demanda interna deberia
moderarse para mantener niveles sostenibles y coherentes con las nuevas condi-
ciones econdmicas. En este proceso, la flexibilidad cambiaria permitiria absorber
parte del ajuste, ya que se presentaria una depreciacion real que contribuiria tanto
a reducir el déficit corriente, como a que se reasignen recursos de sectores no tran-
sables hacia sectores transables no petroleros.

Sin embargo, en un proceso de ajuste como el anterior, existe el riesgo de que se
presenten fuertes incrementos en el costo del financiamiento externo, debido, por
ejemplo, a reacciones negativas extremas de los mercados hacia el pais, que deterio-
ren de forma significativa las primas de riesgo. También, puede registrarse una pér-
dida de confianza interna mas alla de lo coherente con los nuevos niveles de ingreso.
Situaciones como estas podrian generar, en el corto plazo, un deterioro considerable
de la demanda.

No obstante, existen algunos factores que disminuyen la probabilidad de que se
presente un escenario negativo como el descrito. En primer lugar, la caida en
el precio del petréleo reduce las posibles presiones inflacionarias en los Estados
Unidos, hecho que podria aplazar o hacer mas gradual el incremento de las tasas
de interés en ese pais; ademas, este incremento deberia darse en un contexto de
recuperacion econdmica de nuestro mayor socio comercial. Por su parte, el anun-
cio del Banco Central Europeo (BCE), de incrementar de forma considerable su
programa de compra de activos!® y la expansidn monetaria en Japon, son sefiales
de una amplia liquidez mundial futura y de menores riesgos de reduccion en los
flujos netos de capital hacia las economias emergentes. En tercer lugar, la menor
dependencia de Colombia al petréleo, en comparacidén con otros paises exporta-
dores del crudo, y el buen manejo macroecondmico de la Gltima década, hacen del
pais una economia menos vulnerable que otras productoras de este bien basico.

De lo anterior también se puede inferir que, a pesar de la caida en el precio del
petrdleo, el amplio financiamiento externo junto a tasas de interés bajas podria
seguir siendo un escenario factible para Colombia. En una situaciéon como esta, en

15 De EUR 10.000 millones mensuales a EUR 50.000 millones, por lo menos hasta septiembre de
2016.
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el corto plazo la demanda interna podria seguir creciendo por encima del ingreso
nacional, aumentando el riesgo de que aparezcan y se profundicen algunos desba-
lances macroeconémicos.

En efecto, aunque el financiamiento externo es necesario para apoyar el creci-
miento, su uso excesivo puede atrasar el ajuste que se necesita en el gasto para
hacerlo coherente con un nivel de ingreso menos dindmico. Un escenario como
este generalmente viene acompafiado de niveles elevados de déficit en la cuenta
corriente, de excesos de apalancamiento, y de un auge en el precio de los activos,
entre otros. Estos desequilibrios aumentan la vulnerabilidad de la economia ante
choques adversos y se incrementa la probabilidad de que se presente un ajuste
abrupto del gasto agregado y la actividad econdmica. La magnitud de dicho ajuste
dependeria, entre otras cosas, del tamafio y del tipo de la financiaciéon externa
(IED, portafolio, etc.) y del uso que se le dé (inversion o gasto corriente).

En relacion con el tipo de financiamiento, como se ha mencionado en informes
anteriores, mas del 50% de los pasivos externos que tiene Colombia corresponde
a recursos de IED. Estos suelen tener un cardcter mas permanente que el crédito
externo'® o los flujos de portafolio!”. En cuanto al uso, si los altos niveles de fi-
nanciamiento externo se destinan a sectores transables, las mayores exportaciones
netas futuras de estos bienes podrian contribuir al balance de la cuenta corriente.
Si, por el contrario, se dirigen a financiar consumo o inversion en sectores no tran-
sables, en el corto plazo se podrian incentivar aumentos excesivos en los precios
de los activos o sobrevaluaciones reales de la moneda. En este Gltimo caso, el
pago de las obligaciones externas en el futuro puede dificultarse o hacerse en con-
diciones adversas (por ejemplo, con una fuerte depreciacion real o en un periodo
de contraccion del gasto agregado y la actividad econdémica).

Por todo lo anterior, es necesario estar atentos a las sefiales que indiquen la con-
formacion de posibles desequilibrios externos o internos que puedan poner en
riesgo la estabilidad macroecondmica del pais. Por tal motivo, en este capitulo
se presenta el comportamiento reciente de la cuenta corriente, la tasa de cambio
real, el endeudamiento y los precios de la vivienda, variables que la literatura ha
identificado como claves para detectar posibles desbalances macroecondémicos.
Asimismo, se presenta un indicador de desbalance agregado (el indice de des-
balance macroeconémico: IDM!'®), el cual combina los desequilibrios estimados
para las variables mencionadas en un solo indicador.

16 Sobre el cual es necesario hacer roll-over:

17 Por ser activos liquidos, la probabilidad de un retiro de inversion extranjera en estos papeles es
mas elevada.

18 Véase Arteaga, Huertas y Olarte (2012). “indice de desbalance macroeconémico”, Borradores

de Economia, nim. 744, Banco de la Republica.
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Junto con la caida del
precio del petréleo
se observé una
ampliacién del déficit
corriente y una fuerte
depreciacion nominal
y real del peso
colombiano.
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A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

En lo corrido de 2014 a septiembre el déficit en la cuenta corriente se ubicéd en
4,6% del PIB, 1,3 pp superior al registro de igual periodo de 2013 (Grafico 48).
Por el lado del financiamiento, a diferencia del afio anterior, el mayor ingreso de
capitales extranjeros correspondio6 a inversiones de cartera'® (60% del total) y en
menor medida a flujos de IED (40%). Como se observa en el Grafico 49, desde
finales de 2010 las inversiones netas de cartera han venido ganando relevancia en
la financiacion de la cuenta corriente, tendencia que se acentud en 2014.

Graéfico 48
Cuenta corriente
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Nota: los datos se presentan de acuerdo con las recomendaciones de la version sexta del Manual de Balanza de Pagos, propuesta por el
FMI. Consulte informacién adicional y los cambios metodolégicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos
Fuente: Banco de la Repiiblica.

Como se explico en el capitulo I, para el cuarto trimestre cabe esperar una mayor
ampliacion del déficit, dado el dinamismo de las importaciones y el deterioro en
las ventas externas; esto ultimo debido principalmente a la fuerte caida en la coti-
zacion internacional del petroleo registrada a final de afio. Por el lado del financia-
miento, la contribucidn de las inversiones de cartera a los ingresos externos habria
sido importante, mientras que el aporte de la IED pudiera haber disminuido.

Entre julio y diciembre de 2014, al tiempo con la caida en el precio del crudo, el
peso colombiano mostrd una fuerte depreciacion frente al délar (26%) y, en menor
medida, respecto al promedio de monedas de los socios comerciales (20,1%). La
prima de riesgo a cinco afios también aumento (0,5 pp) y la tasa de cambio real se
deprecid entre 14,4% y 19,3%, segun el indicador que se utilice?’. De esta forma, a

19 Principalmente en titulos de deuda publica.

20 Los indices de tasa de cambio real que se presentan en este capitulo son el ITCR-IPC, el ITCR-
IPP y el ITCR-C. Los dos primeros comparan el poder adquisitivo del peso colombiano con el de los
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 50
Tasa representativa del mercado, tasa de cambio real y
precio del petréleo
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ITRM: indice de la tasa representativa del mercado; ITCR: indice de la tasa de cam-
bio real; IPP: indice de precios al productor; IPC: indice de precios al consumidor; C:
competitividad.

Nota: el ITCR-IPP y el ITCR-IPC comparan el poder adquisitivo del peso colombiano frente
al de nuestros veinte principales socios comerciales, utilizando como deflactor el IPP y el
IPC, respectivamente. En el ITCR-C, o de competitividad, la comparacion se hace frente a
nuestros principales competidores en los Estados Unidos en los mercados de café, banano,
flores y textiles.

Fuentes: Datastream, Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

finales de 2014 la tasa de cambio nominal y los di-
ferentes indices de tasa de cambio real retornaron a
niveles no vistos desde 2009 (Grafico 50).

Si gran parte de la caida del precio del petrdleo tiene
caracter permanente, ello seria coherente con un cam-
bio estructural en los términos de intercambio, en la
dinadmica del ingreso nacional y en el costo del financia-
miento externo. En adicion a lo anterior, de presentarse
una normalizacion de la politica monetaria en los Esta-
dos Unidos, ello implicaria tasas de interés mundiales
mas altas, escenario que seria consistente con un tipo de
cambio real y de costo de financiamiento externo supe-
riores a los observados en los ultimos afios.

Por el lado de la cuenta corriente, hacia el mediano
plazo la caida en el precio del petroéleo y un posible
descenso en el nivel de produccidon del crudo? serian
factores que generarian menores ingresos en la balan-
za comercial. No obstante, la reduccion en la remision
de utilidades del sector petrolero compensaria gran
parte de este hecho. La depreciacion real, por su parte,
incentivaria las exportaciones no mineras y reduciria
la demanda por importaciones, hechos que contribui-
rian al ajuste de la cuenta corriente. El mayor costo de
financiamiento externo y la recuperacion econdémica
de nuestro mayor socio comercial (los Estados Uni-
dos) serian factores que también aportarian a reducir
el déficit corriente.

En un contexto donde los desbalances externos del
pais se ajustan, los riesgos hacia el mediano plazo se
reducen. No obstante, dada la incertidumbre que exis-
te en torno a las condiciones de liquidez internacional,
no se puede descartar que el crecimiento mas débil del
ingreso nacional ocurra junto con iguales o mayores
valores de financiamiento externo. En ese caso, la de-

veinte principales socios comerciales (se ponderan por la participacion en el comercio no tradicional).
En el ITCR-C, la comparacion se realiza frente a los principales competidores en café, banano, flores
y textiles en los Estados Unidos. Véase: 1) “Tasa de cambio real (TCR): definicion y metodologia de
calculo en Colombia”), Reportes del Emisor, num. 40, 2002, Banco de la Reptblica; ii) “Actualizacion
del indice de tasa de cambio real de competitividad (ITCR-C)”, Reportes del Emisor nim. 65 2004,

Banco de la Republica.

21 Si se presentan menores niveles de inversion en el sector, la produccién de petréleo puede des-
cender. Adicionalmente, se puede registrar una menor tasa de recobro, ya que su costo en ciertos pozos,
mas los riesgos asociados, podria ser superior al ingreso que se obtendria con los actuales niveles de

precios del crudo.
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preciacion real se moderaria y, con ella, la correccién de la cuenta corriente. En
un escenario como este, se seguirian acumulando pasivos externos y aumentaria

el riesgo sobre la estabilidad macroeconomica del pais. La economia colombiana

estaria mas vulnerable a un choque adverso que, de presentarse, obligaria al pais a

pagar las obligaciones externas a un tipo de cambio mas alto. En dicho escenario,

seria determinante el tipo de gasto que haya financiado el ahorro externo, asi como

la magnitud y velocidad con que se den los ajustes.

B. ENDEUDAMIENTO

Grafico 51
Endeudamiento del sector privado
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Nota: Incluye la cartera y el leasing financiero con los establecimientos de crédito, con el
Fondo Nacional del Ahorro (FNA), con las cooperativas de ahorro y crédito y con los fondos
de empleados; bonos emitidos por las empresas del sector real y el endeudamiento directo
con el exterior. Se estiman los saldos para algunas modalidades para el cierre de 2014.

a/ Corresponde a las modalidades de consumo e hipotecaria, cartera convencional y lea-
sing. Incluye titularizaciones de cartera hipotecaria y la cartera del FNA.

b/ Corresponde a los créditos comerciales y microcrédito (de todas las entidades conside-
radas), endeudamiento externo directo y bonos.

Fuentes: Superintendencia Financiera, Superintendencia Solidaria, Fogacoop y Banco de
la Repiblica

Al cierre de 2014 el endeudamiento del sector privado
se estima en 58,4% del PIB%, valor que corresponde
al maximo histdrico. De este, el de las empresas repre-
senta las dos terceras partes (38,3% del PIB) y el de
los hogares el tercio restante (20% del PIB) (Grafico
51). Frente a 2013 el nivel de endeudamiento se incre-
mento en cerca de 5 pp, siendo las empresas las que
explican la mayoria de dicho aumento (3,7 pp).

La depreciacion del peso en 2014 (24% frente al dé-
lar con informacion al cierre), que afect6 la deuda en
moneda extranjera, explicé cerca de la mitad del incre-
mento de la deuda relativa a PIB (2,2 pp)?. Ejercicios
realizados por el Banco? indican que, en general, quie-
nes tienen esta clase de pasivos son compafiias gran-
des, con capital extranjero, con algun tipo de cobertura
natural (por ejemplo, ingresos o activos en ddlares) o
con coberturas financieras, por lo que la depreciacion
reciente no habria producido un deterioro generalizado
en sus balances que pueda poner en peligro su estabili-
dad. Cabe mencionar que el saldo de las obligaciones

en moneda extranjera (expresado en dolares) crecid solo 4%, muy por debajo de
las otras modalidades de endeudamiento®.

22 Incluye la cartera y el leasing financiero con los establecimientos de crédito, con el Fondo Na-
cional del Ahorro (FNA), con las cooperativas de ahorro y crédito y con los fondos de empleados; los
bonos emitidos por las empresas del sector real y el endeudamiento directo con el exterior. Incluye
estimaciones para el PIB y para algunos de los componentes del endeudamiento.

23 El calculo se realiza convirtiendo la deuda en dodlares al cierre de 2013 y de 2014 con el mismo
tipo de cambio y comparando la relacion de este valor frente al PIB. Una critica a esa aproximacion
es que si la tasa de cambio se hubiera mantenido constante, el endeudamiento en dolares posiblemente
habria tenido un comportamiento diferente.

24 Véase Montes, E.; Niflo, J.; Restrepo, S. (2014). “Descalces cambiarios de las firmas no finan-
cieras en Colombia”, Borradores de Economia niim. 805, Banco de la Republica.

25 La cartera en pesos de los establecimientos de crédito, por ejemplo, que representa casi el 70%
del endeudamiento considerado en este ejercicio, crecio cerca de 13%.
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Al cierre de 2014 el
endeudamiento del
sector privado se
estima en 58,4% del
PIB.

Los precios de la
vivienda mostraron
una tendencia a la
desaceleracion, aunque
continuaron creciendo
varios puntos por
encima de la inflacién
al consumidor.

Por su parte, en 2014 el endeudamiento de los hogares mantuvo su dinamismo
y crecié a un ritmo similar al registrado en 2013 (14%). El crédito de consumo
presentd una variacion anual relativamente constante a lo largo del afio, mientras
las modalidades relacionadas con la compra de vivienda se desaceleraron en el
segundo semestre.

Hacia adelante, un mayor costo o una menor disponibilidad de financiamiento
externo podrian generar incentivos en las grandes empresas para sustituirlo por
fuentes internas. En un escenario como este, y a menos que haya una reduccion
en la demanda por crédito, se generaria una presion al alza en las tasas de interés
(tanto activas como pasivas). Si bien los organismos de crédito podrian utilizar
recursos propios (patrimonio o recomposicion del activo) para financiar expan-
siones adicionales de crédito, su espacio es limitado ya que lo vienen haciendo
desde 20122,

Sin embargo, en el caso de que Colombia siga disfrutando de amplios recursos
del financiamiento externo a un costo bajo, y dado que la demanda por crédito
se mantiene dindmica?’, existe el riesgo de que los niveles de endeudamiento,
tanto de las empresas como de los hogares, sigan aumentando. Lo anterior, si
bien contribuiria al dinamismo del gasto en el corto plazo, no es deseable en un
horizonte de mediano plazo. Altos niveles de apalancamiento de una economia
la hacen mas vulnerable a cambios adversos en las condiciones econdémicas.

C.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

Durante 2014 los precios de la vivienda mostraron una tendencia a la desace-
leracion, aunque continuaron incrementandose varios puntos porcentuales por
encima de la inflacion al consumidor. Con datos a septiembre, el precio de la
vivienda nueva (IPVN del DANE) crecio 6,1% anual; el de la vivienda usada
(IPVU del Banco de la Republica) lo hizo al 7,6% anual; y el de la vivienda
nueva en Bogota (IPVN del Departamento Nacional de Planeacion) se ajusto
6,7% anual (Grafico 52).

La desaceleracion que registran los indices agregados puede ser resultado de
la heterogeneidad en el mercado de vivienda. Las cifras del IPVN del DANE
muestran ajustes de precios que varian significativamente entre ciudades y entre
niveles de ingresos. En Barranquilla y Cali, por ejemplo, las variaciones anua-
les en dicho indice fueron cercanas al 9% (una vez descontada la inflacion),
mientras que en Bucaramanga, que en afios anteriores tuvo un dinamismo con-
siderable, el ajuste estuvo 1% anual por encima del IPC. Por niveles de ingre-

26 Segun muestran los balances de los establecimientos de crédito, el uso del patrimonio como
fuente de financiamiento ha sido cercano a COP 8 billones en cada uno de los ultimos tres afios.

27 Véase la Reporte sobre la Situacién del Crédito en Colombia de diciembre de 2014, Banco de la
Republica.
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Gréfico 52

Precios de la vivienda en Colombia (relativos al IPC)
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Como se menciond en el anterior Informe sobre In-
flacion, problemas de escasez de suelo en ciertas ciu-
dades generan restricciones en la oferta de vivienda
nueva. Sin embargo, algunos factores por el lado de
la demanda podrian estar ejerciendo presiones hacia
una menor dindmica. En primer lugar, los programas
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Republica.

|84

IPVN-DNP
D

INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO (IDM)

La informacion disponible muestra que en 2014 se dio una ampliacion del déficit
externo, una correccion de la TCR en el segundo semestre, un aumento en el ritmo
de endeudamiento hacia finales del afio por cuenta de la depreciacion y una des-
aceleracion en los precios de la vivienda.

Con ello, las estimaciones del equipo técnico indican que se habria ampliado lige-
ramente el desequilibrio agregado frente al de 2013, principalmente por cuenta del
mayor desbalance en la cuenta corriente y, en menor medida, por el de los precios
de la vivienda. Por su parte, la TCR y el crédito habrian tenido correcciones, acer-
candose a sus niveles de largo plazo (graficos 53 y 54).

La caida en los precios del petrdleo ha sido un choque adverso de magnitud con-
siderable que tendra un impacto sobre el comportamiento macroecondémico del
pais. Si bien la tasa de cambio flexible es un mecanismo que contribuye a moderar
los efectos negativos de dicha caida sobre el producto, cabe esperar que el dete-
rioro en la dindmica del ingreso nacional y en las primas de riesgo moderen los



Gréfico 53
Indice de desbalance macroeconémico

(desviaciones estandar)
15
1,0
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(proy)
(proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Republica.

Créfico 54
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito?

(desviaciones estdndar)
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—TCR Precios de la vivienda ==Crédito —Cuenta corriente

(proy): proyectado.

a/ Las brechas se calculan como la diferencia entre el valor observado y la estimacién del
valor de largo plazo.

Para la TCR se presenta su negativo, de forma tal que en todos los casos brechas positivas
indiquen desbalances.

Fuente: Banco de la Repiblica.

desbalances, cuyas estimaciones se presentan en esta
seccion. No obstante, si las condiciones de amplia li-
quidez internacional y bajas tasas de interés externas
persisten, dicha moderacion podria no darse.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de
analistas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia
para 2015 y 2016. Al momento de la consulta los agentes contaban con infor-
macion hasta el 20 de enero de 2015.

1. Proyecciones para 2015

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econoémico de 3,8%,
80 pb menos que el estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre ante-
rior. Por su parte, las entidades extranjeras consultadas proyectan una expan-
sion promedio del PIB de 3,5%.

Cuadro A1
Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y extranjeros para 2015

EI;eILFI’r]]E;erzg(I) ]”f:iccié” IEEEEE 'cambio DTF Dﬁiiflit deslii?)lii en
) n?mmal nqmma! (porcentaje del | trece ciudades
(porcentaje) e (O] PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 3,50 3,30 2.600 4,20 2,80 9,0
ANIF # 3,80 3,20 n. d. 4,20 2,80 9,7
Banco de Bogota ¥ 4,00 3,06 2.315 4,49 2,80 9,3
Bancolombia 3,90 3,41 2.350 4,20 2,60 8,1
BBVA Colombia ¥ 3,60 3,50 2.355 4,09 2,80 9,4
BGT Pactual ¥ 3,90 3,30 2.250 n.d. 2,80 8,0
Corficolombiana 4,80 3,20 2.000 4,75 2,80 n. d.
Corpbanca 4,30 3,17 2.250 4,75 2,30 8,7
Corredores Davivienda 3,00 3,62 2.475 3,90 n.d. n.d.
Credicorp Capital ¢ 3,70 3,30 2.250 4,30 1,70 9,0
Davivienda ¥ 3,50 3,62 2.300 4,15 3,00 8,5
Fedesarrollo ¥ 3,90 3,40 2.400 n.d. 2,90 n. d.
Ultrabursétiles 4,00 3,14 2.480 4,70 n.d. 9,0
Promedio 3,84 3,32 2.335,4 4,34 2,66 8,9
Analistas externos
Citi 3,80 3,30 2.500 4,50 2,90 9,5
Deutsche Bank 3,80 3,80 2.570 n. d. 3,00 n. d.
Goldman Sachs 3,20 3,50 2.317 n.d. 3,00 n. d.
JP Morgan 3,30 3,00 n. d. n. d. n. d. n. d.
Promedio 3,53 3,40 2.462,3 4,50 2,97 9,5

n. d.: no disponible.

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.
b/ Antiguo Banco Santander.

¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.

Fuente: encuesta electrénica.
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Cuadro A2
Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y
extranjeros para 2016

Crecimiento Inflacion Tasa de
del PIB real IPC cambio
nominal
(porcentaje) fin de
Analistas locales
Alianza Valores 2,00 2,30 2.900
ANIF 4,30 3,00 n.d.
Banco de Bogota 5,00 3,00 2.400
Bancolombia 4,50 3,04 2.450
BBVA Colombia 4,00 3,30 2.235
BGT Pactual n. d. n. d. n. d.
Corficolombiana 3,50 3,00 2.050
Corpbanca¥ 4,30 3,00 2.200
Davivionds” 280 nidl 2350
Credicorp Capital? 3,00 2,90 2.200
Davivienda 3,20 3,69 n. d.
Fedesarrollo 4,50 3,30 2.300
Ultrabursétiles 4,20 3,00 2.650
Promedio 3,78 3,05 2.373,5
Analistas externos
Citi 4,00 3,00 2.500
Deutsche Bank 3,40 2,70 n. d.
Goldman Sachs 3,40 3,00 2.363
JP Morgan 2,80 3,00 n. d.
Promedio 3,40 2,93 2431,5

n. d.: no disponible.

a/ Antiguo Banco Santander.

b/ Antiguo Corredores Asociados.

¢/ Antiguo Correval.

Fuente:Banco de la Repiiblica (encuesta electrénica).

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas
locales prevén una inflacion del 3,3%, mientras que
los extranjeros estiman un incremento de 3,4% en los
precios al finalizar el afio. Estos valores se encuentran
dentro del rango meta fijado por la JDBR para 2015
(entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacionales
esperan que la tasa representativa del mercado (TRM)
finalice el afio en un valor promedio de COP 2.335,
frente a los COP 2.102 estimados en la encuesta con-
templada en el informe anterior. Los analistas extranje-
ros proyectan una TRM cercana a los COP 2.462 para
el cierre de afo.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 4,3%;
adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se
ubique en 8,9%.

2. Proyecciones para 2016

Para 2016 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econdémico de 3,8% y los extranjeros uno de
3,4%. Con respecto a la inflacion, los analistas loca-
les y extranjeros la proyectan en 3,1% y 2,9%, res-
pectivamente. En cuanto al tipo de cambio nominal,
las entidades nacionales esperan valores promedio
de COP 2.374 y las externas de COP 2.432.
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