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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

En el primer semestre de 2015 la dindmica de la actividad econémica mundial fue
mas débil que la esperada. En ese periodo el crecimiento de los Estados Unidos
se modero y las zonas del euro y Japon tuvieron recuperaciones lentas. China se
desaceler6 un poco mas de lo proyectado mientras que las grandes economias
de América Latina registraron crecimientos bajos o negativos, e inferiores a los
estimados. Estos resultados han incidido en una demanda externa para los produc-
tores colombianos mas débil que la estimada antes.

El ddlar se sigue fortaleciendo y se espera que en lo que resta del afio la Reserva
Federal de los Estados Unidos aumente su tasa de interés. El precio internacional
del petréleo descendid al igual que otras cotizaciones de bienes basicos que ex-
porta Colombia, generando una caida en los términos de intercambio. El efecto
negativo sobre el ingreso nacional ha contribuido al aumento de las medidas de
riesgo del pais. Todo esto explica en parte la fuerte devaluacion del peso frente
al dolar, la cual contribuird a amortiguar parcialmente el efecto negativo de los
menores términos de intercambio sobre el crecimiento.

En estas condiciones, el gasto interno de Colombia se estd ajustando a la menor
dindmica del ingreso nacional. Para el segundo trimestre de 2015, los indicadores
de comercio al por menor, de confianza al consumidor y del comercio, de expecta-
tivas econdmicas, de importaciones de bienes de capital y de consumo, muestran
que la demanda interna se desaceler6. Con lo anterior y con la evolucion observa-
da de la demanda externa de bienes y servicios nacionales, el equipo técnico esti-
ma que el crecimiento econdémico para el segundo trimestre de 2015 habria sido
similar al registrado en el primero. Para todo 2015, el prondstico de crecimiento
del PIB mas probable se reviso de 3,2% a 2,8%, contenido en un rango entre 1,8%
y 3,4%. Respecto a la proyeccion de abril pasado, esta revision obedecid princi-
palmente a menores crecimientos esperados de nuestros socios comerciales, del
consumo publico y de la construccion de edificaciones.

En junio la inflacion anual al consumidor (4,42%) se mantuvo relativamente esta-
ble y el promedio de las cuatro medidas de inflacion basica (4,14%) aumentd por
noveno mes consecutivo (Grafico A). La menor dinamica en la oferta de alimen-
tos, la transmision de la depreciacion nominal a los precios al consumidor y el
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incremento en los costos de las materias primas importadas, explican en gran parte

la aceleracion de la inflacion en lo corrido del afio.

Créfico A
Inflacién total al consumidor

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

Créfico B

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

(2008-2015)2

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 31 de
julio de 2015.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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Las proyecciones del equipo técnico sugieren que a fi-
nales de 2015 la inflacion estard cerca de los actuales
niveles e iniciard su proceso de convergencia a la meta
(3%) en 2016. Hasta el momento, los indicadores dis-
ponibles de expectativas de inflacién muestran que los
agentes también perciben el incremento de los precios
al consumidor como un fendmeno de naturaleza transi-
toria. Asi lo indican las expectativas de inflacion de los
analistas a uno y dos afos, y las que se derivan de los
TES a2, 3 y 5 afios, las cuales contintian cerca del 3%.

No obstante, existe el riesgo de que movimientos ne-
cesarios en un precio relativo, como la tasa de cambio,
en conjunto con otros choques de oferta, desanclen las
expectativas de inflacién a mas de un afio. Asimismo,
existe el riesgo de que la magnitud del ajuste del gasto
no sea compatible con la estabilidad macroeconomica.
Segun el contexto econémico descrito, durante lo que
resta del afo la inflacion se mantendra por encima del
limite superior del rango meta y el gasto interno de
la economia continuara ajustdndose gradualmente a la
menor dinamica del ingreso nacional. Se espera que en
el horizonte de accidn de la politica monetaria los cho-
ques temporales de precios se reviertan en un entorno
de expectativas de inflacion ancladas en la meta. En
estas condiciones, la Junta considerd apropiado man-
tener la tasa de interés en 4,5% (Grafico B).

La Junta continuara haciéndole seguimiento a la infla-
cion y las expectativas de inflacion y al tamafio del ajus-
te del gasto interno y su coherencia con la estabilidad
macroeconomica. También reiterd6 su compromiso de
mantener la inflacion y sus expectativas ancladas a la
meta, reconociendo el incremento transitorio del ritmo
de aumento de los precios.

José Dario Uribe
Gerente General
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Los términos

de intercambio
permanecen en los
niveles mds bajos
desde 2009, lo

cual esta afectando
adversamente la
dindmica del ingreso
nacional.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En junio de 2015 los términos de intercambio de Colombia se encontraban en
los niveles més bajos desde 2009.

En este informe se redujeron los prondsticos de crecimiento de los socios
comerciales de Colombia para 2015 y 2016.

Durante el primer trimestre de 2015 el déficit en la cuenta corriente se am-
pli6 como porcentaje del PIB. Para el resto del afio se estima que el des-
balance externo se ird ajustando, pero para todo 2015 serd mayor que el
de 2014 como porcentaje del PIB.

A.  COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Términos de intercambio y precios de los bienes basicos

El hecho internacional mas relevante para la economia colombiana durante el
presente afio es la fuerte destorcida de sus términos de intercambio, la cual esta
afectando de manera negativa la dinamica del ingreso nacional. Durante el segun-
do trimestre de 2015 (con cifras a mayo), el indicador de términos de intercambio
(segtin la metodologia de comercio)', si bien frené la fuerte tendencia decreciente
que habia iniciado a mediados del afio anterior, registra una caida de 19,6% fren-
te al mismo periodo de 2014 y permanece en los niveles mas bajos desde 2009
(Grafico 1).

1 La medida de términos de intercambio segun 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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Qréfico 1
Indice de términos de intercambio de Colombia
(metodologia comercio)

(indice 2005 = 100)
160
150
140
130
120
110
100

90

80 " " " " " " " " " "
may-05 may-07 may-09 may-11 may-13 may-15

Nota: Para mayor informacién sobre la metodologia empleada, véase el Recuadro 2 del
Informe sobre Inflacién de septiembre de 2013.
Fuente: Banco de la Repiblica.

Gréfico 2
Precio internacional del petréleo
(Brent y WTI)

(délares por barril)
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Fuente: Datastream.

Este comportamiento esta explicado, en gran medida,
por la dinamica de los precios internacionales del pe-
troleo, los cuales cayeron de forma importante entre
junio de 2014 y enero de 2015, para luego mantenerse
relativamente estables en niveles bajos® (Grafico 2).
De esta forma, durante el segundo trimestre de 2015 la
cotizacion internacional del crudo (referencia Brent)
present6 un promedio de USD 62,5 por barril; es de-
cir, 43,2% por debajo del registro del mismo periodo
del afio anterior (USD 110,0 por barril). Esta reduccion
responde, principalmente, a una amplia oferta mundial
de crudo, por lo que varios analistas consideran que
gran parte de su descenso seria de caracter permanente.

En julio se observé una nueva disminucion del pre-
cio del petrdleo, al ubicarse en un valor promedio de
USD 56,8 por barril. Los movimientos recientes esta-
rian explicados, principalmente, por las perspectivas
de que la oferta mundial de crudo continuaria siendo
elevada, gracias a que los miembros de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) aumenta-
ron su produccidn a niveles histéricamente altos, a que
la explotacion en Estados Unidos continua expandién-
dose y a que de nuevo Irdn tendria acceso a los merca-
dos mundiales en los proximos meses. A lo anterior se
suma un elevado nivel de inventarios de crudo, la débil
demanda global y la apreciacion del dolar.

Por su parte, los precios de otros bienes basicos de
exportacion del pais también se redujeron durante el
segundo trimestre de 2015 con respecto a lo observado
en el mismo periodo del afio anterior, exacerbando asi
el deterioro de los términos de intercambio. En parti-

cular, el precio del café se situé en USD 1,53 por libra, en promedio, entre abril y

junio, lo cual representa una caida anual de 26,9%, que se explica, en gran parte,

por la reversion de los choques de origen climatico que habian afectado la produc-

cion en Brasil el afio anterior. Adicionalmente, las cotizaciones internacionales del

niquel y del carbon mostraron reducciones anuales de 29,3% y 16,6% durante el

segundo trimestre, como consecuencia en particular de una menor demanda global

por estos bienes, en especial por parte de las economias emergentes. Este compor-

tamiento continu6 durante julio, por lo que los precios de los bienes basicos de

exportacion del pais se mantienen en niveles bajos.

2 Véase el Recuadro: Determinantes de la disminucion reciente del precio del petroleo, evaluacion
de prondsticos y perspectivas”, del Informe sobre Inflacion de diciembre de 2014.
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Grdéfico 3
Precios internacionales de los alimentos

(indice 2002-2004 = 100) (porcentaje)
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Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura.

Entretanto, las cotizaciones de algunos alimentos im-
portados por Colombia también se redujeron durante
el segundo trimestre, tal y como se aprecia en el indi-
ce de precios de alimentos de la Organizacién de las
Naciones Unidas para los Alimentos y la Agricultura
(FAO, por su sigla en inglés) (Grafico 3). Sin embargo,
los precios promedio de julio para el maiz, el trigo y la
soya se incrementaron desde los bajos niveles obser-
vados en meses anteriores, luego de que las agencias
especializadas reportaran inventarios y areas de culti-
vos en América del Norte menores que los esperados.

2. Actividad real, inflacién y politica monetaria

Adicional al choque a los términos de intercambio, la
economia colombiana esta enfrentando una menor de-

manda por sus exportaciones por cuenta del débil desempefio econdmico de varios

de sus principales socios comerciales. Los registros de la actividad econdmica

mundial disponibles para el segundo trimestre indican que el crecimiento de los

principales socios comerciales de Colombia para 2015 seria menor que el del afio

anterior y que el proyectado por el equipo técnico del Banco de la Republica en el

Informe sobre Inflacion de marzo.

Gréfico 4
PIB real de los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2009) (porcentaje)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

En el caso de los Estados Unidos, las cifras mas re-
cientes muestran una recuperacion de la economia,
luego de la fuerte desaceleracion observada entre ene-
ro y marzo. De esta forma, la expansion del PIB pasé
de 0,6% trimestre anualizado (t. a.) (revisado de -0,2%
t. a.) en el primer trimestre a 2,3% t. a. tres meses ade-
lante (Grafico 4). Esta recuperacion estuvo explicada,
en gran parte, por la reactivacion tanto del consumo
privado como de las exportaciones, lo cual compen-
s6 el menor dinamismo de la inversion no residencial.
Cabe mencionar, sin embargo, que el desempefio de la
economia estadounidense durante la primera mitad del
afio fue menor que el esperado por el equipo técnico
del Banco de la Republica en el Informe sobre Infla-
cion de marzo.

En los Estados Unidos el mercado laboral ha vuelto a mostrar un comportamiento

favorable. Durante el segundo trimestre se observd una mejora en la creacion de

empleo, luego de alguna pérdida de dinamismo en los primeros tres meses del

afio. De esta forma, el incremento promedio mensual de las nominas no agricolas

paso de cerca de 195.000 trabajadores entre enero y marzo a 221.000 trabajadores

tres meses adelante, por lo que la tasa de desempleo se redujo en junio a 5,3%.

Adicionalmente, otros indicadores que monitorea la Reserva Federal (Fed), como
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Gréfico 5

Indicadores de inflacion anual total y basica en los Estados

Unidos

(porcentaje)
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combustibles. Al excluir elementos volatiles, como los
alimentos y los combustibles, la inflacién anual no pre-
sent6 cambios significativos y permanecio ligeramente
por debajo de la meta de la Fed (2,0%) (Grafico 5).

jun-13 jun-14 jun-15

Inflacién basica
En este contexto, el incremento de la tasa de interés por
parte de la Fed, que los principales analistas anticipa-
ban para mediados del presente afio, se estaria poster-
gando para la tltima parte del afio. La mediana de las proyecciones mas recientes
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) de la Fed
sugiere que la tasa de referencia a diciembre de 2015 se situaria entre 0,50% y
0,75%, lo cual representa un incremento de 50 puntos basicos (pb) frente al nivel
actual. La misma fuente apunta a alzas graduales durante los dos siguientes afios.

En la zona del euro las cifras de actividad real y de confianza disponibles para el
segundo trimestre sugieren que la economia de la region ha continuado expandién-
dose a un ritmo lento y que la cifra de crecimiento para este periodo seria similar
a la observada durante los primeros tres meses del afio. Aun asi, esto significa una
mejoria frente al poco dinamismo registrado el afio anterior, lo que se explica,
principalmente, por el mejor comportamiento que reportan las exportaciones, las
cuales han ganado en competitividad debido a la depreciacion del euro frente al
dolar. A esto se suman algunos incrementos en la demanda por crédito y un mayor
ingreso disponible de los hogares, esto ltimo gracias a los bajos precios de los
combustibles. Adicionalmente, la incertidumbre generada por los mas recientes
sucesos en Grecia no habria tenido efectos significativos sobre la confianza ni
sobre la actividad real.

Entretanto, la inflacion anual de la zona del euro se mantuvo en niveles bajos
durante el segundo trimestre y registrd 0,2% a junio. La reduccién en el pre-
cio de los combustibles explica gran parte de los bajos niveles de la variacion
anual de los precios. La inflacion anual, excluyendo alimentos y combustibles,

3 Numero de personas que no han conseguido empleo en mas de 27 de semanas como proporcion
del total de desempleados.

4 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.



Grafico 6
Indicadores de inflacion anual total y basica en Europa
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Gréfico 7
Crecimiento anual del PIB real para China
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Gréfico 8
Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina
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se mantuvo relativamente estable alrededor de 0,8%,
aunque muy por debajo de la meta del Banco Central
Europeo (BCE), (definida por esta institucion como
inferior, pero cercana al 2%) (Grafico 6). Pese a lo
anterior, las expectativas de inflacién presentaron
una clara tendencia creciente entre abril y junio, lo
cual ha mitigado los riesgos de deflacion que habian
emergido hacia finales del afio anterior.

En este contexto de inflacién baja y de crecimiento
econdmico modesto, el BCE contintia ejecutando una
politica monetaria altamente expansiva. La institucién
mantuvo las tasas de interés en niveles histéricamente
bajos, continud estimulando la oferta de crédito me-
diante las operaciones de refinanciamiento de largo
plazo (TLTRO, por su sigla en inglés) y mantuvo su
programa de relajamiento cuantitativo en el que com-
pra mensualmente EUR 60 mil millones en bonos so-
beranos, titulos respaldados por activos (asset backed
securities) y bonos garantizados (covered bonds).

Por el lado de los paises emergentes, el hecho mas
sobresaliente es el debilitamiento que experimenta
la economia China. Durante el segundo trimestre el
crecimiento del PIB chino fue de 7,0%, igual al de
tres meses atras, inferior al 7,4% de 2014 y muy por
debajo de lo que habia sido el ritmo de expansion en
afios anteriores (Gréfico 7). Este comportamiento re-
lativamente modesto esta asociado con la pérdida de
dinamismo de su demanda interna, en especial en in-
version, y a una reduccion del comercio externo, por la
fortaleza del yuan y por el lento crecimiento mundial.
Entretanto, la inflacion se mantuvo en niveles bajos y
registrd 1,4% en junio. En este contexto, el banco cen-
tral de este pais redujo de nuevo su tasa de referencia y
relajo algunos requerimientos regulatorios, buscando
moderar asi la desaceleracion de esta economia.

En el caso de América Latina, las cifras a mayo de
actividad real sugieren que los paises de la region
continuaron creciendo a tasas bajas durante el se-
gundo trimestre con respecto al promedio de la ulti-
ma década. Sin embargo, el panorama por paises es
desigual (Grafico 8). Por una parte, las economias de
Chile, México y Perti han mostrado algunas sefiales
de recuperacion, aunque con poco dinamismo, pues
continian afectadas por el choque a sus términos de
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El crecimiento
economico en
América Latina sigue
mostrando un muy
bajo dinamismo,
aunque presenta un
comportamiento
heterogéneo por
paises.

intercambio, por la menor demanda externa y por el lento ritmo de expansion
del consumo y de la inversion. Por otro lado, en Brasil se habria profundizado la
recesion que inici6 el afio anterior, como resultado del ajuste fiscal que adelanta
su gobierno y de los bajos niveles de confianza de empresarios y consumidores.
Igualmente, en Venezuela, si bien no hay disponibles datos oficiales, se espera que
haya seguido el fuerte retroceso econémico por culpa de la caida en el precio del
petrdleo, el cual se suma a sus diversos problemas estructurales.

En cuanto a la inflacion y a las respuestas de politica monetaria en América Latina
también se ha observado un comportamiento heterogéneo entre paises. En México,
con cifras a junio, la variacion anual de los precios se mantuvo cercana al objetivo
del banco central, por lo que esta institucion mantuvo sus tasas en niveles relativa-
mente bajos. Entretanto, en Peru y Chile la inflacioén se incrementd y se ubico por
encima del rango meta, al verse afectada por la depreciacion de sus monedas. Pese
a esto, las expectativas de inflacion se mantienen ancladas a los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, lo que ha permitido a las autoridades monetarias man-
tener sus tasas de referencia en terreno expansivo. Por el contrario, en Brasil la va-
riacion anual de los precios sigue alta y con una marcada tendencia creciente, lo cual
ha obligado al banco central a efectuar una fuerte subida en su tasa de intervencion.

3. Mercados financieros

Con respecto a los mercados financieros internacionales, durante la ultima parte
del segundo trimestre y a comienzos de julio se observo un importante incremento
en los indices de volatilidad financiera (Grafico 9). Lo anterior es el resultado, en
especial, de la mayor aversion al riesgo global, asociada con las dificultades que
enfrenté Grecia para lograr un acuerdo con sus acreedores. Sin embargo, hacia
mediados de julio, con la aceptacion por parte del gobierno griego de las condicio-
nes para un nuevo plan de financiamiento, los mercados financieros internaciona-
les tendieron a estabilizarse.

Qréfico 9
Indices de volatilidad
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Gréfico 10
Indice compuesto de la bolsa de Shanghai
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Gréfico 11
Indice de tasa de cambio del délar
(ponderado por comercio)
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Gréfico 12
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina
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A pesar de lo anterior, durante la redaccion de este
informe los mercados financieros parecian estar so-
metidos a nuevas presiones, esta vez provenientes del
desplome de los principales indices bursatiles chi-
nos desde los elevados niveles que habian alcanzado
meses atras (Grafico 10). Varios analistas consideran
que el impacto de esto en la actividad econdmica de
China debe ser limitado debido a la baja participacion
de estos activos dentro de la riqueza de los hogares y
del poco uso de las acciones como fuente de financia-
miento de las empresas. No obstante, no se puede des-
cartar que caidas adicionales en estos indices puedan
contagiarse a otros segmentos del sistema financiero
de este pais y asi amenazar su estabilidad.

Los movimientos recientes del dolar y de las tasas
de largo plazo de los principales paises desarrollados
sugieren que los agentes en los mercados financieros
podrian estar anticipando un incremento de la tasa de
referencia por parte de la Fed hacia la Gltima parte del
afio. En junio y julio del presente afio el indice de tasa
de cambio del ddlar (ponderado por comercio) retomd
la fuerte apreciacion frente a las monedas de los prin-
cipales paises desarrollados, la cual habia iniciado a
finales de 2014 (Grafico 11), mientras que las tasas de
los bonos de los Estados Unidos y de los principales
paises de la zona del euro fueron mas altas en prome-
dio durante el segundo trimestre que las observadas a
comienzos del aflo.

En cuanto a los mercados financieros en América La-
tina, a comienzos del tercer trimestre se observd una
fuerte tendencia a la depreciacion de las monedas de los
principales paises de la region frente al dolar (Grafico
12) junto con un incremento en sus primas de riesgo
(Grafico 13). Cabe destacar que ambos movimientos
fueron mas marcados en Colombia y Brasil. En el caso
de este ultimo, los movimientos mas fuertes estan ex-
plicados por una mayor percepcion de riesgo en esta
economia, la cual se exacerbo luego de los anuncios de
que no se alcanzarian las metas fiscales que se habian
establecido a comienzos de afio. En cuanto a Colom-
bia, este comportamiento responde a la nueva caida en
los precios del petrdleo, la cual debera impactar adver-
samente el ingreso nacional, en especial el del sector
publico, y de seguro estara acompafiada por una reduc-
cion de las entradas de capital al pais.
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Grafico 13
Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises
de América Latina

(puntos basicos)

350

300

250

200 r

150 ‘W AW
W\‘_\ ”’\M"\ J

100 F W WA/ ~-J/VV'

\/ o

>

50

0

jul-12 ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 ene-15 jul-15

Colombia Brasil México Pera Chile

Fuente: Bloomberg.

4. Pronosticos del equipo técnico del Banco de
la Republica

En el presente informe se revisaron a la baja los pro-
noésticos de crecimiento para los principales socios
comerciales de Colombia frente a lo presentado en el
Informe sobre Inflacion de marzo. La proyeccion de la
expansion anual promedio del PIB de los socios co-
merciales de Colombia (ponderada por comercio no
tradicional) pas6 de 1,3% a 0,9% para 2015 y de 2,4%
a2,2% para 2016 (Cuadro 1).

En el caso de los Estados Unidos se reviso a la baja el
prondstico de crecimiento para todo 2015, como con-
secuencia del bajo dinamismo que se observo durante
el primer trimestre y de la lenta recuperacion durante

el segundo. Sin embargo, para lo restante del afio y para 2016 se espera que los

fundamentales del consumo permanezcan en condiciones favorables, por lo que el

gasto de los hogares se consolidaria como el principal motor de crecimiento de su

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento de los socios 2014
Minimo
esperado
Principales socios
Estados Unidos 2,4 2,0
Zona del euro 0,8 0,8
Venezuela? (4,0) (8,0
Ecuador 3,8 0,2
China 7,4 6,4
Otros socios
Brasil 0,1 2,0
Per( 2,4 2,5
México 2,1 2,3
Chile 1,8 2,3
Total socios comerciales (ponderado por 15 0,1

no tradicionales)

Paises desarrollados” 1,8
Paises emergentes y en desarrollo®” 4,6
Total mundial® 3,4

Proyecciones para 2015

Proyecciones para 2016

Escenario Escenario
Central Maximo Minimo Central Maximo
esperado esperado esperado

2,4 2,8 2,0 2,8 3,6
1,3 1,8 0,0 1,4 1,8
(6,0) (4,0 (4,0 (1,0 2,0
1,2 2,2 1,0 2,0 3,0
6,7 7,0 6,0 6,5 7,0
(1,5) (1,0) 0,2 1,0 1,8
3,5 4,0 3,0 4,5 5,5
2,7 3,3 2,5 3,2 4,0
2,8 3,3 2,5 3,5 4,5
0,9 1,6 1,1 2,2 3,3
2,1 2,4
4,2 4,7
3,3 3,8

a/ Los datos de Venezuela para 2014 no estan disponibles. Se usa el pronéstico publicado en el Informe sobre Inflacién de diciembre para el célculo de crecimiento de los socios comerciales.

b/ Pronésticos del FMI de julio de 2015.
Fuente: cdlculos del Banco de la Repdblica.
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En este Informe

se supone que la

Fed comenzard a
incrementar su tasa

de referencia a finales
del tercer trimestre, lo
cual se transmitiria de
manera ordenada a las
tasas de mercado.

La economia

china continuaria
desacelerandose
durante la segunda
mitad de 2015 y en
20176.

actividad econdmica. Adicionalmente, la inversion destinada al sector petrolero
dejaria de restar al crecimiento econdémico, en la medida en que la mayor parte del
ajuste en este rubro se habria dado en el primer semestre del afio. Asi, se espera un
mejor comportamiento para la demanda interna, el cual compensaria la debilidad
de las exportaciones, que resultaran afectadas por la apreciacion del dolar frente
a las principales monedas del mundo y por el menor crecimiento de sus socios
comerciales.

Las cifras de creacion de empleo en los Estados Unidos deberan ser consistentes
con el mejor comportamiento que se espera de la economia, por lo que el mercado
laboral continuaria con su recuperacion. De esta forma, se seguirian eliminando
los excesos de capacidad existentes y comenzarian a aparecer algunas presiones
al alza sobre los salarios, lo cual permitiria que hacia 2016 la inflacion muestre
una tendencia creciente y converja lentamente hacia la meta de largo plazo de la
Fed. En este Informe se supone que los incrementos en la tasa de referencia, que
se efectuarian a finales del tercer trimestre y continuarian de forma muy gradual
durante todo 2016, se transmitirian de manera ordenada a las tasas de mercado.

En la zona del euro la recuperacion de la region continuaria lentamente, tal y
como se esperaba en el Informe sobre Inflacion anterior. Las medidas adoptadas
por el BCE han permitido la recuperacion de la confianza y han restablecido en
alguna medida el canal del crédito, lo cual favoreceria el consumo privado y la
inversion. Por su parte, el debilitamiento del euro seguiria impulsando las expor-
taciones por fuera de la union europea. Ademas, se espera que el conflicto geopo-
litico en Europa del Este y que la incertidumbre generada por los més recientes
sucesos en Grecia no impacten de forma importante la confianza de consumidores
y empresarios.

En el caso de China, el escenario central de este informe prevé que su crecimiento
se seguiria moderando a medida que la inversion en activos fijos y la expansion
del crédito se siguen reduciendo desde los elevados niveles observados en afios
anteriores. Ademads, las exportaciones le deberan restar impulso al crecimiento,
como consecuencia de que el yuan se ha fortalecido frente a la mayoria de mo-
nedas del mundo y de que la demanda global permanece débil. Sin embargo, las
medidas de estimulo por parte del gobierno y del banco central permitirian que la
desaceleracion no sea tan marcada.

En América Latina se espera un comportamiento heterogéneo entre paises. Por
un lado, Pert y Chile exhibirian alguna recuperacion durante el segundo semestre
de 2015 y en 2016, como consecuencia del estimulo por parte del sector publico
y la reversion de algunos choques de oferta. De forma similar, México se veria
favorecido por la mayor dindmica de la economia estadounidense. En contraste, la
economia de Brasil se seguiria contrayendo en lo que resta de 2015 como conse-
cuencia de su consolidacion fiscal y de los bajos niveles de confianza de empresa-
rios y consumidores. Para 2016 se observaria alguna recuperacion. En el caso de
Venezuela se espera una fuerte contraccion econdmica para todo 2015.
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Este escenario central sigue presentando importantes riesgos a la baja. El principal
proviene de una posible reaccion desordenada de los mercados financieros inter-
nacionales ante el incremento de la tasa de interés por parte de la Fed. En caso
de presentarse esta situacion, se esperaria una apreciacion mucho mas fuerte del
dolar, una caida en los indices bursatiles y un rapido incremento de las tasas de
largo plazo. Ello podria resentir la actividad real estadounidense. Ademas, se pre-
sentarian salidas de los flujos de capital de los paises emergentes con potenciales
efectos adversos sobre estas economias.

Otro riesgo importante es una desaceleracion mas fuerte en China y en las econo-
mias emergentes exportadoras de bienes basicos. En el caso chino, esto ocurriria
por problemas asociados con su estabilidad financiera, como consecuencia de los
altos niveles de endeudamiento y de los desbalances que se han acumulado en
los ultimos afios en el mercado accionario y de vivienda. En el caso de los paises
exportadores de bienes basicos, como lo son la mayoria en América Latina, una
caida mas fuerte de sus términos de intercambio podria impactar en mayor medida
su actividad econdmica.

Con respecto a los bienes basicos exportados por Colombia, el escenario central
prevé que el precio promedio del petroleo (Brent) se ubique ligeramente por en-
cima de los USD 60 por barril durante el segundo semestre del afio, con lo que el
precio promedio para todo el afio seria de USD 59 por barril. En 2016 una recupe-
racion de la demanda global y una menor produccion de crudo en Norteamérica
permitirian algin incremento en los precios, con lo que el promedio para el afio
seria de USD 65 por barril (Cuadro 2).

No obstante, cabe aclarar que persiste una gran incertidumbre del comportamiento
del precio del petroleo. Por un lado, una reduccidon més pronta de la produccion en
los Estados Unidos o nuevos brotes de conflictos geopoliticos en Medio Oriente
presionarian los precios al alza. Por el otro lado, el bajo crecimiento mundial, los
crecientes niveles de los inventarios de crudo, el restablecimiento de la venta de
petroleo irani a los mercados internacionales y una mayor apreciacion del dolar
los presionarian a la baja.

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

Proyecciones para 2015 Proyecciones para 2016
Principales productos 2014 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Méximo
Central Central

esperado esperado | esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (ddlares por libra) 1,97 1,55 1,65 1,80 1,60 1,80 2,10
Petréleo Brent (délares por barril) 99,2 54 59 64 45 65 75
Carbén (délares por tonelada) 72,6 56 62 65 54 60 63
Niquel bolsa de Londres (délares por tonelada) 16.898 13.890 14.363 15.428 12.851 15.119 17.387
Oro¥ (délares por onza troy) 1.266 1.250 1.200 1.150 1.400 1.250 1.100

a/ Se supone que el oro 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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En el primer trimestre
de 2015 el déficit en
la cuenta corriente del
pais fue de 7,0% del
PIB, resultado de un
fuerte deterioro de la
balanza comercial de
bienes y del efecto de
la depreciacién en el
PIB en ddlares.

El deterioro en la
balanza comercial se
vio compensado, en
parte, por la reduccién
de los egresos por
remision de utilidades,
tanto del sector
petrolero, como del
resto de sectores.

Con respecto a los precios de otros bienes basicos de exportacion, se espera una
recuperacion en las cotizaciones del café, carbon y niquel durante el segundo se-
mestre y en 2016, aunque estas permanecerian por debajo del promedio de los
ultimos afios. En este contexto, se prevé que los términos de intercambio para Co-
lombia se mantendran en niveles similares a lo observado en la primera parte de
2009, lo cual es significativamente inferior a los niveles de los afios mas recientes.

B.  BALANZA DE PAGOS

En el primer trimestre de 2015 la balanza de pagos del pais registré un déficit en
la cuenta corriente de 7,0% del PIB (USD 5.136 m), superior al observado en el
mismo periodo del afio anterior (4,6% del PIB; es decir, USD 4.032 m). Esta am-
pliacién, como porcentaje del PIB, se explica en 1,1 puntos porcentuales (pp) por
el mayor déficit en dolares y en 1,3 pp por el efecto de la depreciacion del peso en
la medicion en ddlares del PIB nominal.

En dédlares la ampliacion del déficit se asocia principalmente con el importante
deterioro de la balanza comercial, reflejo de la caida de los precios de los principa-
les productos de exportacion del pais y la menor demanda externa por el resto de
productos. Las exportaciones fueron 26% menores que las registradas un afio atras
frente a unas importaciones que se redujeron levemente en este periodo (-4,3%).
Lo anterior se vio, en parte, compensado por una significativa reduccion de los
egresos por remision de utilidades, tanto del sector petrolero, como del resto de
sectores.

En términos del financiamiento, los flujos de capital para los primeros tres meses
del afio sumaron entradas netas por USD 4.796 m, superiores en USD 558 m a las
registradas en el mismo periodo del afio anterior. En términos netos, este resultado
refleja una disminucion en la inversion directa y de portafolio, que fue compen-
sada por un aumento en los recursos de otra inversion (préstamos), en particular
aquellos dirigidos al sector publico. En particular, la inversion extranjera directa
(IED), como se esperaba, disminuy¢ durante el primer trimestre 25,9% anual, re-
sultado de una fuerte reduccion de los recursos dirigidos tanto al sector petrolero
(-22,6%) como al resto de sectores (-26,8%). Las inversiones directas de colom-
bianos en el exterior también se redujeron durante este periodo, compensando de
manera parcial la menor IED. La inversion de cartera de igual modo registré me-
nores entradas netas que en el primer trimestre del afio anterior, en especial aque-
lla asociada con los recursos dirigidos hacia el mercado de deuda local. Contrario
a este comportamiento, a marzo de 2015 se observd un importante aumento de los
recursos provenientes de otra inversion, resultado en especial de la contratacion
de créditos de largo plazo por parte del sector publico no financiero.

Frente a los resultados del primer trimestre para el balance externo, es importante
destacar que con respecto al cuarto trimestre del afio pasado el déficit en dolares
de la cuenta corriente fue menor en USD 1.213 m, resultado de una reduccion de
los egresos netos por servicios no factoriales y de la renta factorial, frente a un
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Grafico 14
Exportaciones totales
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 15

Importaciones FOB totales
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balance comercial que se mantuvo en niveles similares
a los registrados en el ultimo trimestre. Este informe
considera que en adelante continuaria el ajuste del ba-
lance externo como respuesta al choque en los térmi-
nos de intercambio y la consecuente reduccion de los
ingresos externos. En efecto, para el segundo trimestre
de 2015 se espera que el resultado negativo de la ba-
lanza comercial en ddlares se reduzca’.

La informaciéon disponible de comercio exterior de
bienes para el bimestre abril-mayo de 2015 sefiala que
el balance comercial seria menos negativo que el pri-
mer trimestre, aunque mayor al de un afio atras. En
particular, las exportaciones totales en dolares en di-
cho bimestre cayeron en promedio 33% con respecto
al afio anterior (Grafico 14), afectadas principalmente
por las menores ventas de productos de origen minero
(petréleo: -42,3%; carbon: -46,5%; refinados: -52,3%,
y ferroniquel: -42,8%), sumadas a las reducciones en
el resto de productos (origen agricola: -12,6%, e indus-
triales: -6,4%). Por su parte, el valor de las importacio-
nes FOBS cay6 en términos anuales 18% (Grafico 15)
(véase sombreado, p. 25).

Al igual que lo observado en el primer trimestre del
aflo, se espera que para el segundo trimestre haya
reducciones adicionales en el déficit de servicios no
factoriales (reflejo de menores gastos asociados con
el comercio internacional) y en los egresos netos por
la renta factorial. Esto ultimo debido al impacto que
sobre el giro de utilidades debe tener la caida del in-
greso del sector minero-energético y la depreciacion

del peso. Por su parte, los ingresos netos por transferencias corrientes mostrarian

valores similares a los de los trimestres anteriores, impulsados por una ligera re-

cuperacion de las remesas de trabajadores provenientes de los Estados Unidos y

de la zona del euro.

5 Sin embargo, la balanza comercial como porcentaje del PIB sera mayor que lo observado en el
segundo trimestre del afio anterior, debido a una menor tasa de cambio en el calculo del PIB en délares
para dicho periodo, asi como por un menor crecimiento de la actividad econdmica.

6 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB (fiee
on board) de las importaciones, el calculo del PIB seglin las cuentas nacionales considera las impor-
taciones CIF (cost, insurance and freight), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor
total promedio en dolares de estas ultimas fue de USD 4.450 m durante abril y mayo de 2015, con una

reduccion de 18,2% anual.
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA
EL PRIMER Y SEGUNDOQO" TRIMESTRES DE 2015

Durante el primer trimestre de 2015 se registr6 una caida de
las exportaciones totales de 30% con respecto al afio anterior,
debido a menores ventas externas de bienes de origen mine-
ro e industriales, las cuales se contrajeron en 41,5% y 11,6%
anual, respectivamente. En el primer grupo se observaron cai-
das generalizadas en el valor exportado de todos los produc-
tos, excepto carbén y ferroniquel. La disminucién mas fuerte
se registr6 en el grupo de refinados del petréleo, con una va-
riacién anual de -63,4%, debido al choque de oferta ocasio-
nado por el cierre de la Refineria de Cartagena (Reficar). Las
exportaciones de petréleo, por su parte, cayeron 48% anual,
dada la pronunciada reduccién en su precio internacional
(que registré en este periodo una caida de 49,6% anual).

Con respecto a las exportaciones industriales®, estas se vieron
perjudicadas en especial por la reduccién de las ventas ex-
ternas de carne, textiles, confecciones y productos del sector
grafico. Por destinos, el més afectado fue el comercio con
Venezuela, donde se registr6 una caida de 35,2% anual en
las exportaciones industriales a este pafs, mientras las ventas
hacia Ecuador se redujeron en 11,7%. Por el contrario, las
ventas hacia los Estados Unidos aumentaron 1,2% durante
el primer trimestre. Las ventas a otros destinos también mos-
traron una reduccion del orden del 8,4% anual. Durante el
mismo periodo los bienes de origen agricola registraron un
crecimiento de 24,5% anual, producto, principalmente, de
un importante aumento del valor exportado de café. En par-
ticular, las exportaciones del grano mostraron un significativo
crecimiento de 50,6% durante los primeros tres meses del
afo, resultado de los mayores voltimenes despachados.

Por su parte, las importaciones se contrajeron en délares
4,4% anual en el primer trimestre, impulsadas en particular
por la reduccién de las compras externas de bienes inter-
medios. Dicho grupo registr6 una disminucién de 16,1%
anual, resultado de la fuerte reduccion del valor de las
compras de combustibles y lubricantes (-44,7%), sumado
a lo observado para las materias primas para la industria
(-3,6%). Por el contrario, las compras externas de bienes

1 Los datos del segundo trimestre se muestran con cifras a mayo.

2 Ladisminucién en las exportaciones de derivados del petréleo
se explican, en buena parte, por el cierre de Reficar a finales
del primer trimestre de 2014 vy, adicionalmente, por la reduc-
cién de los precios de los hidrocarburos.

3 Estas exportaciones no incluyen petréleo ni derivados, carbén,
ferroniquel, oro, café, banano ni flores; y representan el 26,5%
del total exportado en dicho perfodo. Las exportaciones de la
industria manufacturera representan el 95,2% de este grupo.

de consumo registraron un crecimiento de 2,2% anual,
con un aumento de los bienes no durables de 7,7% y una
caida en los bienes durables de 2,7%. Por Gltimo, las im-
portaciones de bienes de capital se expandieron en 8,2%
anual, impulsadas principalmente por el aumento en las
compras de equipo de transporte (47,3%), compensadas
en parte con reducciones generalizadas en materiales de
construccién (-1,5%) y bienes de capital para la industria y
la agricultura (-7,9% y -20,3% respectivamente).

Durante el bimestre abril-mayo de 2015 las exportaciones
en délares mostraron de nuevo una fuerte caida (-33%), atri-
buible a una reduccién generalizada de las ventas externas
en todos los grupos de bienes. En especial, las exportacio-
nes de bienes de origen minero siguen mostrando fuertes
reducciones derivadas de los bajos precios internacionales
de cotizaciéon de estos productos. De esta manera, se ob-
servaron disminuciones de las exportaciones de petréleo y
sus derivados (-42,3% y -52,3%, respectivamente), carb6n
(-46,5%), ferroniquel (-42,8%) y oro (-28%).

Con relacién a las exportaciones industriales, entre abril y
mayo se observé una disminucién de las ventas externas de
estos productos de 6,4% anual (Grafico A). Lo anterior refle-
ja una reduccién de las exportaciones no tradicionales hacia
todos los destinos (Créfico B), en especial en el comercio
hacia Venezuela, que sigue registrando una fuerte reduccién
(-20,4%). De igual manera, el comercio hacia los Estados
Unidos, Ecuador y el resto de destinos se contrajo durante el
bimestre (6,5%, 9,4% y 2,9%, respectivamente). Asimismo,

Gréfico A
Exportaciones industriales y otros®
(mensual)
(millones de délares) (porcentaje)
1.500 45,0
1.250 30,0
1.000 15,0
750 0,0
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Exportaciones industriales

Variacion porcentual anual (eje derecho)

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

las exportaciones de bienes de origen agricola registraron
una reduccién de 12,6% anual durante dicho bimestre, con
una caida generalizada en el valor de las exportaciones de
todos los productos de este grupo (-11,3%, -11,1% y 14,1%
para banano, flores y café, respectivamente). Las menores
ventas externas de café obedecieron en especial a las me-
nores cotizaciones del grano en el mercado internacional.

En este mismo perfodo las importaciones FOB en délares
reportaron una contraccion anual de 18%. Esta reduccion
esta asociada con caidas en el valor exportado de todos los
tipos de bienes. Las compras externas de bienes de consu-
mo cayeron 11,6% anual y las de bienes intermedios 19,1%,
relacionadas, en parte, con los precios mas bajos de com-
bustibles y lubricantes. Finalmente, las compras de bienes de
capital se redujeron un 21,9% (Gréfico C).

Gréfico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)

(millones de délares)
3.000
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M Bienes de consumo [ Bienes de capital

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

La informacién disponible sobre flujos de capital proveniente de la balanza cam-
biaria’ muestra que en el segundo trimestre se mantiene la tendencia de un menor

ritmo en la entrada de recursos de IED, en especial aquella asociada con el sector
petrolero. Una caida aun mayor se observa para los recursos de inversion extranje-

ra de portafolio del sector privado frente a un afio atras, cuando hubo un aumento

importante en estos recursos debido a la recomposicion de los indices de deuda

publica emergente de JP Morgan. Por su parte, en el segundo trimestre se sumaron

recursos externos dirigidos hacia el sector publico, producto de la colocacion de

bonos por USD 1.500 m por parte de Ecopetrol.

La estimacion del déficit de la cuenta corriente para todo 2015 es algo superior a

lo proyectado tres meses atrds y como porcentaje del PIB se mantiene por encima

del registro de 2014. Asi, en el escenario mas probable, el déficit de la cuenta

corriente estaria alrededor de 5,6% del PIB (Cuadro 3). Este resultado refleja una
reduccion del déficit en dolares a USD 17.214 m (desde USD 19.549 m en 2014),

7 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 (millones de délares)

2011 2012 2013 (pr) 2014 (pr) 2015 (proy)
Cuenta corriente (A + B + C) (9.710) (11.306) (12.367) (19.549) (17.214)
Porcentaje del PIB (2,89) (3,06) (3,25) (5,17) (5,61)
A. Bienes y servicios 955 (839) (2.745) (11.222) (13.524)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (15.499) (15.046) (14.216) (12.685) (8.213)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.834 4.579 4.594 4.358 4.523
Cuenta financiera (A + B + C + D) (8.925) (11.754) (11.845) (19.745) (16.874)
Porcentaje del PIB (2,66) (3,18) (3,12) (5,22) (5,50)
A. Inversion directa (ii - i) (6.228) (15.646) (8.557) (12.358) (10.543)
i. Extranjera en Colombia (IED) 14.648 15.039 16.209 16.257 12.042
ii. Colombiana en el exterior 8.420 (606) 7.652 3.899 1.500
B. Inversion de cartera (6.090) (5.690) (6.978) (11.654) (3.546)
C. Otra inversién (préstamos, otros créditos y derivados) (349) 4.176 (3.257) (170) (2.557)
D. Activos de reserva 3.742 5.406 6.946 4.437 (228)
Errores y omisiones (E y O) 785 (448) 522 (196) 340

(pr): preliminar.
(proy): proyeccién.

Nota: los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informaci6n adicional y los cambios metodol6-

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

la cual resulta parcialmente compensada por el efecto de la depreciacion del peso
sobre la valoracion del PIB en ddlares, que asciende a 1,3 pp.

Dicho resultado es coherente con lo indicado en la seccidn anterior para el contex-
to internacional y las estimaciones de la demanda interna detalladas mas adelante.
Asi, los ingresos por exportaciones de bienes seguiran afectados por el bajo nivel
de los precios internacionales de los principales productos de exportacion frente
a lo observado en 2014. Sin embargo, dado el comportamiento en el segundo
trimestre del afio, las estimaciones del precio promedio de exportacion para el
petroleo y el carbon se revisaron al alza, disminuyendo ligeramente la caida de las
exportaciones de los bienes de origen minero, frente a lo estimado un trimestre
atras®. Por el contrario, el pobre desempeno de la demanda externa por productos
industriales llevo a revisar a la baja el prondstico de las exportaciones de estos
bienes, con lo que se estima una contraccion de su valor exportado para todo el
aflo. De esta manera, en el escenario central las exportaciones totales (en ddlares)
caerian cerca de 24%.

Por su parte, se espera una significativa reduccion de las importaciones, por una
fuerte caida en las compras de bienes de capital para la industria minero-energética,

8 Cabe senalar que para los bienes basicos se estiman expansiones de los volimenes exportados
para la mayoria de los productos, consistentes con las proyecciones de crecimiento de su produccion,
aunque menores a las esperadas hace tres meses para petroleo y carbon, y mayor para el café (1,2%
petrdleo; 3,0% carbon, y 6,7% café).
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5,6% del PIB.

por una demanda interna menos dinamica y por la reduccion generalizada de los pre-
cios internacionales en los bienes importados, en especial de los bienes intermedios
(combustibles y derivados), segtiin lo sugieren los datos de comercio del Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) para el bimestre abril-mayo.
En este contexto, las importaciones en ddlares registrarian una contraccion de alre-
dedor de 16% para todo 2015.

A este ajuste en el valor de las compras externas de bienes se suma una reduccion
en el déficit estimado del balance de servicios no factoriales para el afio 2015. Lo
anterior seria resultado de mayores ingresos, favorecidos por un entorno de mayor
competitividad en sectores como el turismo y los servicios personales, dada la
depreciacion de la moneda, y de la reduccion de los gastos externos, en particu-
lar aquellos asociados con los fletes del comercio. Igualmente, se estima que los
egresos netos por renta de los factores seran menores que los registrados en 2014,
dada la menor remision de utilidades esperada para el sector minero-energético
(como ya se explico), asi como una reduccion en el resto de sectores, resultado de
las menores perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica y los efectos
de la fuerte depreciacion sobre el valor en dolares de las utilidades remitidas. Por
su parte, los ingresos netos por transferencias se estarian recuperando para 2015,
impulsados en particular por las mejores condiciones en los Estados Unidos y
Espafia, que son fuente importante de remesas de trabajadores.

Por el lado de la cuenta financiera, se estima que para el resto del afio continuaria
la reduccion de los recursos de financiacion provenientes de la inversion directa y
de cartera, en un entorno de desaceleracion de la actividad econéomica en Colom-
bia y posibles avances en la normalizaciéon monetaria en los Estados Unidos hacia
el final del afo. En este sentido, se proyecta una mayor caida de la IED neta para
2015 que lo previsto en el informe anterior, dada la confirmacion en el primer tri-
mestre del recorte de los flujos de financiacion hacia el sector petrolero y la mayor
reduccion en los recursos hacia otros sectores, asociada con un mayor efecto de la
depreciacion sobre la reinversion de utilidades y las menores perspectivas de cre-
cimiento de la economia. Para todo el afio se estiman recursos netos de inversion
directa por USD 10.543 m, que reflejan una disminucién de los recursos de IED
de 25,9% anual, compensada parcialmente por menores inversiones directas de
colombianos en el exterior.

Asimismo, la financiacion con recursos de inversion de cartera también sera me-
nor en 2015 frente a lo observado el afio anterior, ya que se espera un menor flujo
de capital extranjero hacia el mercado de deuda publica local, a pesar de las mayo-
res colocaciones de bonos externos registradas en el primer semestre por parte de
Ecopetrol y el sector privado. Lo anterior serd compensado en parte por mayores
recursos provenientes de créditos obtenidos por el sector publico no financiero, y
de una menor constitucion de activos en el exterior por parte del sector privado,
principalmente.

En este informe se consideraron escenarios alternos a la proyeccion central de la ba-
lanza de pagos para 2015 con base en diferentes supuestos sobre las condiciones de
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financiamiento internacional y de crecimiento interno. Si las condiciones de finan-
ciamiento internacional siguen siendo amplias, con un crecimiento de la economia
alrededor del techo del rango de prondstico, el déficit en la cuenta corriente seria
de 6,4% del PIB. Por el contrario, con un menor financiamiento internacional y un
crecimiento de la economia mds bajo (limite inferior) se obtiene un déficit de 4,8%
del PIB.

Para 2016 se proyecta un menor déficit en la cuenta corriente, en délares y como
proporcién del PIB (alrededor de 5%). Esto estaria asociado principalmente con
un menor déficit en la balanza comercial de bienes, junto con un panorama algo
mas favorable para los precios de los principales productos de exportacion, una
recuperacion de los principales socios comerciales y el efecto de la entrada en
produccién en pleno de Reficar sobre las importaciones de combustibles. El dé-
ficit estaria financiado principalmente por recursos de IED, que se estiman algo
mayores que los proyectados en 2015 gracias a la leve recuperacion de los ingre-
sos petroleros y a algunos recursos adicionales asociados con la iniciacion de las
obras de infraestructura de cuarta generacion (4G) en el pais. Se espera una re-
duccidén adicional en los flujos de inversion de cartera, préstamos y otra inversion.
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Créfico 16
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[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

La economia colombiana se expandi6é a una tasa anual de 2,8% durante los
primeros tres meses del afo, cifra acorde con lo estimado por el equipo
técnico del Banco de la Republica.

La demanda interna se desaceleré y las exportaciones netas contribuyeron de
manera negativa a la expansion del PIB, aunque en menor medida que lo
registrado en trimestres anteriores.

Por el lado de la oferta, los sectores de mejor desempeio fueron el comercio,
la construccién y los servicios financieros. Por el contrario, la industria y la
mineria mostraron contracciones anuales.

De acuerdo con la informacién disponible para el segundo trimestre del ano,
existe evidencia que sugiere que la actividad econémica se habria expandi-
do a un ritmo similar al registrado durante los primeros tres meses de 2015.

A.  ELPIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2015

La version mas reciente de las cifras de las cuentas nacionales, publicada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), revel6 que la eco-
nomia colombiana se expandi6 a una tasa anual de 2,8% durante los primeros tres
meses del afio (Grafico 16). Esta dindmica, que coinci-
di6 con la proyectada por el equipo técnico del Banco
de la Republica en el anterior Informe sobre Inflacion,
significd una nueva desaceleracion del ritmo de creci-
miento anual del PIB. La variacion entre trimestres fue

(variacién anual)
9,0

60 del 0,8%, lo que correspondi6 a una tasa de crecimiento

70 anualizada de 3,3%.

6,0

mar-03

PIB

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Cuadro 4

el mismo periodo (aunque superior a la mayoria de rubros que componen el PIB).
Las exportaciones en pesos constantes, por su parte, se expandieron a un ritmo me-
diocre, luego del leve retroceso que tuvo este rubro del PIB en el cuarto trimestre del
afio pasado. Esto ocurri6 en un contexto de débil demanda externa, como se explico
en el capitulo I de este informe.

Al revisar el comportamiento individual de los componentes de la demanda in-
terna, se observo una desaceleracion generalizada de los tres grandes rubros que
la conforman, mayor para el caso del consumo publico que para el consumo e
inversion privados (Cuadro 4). El menor crecimiento del consumo de los hoga-
res estuvo relacionado principalmente con la pérdida de dinamismo del gasto en
consumo de bienes durables y semidurables. El consumo de estos ultimos pudo
haberse visto desincentivado por la propagacion de la depreciacion acumulada de
la tasa de cambio nominal hacia los precios locales de este tipo de bienes. Ade-
mas, cabe sefialar que la realizacion del XIV Salén del Automdévil en noviembre
de 2014 habria significado un alto nivel del gasto privado en consumo de bienes

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de los hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacién bruta de capital
Formacién bruta de capital
fijo
Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca
Magquinaria y equipo
Equipo de transporte

Construccién y
edificaciones

Obras civiles

Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales
PIB

2014 2014 2015 Contribuciones
B al crecimiento

I trim. Il trim. 11 trim. IV trim. co:ﬂ?)(ljeto I trim. anuség';)“m-

5,3 43 4,4 4,9 4,7 3,3 2,7

4,2 3,8 41 5,3 4,4 3,9 2,5

3,7 3,0 3,9 4,8 3,8 3,4 0,7

4,0 3,6 3,4 7,3 4,6 4,2 0,3

41 4,9 8,1 13,0 7,6 3,0 0,1

5,0 41 4,0 41 43 4,0 1,3

9,5 6,6 5,3 3,8 6,2 2,3 0,4
14,5 13,3 10,4 8,8 11,7 7,2 2,1
13,3 8,6 11,8 10,1 10,9 6,0 1,8

3,6 3,0 4,7 7,1 4,6 2,3) (0,0
14,4 7,8 14,6 12,2 12,2 1,5 0.2

5,2 11,1 14,9 16,6 12,1 30,3 0,9

7,1 1,2 15,3 7,5 7,8 2,2 0,2
25,9 13,6 6,6 3,6 12,1 6,9 0,6

5,9 1,7 4,9 1,5 3,5 1,8 0,0

7,8 6,0 5,9 58 6,3 4,2 4,6

3,1 (12,1) 4.2 (0,6) (1,7) 1,3 0,2

9,0 5,0 8,1 14,4 9,2 8,1 2,3)

6,5 4,1 4,2 3,5 4,6 2,8 2,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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anteriores.

durables durante el cuarto trimestre del afio pasado, lo que freno su ritmo de cre-
cimiento a lo largo de los primeros tres meses de 2015. Para el caso de bienes no
durables, el menor crecimiento de este renglon del gasto privado ocurrié en un
contexto donde se observaron fuertes incrementos de los precios de los alimentos.
Los servicios, por su parte, se expandieron a un buen ritmo, similar a su promedio
calculado desde 2001.

Con respecto a la formacion bruta de capital fijo, se destaco el comportamiento
de la inversion en equipo de transporte y, en menor medida, el de la inversion en
construccion de obras civiles. En el primer caso se registrd una expansion anual
de alrededor de 30,0%, impulsada por la compra de aeronaves por parte de al-
gunas compaiiias de transporte aéreo de carga y de pasajeros. En el segundo, el
crecimiento anual de alrededor de 7,0% estuvo relacionado con el desembolso de
capital para la construccion de vias de agua, puertos, acueductos y alcantarillados,
asi como por otras obras de infraestructura’. Lo anterior fue resultado de un buen
ritmo de ejecucion de los gobiernos regionales y locales de los recursos girados a
los municipios por concepto de regalias. A ello se sumo el gasto destinado a la mo-
dernizacion y adecuacion de aeropuertos y puertos y a la construccion de distintas
obras viales a lo largo del pais por parte del gobierno nacional.

En contraste, el gasto en inversion en maquinaria y equipo y en construccion de
edificaciones se desacelerd. Los efectos sobre el ingreso del choque de términos de
intercambio, la depreciacion del peso frente al ddlar, asi como el fuerte retroceso
de la inversion en el sector petrolero (de acuerdo con informes sobre el sector),
explican el comportamiento mediocre de la inversion real en bienes de capital
durante los primeros tres meses del afio. Por su parte, la menor expansion de la
inversion en construccion fue resultado de una caida en el sector residencial, que
fue compensada en alguna medida por el gasto en el sector no residencial.

Por su parte, las exportaciones netas contribuyeron de manera negativa a la ex-
pansion del PIB, aunque en menor medida que lo registrado en trimestres ante-
riores. En principio, las importaciones se expandieron por encima de la mayoria
de rubros que componen el PIB, aunque menos que lo observado hacia finales
del afio pasado. Por un lado, las compras de bienes y servicios al exterior fue-
ron lideradas por aquellas de equipo de transporte aéreo, reflejando asi lo ya
expuesto para lo ocurrido en este tipo de inversion. Por otro lado, se registré un
mal desempefio de la compra de bienes de capital para la industria y de bienes
durables, afin con la inversion en maquinaria y equipo y el consumo de bienes
durables. Cabe sefialar que el crecimiento de las importaciones en pesos reales
(8,1%) contrasta con la contraccion de este agregado en dolares (-4,3%), segiin
se reporto en el capitulo I de este informe. Ello sugiere una caida en los precios
de los bienes importados, lo que estaria compensando parcialmente la reduccion

9 Aqui se clasifican las instalaciones deportivas, los parques, las obras de proteccion ambiental,
hospitales, escuelas, plazas de mercado, etc.



Cuadro 5

de los precios de los bienes exportados por el pais, evitando asi un derrumbe
mayor de los términos de intercambio.

Las exportaciones se expandieron a un ritmo algo mayor que el del cuarto trimes-
tre de 2014, aunque este fue de apenas 1,3% anual. El comportamiento mediocre
de las ventas de petroleo y derivados, asi como un débil crecimiento de nuestros
principales socios comerciales, habrian motivado este bajo desempefio.

Por el lado de la oferta, las mayores tasas de crecimiento durante los primeros
tres meses del afio se observaron, en su orden, en comercio (5,0%), construccion
(4,9%) y en servicios financieros (4,4%) (Cuadro 5). Por el contrario, las ramas de
actividad industrial (-2,1%) y de mineria (-0,1%) mostraron contracciones anua-
les (Cuadro 5).

Pese a la desaceleracion de las ventas al por menor en el primer trimestre, el
comercio mantuvo un dinamismo importante. Esto obedece, en parte, al com-
portamiento de los servicios de hoteleria y restaurantes, que pasaron de crecer
3,3% en los ultimos tres meses de 2014 a 5,9% durante el periodo enero-marzo de
2015. Por su parte, los servicios financieros, cuya participacion en el PIB es alta
(19,8%), siguieron contribuyendo de manera significativa al crecimiento econo-
mico gracias a la aceleracion de los servicios inmobiliarios, principalmente.

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Sector

Agropecuario, silvicultura, caza y
pesca

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

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes
y hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Servicios financieros, inmobiliarios
y a las empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios
PIB

2014 2014 2015 Contribuciones
. al crecimiento
| trim. Il trim. Il trim. IV trim. An(l) | trim. anual
completo (I trim. 2015)
6,1 0,4 2,0 0,7 2,3 2,3 0,1
6,0 (2,1 (1,2) (3,3) (0,2) 0,1) (0,0)
4,0 1,7) 0,7) (0,5) 0,2 2,1 0,2)
4,5 3,7 4,0 3,0 3,8 2,0 0,1
14,0 8,7 10,9 6,1 9,9 49 0,3
7,0 1,0 14,2 7,3 7,4 2,1 0,1
24,5 14,6 6,7 4,2 12,0 7,0 0,3
54 4.1 4,4 4,4 4,6 5,0 0,6
4,9 43 4,2 3,2 4,2 2,8 0,2
5,4 5,5 4,5 4.1 4,9 4,4 0,9
7,4 5,4 4,7 4,4 5,5 3,0 0,5
6,3 4,0 4,1 3,2 4,4 2,7 2,5
7,5 8,2 7,4 8,2 7,8 4,3 0,4
6,5 4.1 4,2 3,5 4,6 2,8 2,8

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 17

PIB de los sectores transables, transables sin minerfa y no

transables
(crecimiento anual)

(porcentaje)
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2,0

0,0

-2,0

-4,0

Dentro de la rama de la construccion, el desempefio mas sobresaliente se observo
en las obras civiles (7,0%), como se explico previamente. El sector de edificacio-
nes también reportd una expansion positiva, aunque de menor magnitud (2,1%).

La industria presentd el peor desempefio dentro de las actividades productivas del
PIB colombiano (-2,1%). Este resultado se explica, principalmente, por la caida
significativa de la refinacion de petréleo (-11,2%) como consecuencia del cierre
temporal de Reficar, el cual se inicid el afio pasado con el fin de modernizar sus
plantas y de permitir la ampliacién de la produccién y la generacion de un ma-
yor valor agregado. Al excluir dicha subrama, el resto de la industria también
reportd una caida que es menor que la mencionada para el agregado (-0,8%). La
heterogeneidad sectorial continta siendo alta: mientras ramas como la refinacion
de petréleo (-11,2%) e hilaturas y textiles (-10,7%) presentaron disminuciones
importantes, otras como elaboracion de bebidas (6,8%) y de productos lacteos
(5,0%) mostraron expansiones significativas. Ademas, el resultado del primer tri-
mestre ocurrid en un contexto donde las exportaciones manufactureras cayeron
7,3% en dolares.

Al parecer, el efecto de la depreciacion observada, que deberia contribuir a mejo-
rar la rentabilidad de la manufactura y la competitividad de los bienes localmente
producidos frente a los importados, ha sido anulado
por el débil crecimiento de los socios comerciales del
pais, en especial los de la region hacia donde se di-
rige un porcentaje apreciable de estas exportaciones.
Cabe sefialar que las empresas que venian exportando
a Ecuador, uno de nuestros principales destinos del
comercio industrial, en los ultimos meses han enfren-
/ tado algunas salvaguardas comerciales que implican

mar-03 mar-05 mar-07

—— PIB transable

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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PIB transable sin mineria PIB no transable

\ ,\/\ J< el pago de un arancel mayor que en el pasado (con
\A / \\ incrementos de 5% a 45% por tipo de producto).
- ‘ ‘ \

En ese entorno, el PIB de los sectores transables (0,3%)
continud con aumentos menores a los de la economia
en su conjunto y de su promedio desde 2000 (3,8%);
mar-11 - mar-13 - mar-15 el PIB de los no transables (4,4%) mantuvo una tasa
de expansion levemente inferior a su promedio (4,7%)
(Grafico 17).

B.  EL PIB DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2015

De acuerdo con la informacién disponible para el segundo trimestre del afio, exis-
te evidencia que sugiere que la actividad econdmica se habria expandido a un
ritmo similar al registrado durante los primeros tres meses de 2015. En estos tlti-
mos meses se materializaron algunos riesgos a la baja que se contemplaron en el
pasado Informe sobre Inflacion. En primera instancia, las economias de nuestros
principales socios comerciales mostraron una debilidad mayor que la pronosticada



Gréfico 18

tres meses atras, al tiempo que se registraron eventos en los mercados financieros
internacionales que habrian aumentado la incertidumbre percibida para las econo-
mias emergentes. Por otro lado, como se explicé en el capitulo I de este informe,
para el trimestre abril-junio se habria observado un menor ritmo de entrada de
los flujos de capital por concepto de IED (en especial aquella destinada al sector
petrolero), asi como de inversion en portafolio. Adicionalmente, los movimien-
tos de los precios internacionales de materias primas sugieren que los términos
de intercambio continuaron en niveles bajos, lo que a su vez castiga el ingreso
nacional disponible del pais (ver Recuadro 1, pp 41-46). Todo lo anterior permite
prever una desaceleracion del consumo y de la inversion privados para el segundo
trimestre de 2015. Una vasta mayoria de los indicadores coyunturales apunta en
dicha direccion.

En efecto, los resultados de la Encuesta mensual de

Encuesta mensual del comercio al por menor comercio al por menor (EMCM) publicada por el

(total comercio minorista sin combustibles,

desestacionalizado)

(indice)

130

DANE revelaron que las ventas del comercio al por
menor totales crecieron 2,7% en mayo (Grafico 18),

(variacién porcentual anual)

con lo cual el bimestre abril-mayo se expandi6 1,1%.

120 90,0 Esto represent6 una desaceleracion con respecto a lo
110 1 700 registrado durante el primer trimestre, periodo en el
100 50,0 cual el crecimiento promedio fue del 5,5% anual. Al
% 100 descontar las ventas de vehiculos, el agregado restante
iz 100 se increment6 6,1% y 4,7% para el mes de mayo y
60 00 para el bimestre, respectivamente. De nuevo, al com-
50 parar estas cifras con la dinamica para este tipo de
40 00 ventas durante los primeros tres meses del afio (8,1%),
30 may-06 may-07 may-08 may-09 may-10 may-11 may-12 may-13 may-14 may—1-550/0 se registro una desaceleracion.

Comercio minorista sin combustibles

-===Tendencia

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 19

Ventas minoristas de vehiculos automotores y motocicletas

(serie desestacionalizada)

(indice)

120
110

100
90
80
70

60

50

= Crecimiento (eje derecho)

Laperspectiva es mas pesimista para el comportamien-
to del consumo durable durante el segundo trimestre.
Segtin la misma encuesta, las ventas minoristas de ve-
hiculos se contrajeron 12,9% en mayo, lo que para el
agregado del bimestre abril-mayo correspondi6 a una
caida anual de 14,7% (Grafico 19). Esta cifra es mas

negativa que la del primer trimestre del afio, cuando se

(variacién porcentual anual)

mar-06 mar-07 mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15

Ventas minoristas de vehiculos y motocicletas

70 observo un decrecimiento anual de 6,7%. Adicional-

M mente, los registros de matriculas de vehiculos nuevos
170 publicados por el Comité Automotor Colombiano!°
120 mostraron una caida de 12,0% para el agregado del
70 segundo trimestre (Grafico 20). El componente ten-
20 dencial de ambas series sugiere que el mal desempefio
30 de las ventas de vehiculos puede ser un fendmeno que
80 se podria prolongar hacia la segunda mitad del afio.
-13,0

= Crecimiento (eje derecho)

«e--Tendencia 10 Conformado por la Asociaciéon Nacional de Empresarios
de Colombia (ANDI), la Federacion Nacional de Comerciantes
Fuente: DANE (EMCM); célculos del Banco de la Repiiblica. (Fenalco) y Econometria.
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Gréfico 20
Registro de matriculas de vehiculos nuevos
(serie desestacionalizada)

(nGmero de matriculas) (variacién porcentual anual)

31.000 60,0
29.000 50,0
40,0
27.000
30,0
25.000 20,0
23.000 < 10,0
0'.
& 0,0
21.000 .+
10,0
19.000 -20,0
17.000 -30,0
jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15
Matriculas de vehiculos nuevos (desestacionalizada) = Crecimiento (eje derecho)
-===Tendencia

Fuente: Comité Automotor Colombiano (ANDI, Fenalco y Econometria); calculos del Ban-
co de la Repblica.

Gréfico 21

Tasa de desempleo

(trimestre mo6vil marzo-abril-mayo)

(porcentaje)

13,0
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0

5,0

4,0

Nacional Area rural Cabeceras Trece dreas

M 2011 2012 W 2013 2014 M 2015

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 22
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
17,0
16,0
15,0
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130
12,0 \//\
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10,0
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——TD nacional TD trece éreas

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.
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Otros indicadores que permiten prever un compor-
tamiento mediocre del consumo privado, tanto para
el segundo trimestre como para lo que resta de 2015,
son aquellos relacionados con la situacién del mer-
cado laboral. Durante los primeros seis meses de
2015 su dinamica ha sido menos favorable que la
descrita en el Informe sobre Inflacion anterior. La
tasa de desempleo (TD) ha caido a menor ritmo que
la de afios anteriores y el crecimiento del empleo
muestra alguna desaceleracion.

Para el trimestre mévil terminado en mayo, la TD des-
cendiod en términos anuales para el total nacional y las
areas rurales, ubicandose en 9,1% y 5,1%, respectiva-
mente. Por otro lado, en las cabeceras urbanas y en
las trece principales areas metropolitanas se observo
un leve incremento, al registrar 10,2% y 10,1% en su
orden (Grafico 21). Asimismo, las series desestaciona-
lizadas de la TD mostraron incrementos muy leves en
mayo (Gréfico 22).

Este comportamiento se debe a los menores incremen-
tos del numero de ocupados, que en el trimestre movil
diciembre-febrero crecieron 3,2% anual en el total na-
cional y 2,7% en las trece dreas. Durante 2015 en este
ultimo dominio se observo una desaceleracion sosteni-
da de la creacion de empleo (Grafico 23).

El crecimiento de la ocupacion continua siendo expli-
cado por el aumento del empleo asalariado, que en mar-
zo-mayo se expandio en las trece areas a una tasa anual
de 4,5% anual, mientras que el no asalariado lo hizo un
0,7%. Si bien el empleo asalariado continuia creciendo
a tasas anuales favorables, sus niveles desestacionaliza-
dos han mostrado un estancamiento en los tltimos me-
ses (Grafico 24).

A pesar de lo anterior, algunos indicadores que guar-
dan una alta correlacion historica con el dinamismo
del consumo de los hogares, pero que no utiliza el
DANE directamente para el calculo de las cuentas na-
cionales trimestrales, sugieren que la desaceleracion
del consumo privado habria sido de menor magnitud
que lo que sugieren los indices de ventas ya presenta-
dos, o que incluso este rubro podria haber crecido a un
ritmo similar al del primer trimestre. De acuerdo con
la publicacion del indice de confianza del consumidor



Gréfico 23

Nimero de ocupados y variacién anual

A. Total nacional
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 24
Empleo por tipo de ocupacién

(trece dreas, trimestre mévil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Republica.

may-14 may-15

Empleo no asalariado

(ICC) de Fedesarrollo con datos a junio, la situacion
del indicador mejord un poco con respecto a los regis-
tros de abril y de mayo. El promedio del ICC para el
segundo trimestre fue similar a aquel calculado para el
agregado de los primeros tres meses del afio. De todas
maneras, los niveles de esta serie se ubicaron signi-
ficativamente por debajo de lo registrado para el se-
gundo trimestre de 2014 y contintan siendo menores
que su promedio calculado desde 2001 (Grafico 25).
Ademés, segun la Encuesta mensual de expectativas
economicas (EMEE) del Banco de la Republica con
informacién a mayo, el balance de ventas sugiere que
el consumo privado habria crecido a un ritmo modera-
do durante el segundo trimestre, similar al observado
a comienzos de afio.

Con respecto a la inversion, el gasto en bienes de ca-
pital se habria desacelerado durante el segundo tri-
mestre. Segun las cifras de importaciones de equipo
de transporte y de bienes de capital para la industria,
en el bimestre abril-mayo estas compras se redujeron
22,1% en dolares, lo que en términos reales habria
significado un crecimiento por debajo de lo registrado
para el primer trimestre (Grafico 26). En la misma di-
reccion apunta el balance de expectativas de inversion
de la EMEE a mayo para la formacion bruta de capi-
tal fijo, distinta de construccion de edificaciones y de
obras civiles (Grafico 27).

Finalmente, las exportaciones netas habrian contribui-
do de manera negativa al crecimiento del PIB, aunque

Gréfico 25
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral

(balance)
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Fuente: Fedesarrollo.
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Gréfico 26

Importaciones de bienes de capital para la industria y de
equipo de transporte (reales) y FBCF sin construccién de
edificaciones ni obras civiles

(variacion anual)

(porcentaje)
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FBCF sin construccién ni obras civiles

Importaciones de bienes de capital: promedio trimestral?

Nota: el dato del segundo trimestre corresponde al bimestre abril-mayo.
a/ Cifras llevadas a términos reales mediante cdlculos del Banco de la Repiblica.
Fuente: DANE (cuentas nacionales y comercio exterior); célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 27
Expectativas de Inversién y FBCF sin construccién de
edificaciones ni obras civiles

(balance, porcentaje)
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FBCF sin construccién ni obras civiles (variacién anual, interpolacién mensual)
------ Expectativas de inversion (serie original)

Fuentes: DANE y Banco de la Republica (EMEE).

menos que en trimestres anteriores. Por un lado, segin
lo sugiere la informacion disponible a mayo, las canti-
dades exportadas de bienes y servicios habrian crecido
a un ritmo mayor que el registrado durante el primer
trimestre. Esto gracias al mejor desempefio de las ex-
portaciones tradicionales, mediante unas mayores can-
tidades exportadas de petroleo y de café. A pesar de
ello, la produccion de carbon (que se vende al exterior
en su mayoria) registro retrocesos que no permitieron
un mayor dinamismo para el agregado. Por el otro, con
respecto a las exportaciones no tradicionales, el débil
crecimiento de nuestros principales socios comerciales
no habria permitido incrementos reales en las ventas al
exterior de estos bienes y servicios. Adicionalmente,
con la informacion disponible atin no hay evidencia
de que la depreciacion acumulada de la tasa de cambio
nominal haya permitido que los bienes que produce el
pais ganen competitividad en los mercados internacio-
nales y en el interno. Por su parte, las importaciones
reales se habrian desacelerado de manera significati-
va, lo cual es consistente con lo esperado para la for-
macién bruta de capital fijo en maquinaria y equipo,
y equipo de transporte, asi como para el consumo de
bienes durables.

Por el lado de la oferta, la mayoria de indicadores dis-
ponibles sugiere un desempefio dispar de la actividad
econdmica para el segundo trimestre de 2015, pero se-
flalan que el ritmo de expansion del PIB se mantendria
cerca a lo observado en el primer trimestre. Las noti-
cias mas favorables provienen del sector petrolero, ca-
fetero, la demanda de energia y el financiero, las cuales
son contrarrestadas por sectores como el comercio, la
industria y el carbonifero.

En lo que respecta a la mineria, el comportamiento es
dispar entre la actividad petrolera y la carbonifera. En

la primera, durante el segundo trimestre la produccion de petréleo se mantuvo en
promedio alrededor de 1.019 miles de barriles diarios (mbd), lo que implic6é una
expansion anual de 5,8% para dicho periodo (Grafico 28). En contraste, el car-
bon continia mostrando retrocesos anuales de acuerdo con cifras de la Asociacion

Colombiana de Mineria. Asi, en el primer semestre dicha entidad informé que la
produccion cay6 3,6% hasta 42 millones de toneladas!!, lo que conlleva una dis-

minucién cercana al 1% para el segundo trimestre. Este deterioro se confirma en

11 La entidad consolida las cifras del 92% de las empresas del sector.
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Graéfico 28
Produccién de petréleo
(nivel y crecimiento anual)

(miles de barriles diarios) (porcentaje)
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Fuentes: Agencia Nacional de Hidrocarburos; calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 29
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)

(miles de sacos de 60 kg) (porcentaje)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Republica.

las cifras de los volumenes de exportacion publicadas
por el DANE (-34.4% en el bimestre abril-mayo y
-3.8% en lo corrido del ano).

Por su parte, de acuerdo con la Federacion Nacional
de Cafeteros, la produccion de café siguié mostran-
do un dinamismo importante y registré un incremento
de 17,8% entre abril y junio, luego de crecer 7,3% en
el primer trimestre (Grafico 29). La produccion afio
corrido se ubicd en 6.246 miles de sacos de 60 kilo-
gramos, lo que implicé un aumento de 12,8% frente al
mismo semestre del afio 2014.

Otros sectores que también tuvieron un comporta-
miento favorable son los de servicios publicos y servi-
cios financieros. La demanda de energia mantuvo un
ritmo de expansion del 3,3%; el componente regulado
estd aumentando 4,6%, mientras que el no regulado lo
hace en 1,2%. Por otro lado, en ¢l sector financiero el
crédito mostrd un comportamiento similar a lo obser-
vado en los primeros tres meses del afio, por lo que se
espera que continude su contribucion al crecimiento del
PIB total, dada su alta participacion. En particular, con
cifras a junio la cartera de consumo y la hipotecaria de
los hogares aumentaron anualmente 13,1% y 14,9%
en términos nominales.

Al segundo trimestre la industria continta reportando
un deterioro importante. Con cifras a mayo de 2015
de la Encuesta mensual manufacturera (EMM) del
DANE, el total sectorial se contrajo 3,9% en dicho
mes. En el afio corrido la caida se situa alrededor de
-2,6%. Al excluir refinacion de petréleo, cuya partici-

pacion implicita en mayo fue de 16,1%, el resto de la industria habria mostrado

una disminucioén en mayo y en lo corrido del afio (-3,7% y -0,3%, respectivamen-

te). El componente tendencial de la industria total muestra un retroceso desde

hace varios trimestres (Grafico 30, panel A). Al excluir la refinacion se aprecia un

estancamiento de la tendencia (Grafico 30, panel B).

Por otro lado, con informacion de la Encuesta de opinion empresarial de Fe-

desarrollo a junio, aunque los indicadores de pedidos y de existencias para la

industria mejoraron levemente frente al primer trimestre, los componentes ten-

denciales de cada una no sugieren cambios significativos. Algo similar ocurre

con las expectativas a tres meses. Ademas, de acuerdo con la Encuesta de opi-
nion empresarial de la ANDI, la utilizacion de la capacidad instalada se sitfia en
niveles ligeramente por debajo del promedio historico y el clima de negocios

presenta leves mejorias.
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Gréfico 30

A. Produccién industrial real total
(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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B. Produccién industrial sin refinacién de petréleo real
(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Con respecto a las exportaciones industriales, estas si-
guieron evidenciando deterioros, al caer 6,4% en dola-
res y 0,7% en volumenes para el agregado del trimestre
abril-mayo. En estos meses el efecto impulsador de la
depreciacion estaria siendo contrarrestado de manera
significativa por el débil crecimiento de los socios co-
merciales del pais, por las razones ya expuestas en la
primera seccion de este capitulo.

Otros sectores que han mostrado un comportamiento
menos dindmico son el comercio y el sacrificio de ga-
nado. El comercio se ha desacelerado de manera sig-
nificativa, de acuerdo con el menor dinamismo de las
ventas al por menor ya mencionado. Por otro lado, el
ciclo de retencion ganadera que se viene observando
desde hace algunos meses produjo de nuevo una caida
del sacrificio de ganado, el cual se contrajo en el bi-
mestre abril-mayo 2,9%.

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco de la
Republica prevé que el crecimiento anual del PIB del
segundo trimestre se habria situado entre 2,0% y 3,5%,
con una cifra mas probable alrededor de 2,7%. La am-
plitud del rango de pronostico se debe a la incertidum-
bre asociada con el comportamiento de rubros como el
consumo del Gobierno o la inversion en obras civiles,
sobre los cuales no se tienen indicadores que den luz
sobre su desempeifio a lo largo del trimestre.



Recuadro 1
EFECTO DE LA CAIDA DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO SOBRE EL INGRESO NACIONAL BRUTO
DISPONIBLE REAL: EXPERIENCIAS DE CHILE, COLOMBIA'Y PERU

Camilo Alberto Cérdenas
Marfa Alejandra Prieto”

Para una economia pequefa y abierta, que recibe financia-
cién externa, que se debe adaptar a las condiciones crediticias
y de liquidez internacionales, y que a su vez es intensiva en la
produccién y exportacién de bienes basicos (como es el caso
de Colombia y, en general, de distintos paises de la regi6n),
es de suma relevancia analizar la dindmica de los términos de
intercambio (TI) y su efecto sobre el ingreso nacional bruto
disponible (YNBD); esto, con el fin de procurar una buena
formulacién, ejecucién y diseno de politica econémica. La
importancia de esta relacién radica en que los movimientos
de los Tl tienen efectos reales sobre la economia, en particu-
lar sobre los ingresos nacionales. En este sentido, los agentes
tendran una mayor capacidad de gasto si existe una relacién
favorable del precio de los bienes y servicios exportados con
respecto a aquellos importados. Lo contrario también aplica:
si esta relacion es desfavorable, la economia se verfa obligada
a ajustar sus niveles de gasto, lo que implicaria una reduccion
en el bienestar agregado del pars.

Cabe sefialar que, dependiendo de la naturaleza del choque
de los Tl, el cual puede ser de carécter transitorio o persisten-
te, una economia puede ser temporal o permanentemente
mas rica 0 mas pobre.

A lo largo de la dltima década se registraron precios histo-
ricamente altos de los bienes primarios exportados por la
mayorfa de economias de la regién, lo que, acompanado de
un entorno internacional de relativa abundancia de liquidez,
permitié que el ingreso nacional disponible de paises como
Chile, Colombia y Perl se incrementara a un buen ritmo.
Esta coyuntura contribuyé a que se observaran aumentos
significativos de las tasas de inversién y a que aumentara el
dinamismo del consumo publico y del privado.

Sin embargo, los precios de las materias primas siguen un
patron ciclico. A la fase de precios alta, que habria durado
alrededor de diez afios, puede estar siguiendo una fase de
precios bajos que se prolongue hacia futuro.

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y es-
tudiante en préctica del Departamento de Programacion e In-
flacién. Agradecen los comentarios de Adolfo Cobo y Aarén
Garavito. Las opiniones y resultados aqui presentados no com-
prometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

En los casos de Chile y Perd, paises para los cuales los precios
de sus bienes exportados empezaron a caer desde finales de
2011 (mucho antes de la caida del precio del petréleo), se
observaron ajustes reales de magnitudes no despreciables
en el crecimiento del producto y de sus componentes'. En
2014 la variacién anual del PIB de estos paises fue de ape-
nas 1,9% y 2,4%, cifras explicadas en ambos casos por una
caida de la inversion y por una fuerte desaceleracion tanto
del consumo privado como del ptblico. Para el caso colom-
biano ya se estan registrando los efectos adversos de la caida
del precio del petréleo: en el cuarto trimestre de 2014 y en
el primero de 2015 se observé una desaceleracién modera-
da tanto del consumo como de la inversion, relativamente
menor para el segundo caso. Sin embargo, adn no es claro
el alcance que tenga este choque sobre el desempeiio eco-
némico de los trimestres venideros, en parte porque aln se
desconoce el nivel en el que se estabilizaran los precios del
petréleo y de otros bienes bésicos exportados por el pafs.

A pesar de que las economias de Chile, Colombia y Pert
poseen caracteristicas particulares que las diferencian entre
si, en este recuadro se presenta un cdlculo comparativo de
la contribucién de los Tl al crecimiento del YNBD real en
cada uno de estos paises en los Gltimos anos. Los resulta-
dos sugieren que los choques negativos de los Tl tuvieron
un efecto no despreciable sobre la capacidad de compra
del YNBD real en los tres casos. Adicionalmente, mostramos
distintas métricas propuestas en la literatura para calcular el
efecto real de una caida de los Tl sobre el YNBD, al no existir
un consenso sobre cual es el deflactor con el que se debe
medir el alcance de dicho choque. Por dltimo, mostramos
un ejercicio econométrico que revela la heterogeneidad en-
tre paises en las respuestas de las dindmicas del YNBD y
de la demanda interna (DI) ante un choque al crecimiento
trimestral de los TI.

1. Calculo del efecto de los términos de
intercambio sobre el ingreso nacional
bruto disponible real

Para estimar el efecto de los Tl sobre el YNBD real, resulta
conveniente partir de las identidades del PIB y del ingreso

1  Cabe senalar que esta desaceleracién ocurrié en un contexto
externo menos favorable, y no obedeci6 solo a la caida de los
precios de las materias primas.
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interno bruto (YIB), las cuales, en términos corrientes y a pre-
cios de mercado, son equivalentes?:

PIB=C+G+I1+X-M=YIB

El YNBD se obtiene una vez se incorporan los valores nomi-
nales de los pagos netos de factores (PNF) y de las transfe-
rencias corrientes netas (TCN). La suma de los dltimos dos
componentes se conoce como el ingreso neto proveniente
del exterior (YNE). Asf las cosas, se tiene que:

YNBD = YIB + PNF + TCN = YIB + YNE

Para convertir las expresiones del PIB y del YIB a precios
constantes, cada uno de los componentes se deflacta por su
indice de precios correspondiente. Para el consumo privado,
el consumo publico, la inversién y las importaciones (C, G, |
y M, en su orden) los deflactores utilizados son los mismos en
ambas identidades. Para el caso de las exportaciones, el de-
flactor es diferente para cada identidad. Mientras que para el
célculo del PIB real las exportaciones se valoran a sus propios
precios, para el del YIB real se utiliza el indice de precios
de las importaciones. Esto supone que el valor real de las
exportaciones se mide en términos de los bienes y servicios
que estas pueden adquirir en el exterior; luego, el deflactor
utilizado es el indice de precios de las importaciones. Sin
embargo, en este recuadro presentamos otras métricas con
distintos supuestos implicitos relacionados con la capacidad
de compra de las exportaciones.

Con respecto al deflactor del YNE, se encuentran también
distintas alternativas. En este ejercicio deflactamos las series
nominales de PNF y TCN con el indice de precios de la de-
manda interna, lo que implicitamente supone que su capa-
cidad de compra se valora a precios de bienes y servicios
(tanto de consumo, como de inversién) demandados en el
mercado interno.

Con todo lo anterior, los valores constantes de las cantida-
des presentadas (en cursiva y mindscula) seran dados por
las siguientes expresiones:

. C G 1 X M
pib=—+—+ +—=—-——=ctgtitx-m
PC PG P[ PX PM
. C G / X M . X
yib=—+—+ +-== - L =ctgtitZ—-m
PC PG P[ PM PM PM
ynbd = yib + M-FM = yib + pnf + tcn
P["NF PTCN

2 Para una explicacién mas detallada véase Lora (2008).
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Al descontar el valor del PIB real en ambos lados de la dGltima
ecuacion, se obtiene:

P
ynbd=pib+pnf+tcn+x<PX —1) (1)
M

El término al final de la ecuacion representa el efecto real
de los términos de intercambio (ETI) sobre el YNBD real, es
decir, la ganancia o pérdida de capacidad de compra del
ingreso percibida por cuenta de la variacién en la relacién de
los términos de intercambio.

El Grafico R1.1 muestra la contribucién de cada uno de los
componentes a la variacién del ynbd en Colombia. Se obser-
va que una relacién de términos de intercambio favorable
(barra azul) contribuy6 a la expansién del ynbd a lo largo de
gran parte de la Gltima década. En 2013 y 2014 la contri-
bucién fue negativa, aunque de magnitudes relativamente
pequenas. Para las economias de Chile y de Pert el efecto
real de la caida de los términos de intercambio fue mayor
(Gréfico R1.2, paneles Ay B).

Gréfico R1.1
Contribucién por componentes a la variacién anual del
ingreso nacional bruto disponible (YNBD) en Colombia

(porcentaje)
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ETI: efecto real de los términos de intercambio.

PNF: pago neto de factores.

YNE: ingreso neto proveniente del exterior.

TCN: transferencias corrientes netas recibidas del resto del mundo.
Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica; célculos de los autores.

2 Métricas alternativas para medir el ETI sobre el
YNBD real

El debate sobre el deflactor apropiado para medir el efecto
de los choques de Tl es amplio, y alin no existe consenso so-
bre cudl es el mas adecuado. Sin embargo, para medir el T/
se sugiere en la literatura deflactores alternativos calculados
a partir de la siguiente forma generalizada:

s (£ Y om(i- 22)
P P




Créfico R1.2
Contribucién por componentes a la variacién anual del
ingreso nacional bruto disponible (YNBD)

A. Chile B. Perd
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a/ Informacién no disponible.
ETI: efecto real de los términos de intercambio.

o ﬁfggrzsgeaz ie;ifii'n‘?in e del exterior Geary y Burge (alternativa 2) adoptan el criterio anterior,
TCN: transferencias corrientes netas recibidas del resto del mundo. pero distinguiendo si la balanza comercial es deficitaria o su-

Fuentes: bancos centrales y oficinas de estadisticas; célculos de los autores.

peravitaria. En caso de superdvit comercial (nominal), el ETI
representa la fraccion de las exportaciones no utilizadas para
adquirir importaciones, por lo que el deflactor utilizado es
el indice de precios de las exportaciones. En caso de déficit,
optan por el indice de precios de las importaciones.

donde P,y P,, son los indices de precios de exportaciones
e importaciones, respectivamente; x y m son las cantidades
reales de exportaciones e importaciones; y P* corresponde
a alguno de los deflactores presentados en el Cuadro R1.1,

recopilados en Gutiérrez (1987). Por su parte, Geary (1959) propone como deflactor un pro-

medio simple de los indices de precios de las exportaciones
e importaciones (alternativa 3). Courbis y Kurabayashi (alter-
nativa 4) proponen una medida que considere la relevancia
relativa de cada uno de estos rubros, formulando como de-
flactor una combinacién lineal de P, y P,, ponderados por la
participacion de las exportaciones e importaciones reales en
la balanza comercial.

Bajo la formulacién de Geary y Nicholson (alternativa 1), las
ganancias o pérdidas reales de los ETI, producto de la varia-
cién de los precios relativos, afectan la capacidad del pafs
para adquirir importaciones, pues supone que los ingresos
adicionales por concepto de exportaciones se destinan a la
compra de bienes y servicios que adquiere regularmente el
pais en el exterior. En otras palabras, el ETI equivale al poder
adquisitivo de las exportaciones en términos de importacio-

. . . Otra medida para P* se present6 en Stuvel (1959) (alternati-
nes para determinado periodo, razén por la cual el deflactor

va 5), donde se sugiere utilizar el deflactor implicito del PIB

usado es P,,.
Cuadro R1.1
Alternativa Autores Deflactor (P*)
1 Geary (1961), Nicholson (1960); .S.tuvel p
’ (OECD); SCN-1 (comdnmente utilizado) M
2. Geary y Burge (1957) 11;); Zi:%zg
3. Geary-2 (1959) w
4. Courbis (1964), Kurabayashi (1971) %4))
5. Stuvel (1959) %
6. SCN-2 %

Fuente: Gutiérrez (1987).
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para asf lograr que todos los componentes de la identidad
reflejen cambios en el poder adquisitivo en términos del
producto de la economia. De forma similar, la publicacion
del Sistema de Cuentas Nacionales de las Naciones Unidas
sugiere como deflactor el indice de precios de la demanda
interna (alternativa 6).

El Gréfico R1.3 muestra los valores anuales del ETI (como
porcentaje del ynbd) para Chile, Colombia y Perd, utilizan-
do las métricas descritas. En todos los casos los resultados
son concluyentes y apuntan hacia la misma direccién. Para
hacer comparables los resultados entre paises, llevamos to-
dos los indices de precios a un mismo ano base (2005). De
acuerdo con nuestros célculos, para el promedio del perio-
do 2012-2014 el ET represent6 entre 6,5% y 7,0% del ynbd
de los tres paises.

3. Aproximacion econométrica

En la seccion anterior calculamos los aportes del ETI a los
ingresos nacionales de Chile, Colombia y Perd. Ahora, es de
nuestro interés cuantificar los efectos de un choque en el
indice de los términos de intercambio sobre la dinamica de
distintos agregados macroeconémicos en estas economias.
Para llevar a cabo este propésito, en cada uno de los casos
estimamos modelos de vectores autorregresivos (VAR) don-
de se relacionan las dinamicas de tres variables endégenas,
a saber: indice de los términos de intercambio (TI), ingreso
nacional bruto disponible (YNBD) y demanda interna (DI). A
partir de los resultados obtenidos, calculamos las funciones
impulso-respuesta (FIR) de interés.

Las series utilizadas se construyeron a partir de la informa-
ci6n de la cuentas nacionales y de las balanza de pagos para
cada uno de los paises, con frecuencia trimestral, para los
periodos: | trim. 2000 a | trim. 2015 para Colombia y Perd,
y | trim. 2003 a | trim. 2015 para el caso chileno. Segiin lo
requieran, se llevan a valores reales y se les elimina el com-
ponente estacional.

Para el caso del YNBD, utilizamos seis distintas series cal-
culadas a partir de un nmero igual de medidas referentes
al componente de efecto real de términos de intercambio
sobre el ingreso, descritas en la primera parte de este docu-
mento. Lo anterior permite estimar por lo menos seis mode-
los por pafs, variando el YNBD y manteniendo las series de
los Tl'y la DI.

Para efectos de una correcta especificacion, las pruebas de
raiz unitaria sugieren que todas las series en diferencias lo-
garitmicas son estacionarias en nivel y en varianza. Adicio-
nalmente, y posterior a la estimacién del VAR por minimos
cuadrados ordinarios, se determina el nimero 6ptimo de
rezagos a partir de los criterios de informacién, la estabilidad
del modelo y la normalidad de los residuos. Una vez evalua-
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dos estos criterios, calculamos las respuestas del YNBD y de
la DI a un impulso en los TI.

Los resultados obtenidos (Crafico R1.4) son similares para
cada una de las seis medidas, por lo que solo presentamos
los de la primera. Ademas, las FIR estimadas se escalan para
hacer comparables las magnitudes entre paises: en todos los
casos los resultados se interpretan como el efecto de un cho-
que de 1% trimestral en los Tl sobre el YNBD y la DI.

El Gréfico R1.4 muestra que todas las respuestas del YNBD y
de la DI ante choques (positivos) en los Tl van en la direccion
esperada, que son estadisticamente significativos en alguno
de los primeros cuatro periodos que suceden al choque, y
que son menos que proporcionales en magnitud. Asimismo,
se constata la convergencia de todas las FIR antes del noveno
periodo posterior al choque, lo que se relaciona con la esta-
bilidad del modelo.

Asi las cosas, ante una variacion trimestral de 1% de los TI
de un solo perfodo, la respuesta del YNBD y de la DI en
el primer periodo después del choque es, en su orden, de
0,27% y 0,025% para el caso de Chile; y de 0,58% y 0,5%
para el de Perd. Los resultados para Colombia sugieren que
este impulso se traduce en variaciones trimestrales del orden
de 0,17% y 0,04% en el primer periodo después del choque
para el YNBD y la DI, respectivamente.

Conclusiones

En este documento exploramos los efectos reales de la cai-
da de los términos de intercambio sobre el ingreso nacional
bruto disponible y la demanda interna para distintos paises
de la region. Al utilizar distintas métricas y estimar un ejer-
cicio econométrico, presentamos resultados cuantitativos
del efecto del choque descrito sobre las variables de interés.
Los resultados empiricos soportan la hipétesis de que movi-
mientos de los Tl tienen efectos reales sobre el YNBD vy, en
consecuencia, sobre la DI en Chile, Colombia y Perd, paises
cuyas economias son pequenas, abiertas y exportadoras de
materias primas.

Las diferencias entre las métricas sugeridas en la literatura
dependen del deflactor con el cual se valoren las cifras nomi-
nales; sin embargo, estas no son significativas para los paises
estudiados.

De los resultados de las FIR destacamos: i) la mayor persis-
tencia del choque que se observa en la economia chilena;
ii) la mayor magnitud de las respuestas del YNBD y de la
DI para el caso peruano, vy iii) que en Colombia los efectos
del choque de los Tl (de un solo periodo) sobre el YNBD
y sobre la DI son significativamente distintos de cero solo
en el primer periodo que lo sucede, que no persisten en el
tiempo y que son de magnitudes bajas. Este Gltimo punto



Grafico R1.3
Medidas del efecto real de los términos de intercambio
(ETI) como porcentaje del ingreso nacional bruto disponible

A. Colombia, base 2005
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Fuente: bancos centrales y oficinas de estadisticas oficiales de cada pais; calculos de los
autores.

sugiere que la transmisién de un choque de este tipo no se
propaga completamente hacia el desempefio de los princi-
pales agregados macroeconémicos del pafs. Las diferencias
de los resultados entre paises pueden obedecer a mdltiples
factores (como la estructura de propiedad de las firmas pro-
ductoras de materias primas o el grado de apertura comercial
de cada pafs)®, pero su explicacién esta fuera del alcance de
este documento.

Cabe senalar que esta conclusién puede no ser valida si la
naturaleza del choque es permanente, tal como al parecer
sucede con la coyuntura actual. Recomendamos investigar
con mayor profundidad los efectos de caidas permanentes
en los Tl sobre el YNBD y sobre la DI, dada la importancia de
esta Gltima variable en temas relacionados con el bienestar y
la riqueza del pafs.

Referencias

Courbis, R. (1964). “Comptes économiques nationaux a prix
constants”, Etudes et conjoncture, vol. 7, pp. 5-76.
Geary, R. C. (1961). “Introduction to Income and Wealth”,

Review of Income and Wealth, vol. 9, nim. 1, pp. 3-8.

Gutiérrez, M. (1987). “Los términos de intercambio y las
cuentas nacionales: enfoques alternativos de contabi-
lizacién”, Estudios de Economia, vol. 14, nim. 1, pp.
73-116.

Kurabayashi, Y. (1971). “The Impact of Changes in Terms of
Trade on a System of National Accounts: an Attempted
Synthesis”, Review of Income and Wealth, vol. 1, ndm.
3, pp. 285-297.

Lora, E. (2008). Técnicas de medicién econémica. Metodolo-
gia y aplicaciones en Colombia (4.% ed.), Bogota: Edito-
rial AlfaOmega.

Naciones Unidas (1970). “Un sistema de cuentas naciona-
les”, Estudios de Métodos, serie F ndm. 2, revision 3.

Nicholson, J. L. (1960). “The Effects of International Trade on
the Measurement of Real National Income”, The Eco-
nomic Journal, vol. 70, nim. 279, pp. 608-612.

Stuvel, G. (1959). “Asset Revaluation and Terms-of-trade Ef-
fects in the Framework of the National Accounts”, The
Economic Journal, vol. 69, nim. 274, pp. 275-292.

3 En 2074 la participacion de las exportaciones reales dentro del
PIB fue de 16,0% en Colombia, menor que el 35,9% de Chile
y que el 24,9% de Per.

45|



Grafico R1.4
Respuestas del ingreso nacional bruto disponible (YNBD) y de la demanda interna (DI) a un choque de 1% en el crecimiento
trimestral de los términos de intercambio (TI)

A. Colombia
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Gréfico 31
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
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I1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

En el segundo trimestre de 2015 la inflacion al consumidor interrumpi6 la
tendencia ascendente que mostraba desde comienzos de 2014; a pesar
de ello se mantuvo por encima del techo del rango meta.

Sin embargo, en este periodo la inflacién basica sigui6 aumentando, y en
junio superaba el techo del objetivo inflacionario.

Las principales presiones alcistas sobre los precios provinieron de la de-
preciacion acumulada del peso y de la activacién de los mecanismos de
indexacion. El descenso de los precios de algunos alimentos perecede-
ros compensé estos aumentos.

A finales del segundo trimestre de 2015 la inflacion anual al consumidor se situd
en 4,42%, un poco menos que el registro del primer trimestre (4,56%), con lo
cual se interrumpid la tendencia alcista que traia desde octubre del afio pasado. La
inflacion anual supera el techo del rango meta establecido por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (2% a 4%) desde febrero de este afio y la meta puntual
de largo plazo (3,0%) desde octubre de 2014 (Grafico 31 y Cuadro 6). En el afio
corrido, la inflacidn se situd en 3,33%, cifra que supera el registro para el mismo
periodo del afio anterior (2,57%).

Como se esperaba, la desaceleracion de la inflacion
anual durante los Ultimos tres meses fue posible, so-
bre todo, gracias al descenso de los precios de algunos
alimentos perecederos y a los menores ajustes en el
IPC de los regulados. En contraste, en este periodo, la
subcanasta del IPC de transables sin alimentos ni re-
gulados continu6 con una tendencia ascendente, como
sucede desde septiembre de 2014, la cual se atribuye a
la depreciacion acumulada del tipo de cambio. El de-
bilitamiento del peso, que se inicid en julio del afio
pasado, se ha transmitido gradualmente a los precios

1,0 . .
jun-09 jun-10 jun-11

= Inflaci6n observada Meta de inflacion e Rango meta

Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.

jun-13 jun14 jun-1s de este segmento del IPC y se espera que lo siga ha-
ciendo en los proximos meses, dado el rezago con el
que opera.
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Cuadro 6

Indicadores de inflacion al consumidor

(a junio de 2015)
Descripcién
Total
Sin alimentos
Transables
No transables
Regulados
Alimentos
Perecederos
Procesados
Comidas fuera del hogar
Indicadores de inflacién basica
Sin alimentos

Ncleo 20

IPC sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni regulados

Promedio de todos los indicadores

‘ Mar-14 ‘ Jun-14 ‘ Sep-14 ‘ Dic-14 ‘ Mar-15 ‘ Abr-15 ‘ May-15 ‘ Jun-15
2,51 2,79 2,86 3,66 4,56 4,64 4,41 4,42
2,62 2,66 2,70 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72
1,65 1,94 1,59 2,03 3,46 3,64 3,74 4,17
3,55 3,45 3,26 3,38 3,56 3,67 3,83 3,98
2,21 2,14 3,25 4,84 3,25 2,68 3,45 2,55
2,23 3,11 3,25 4,69 7,37 7,70 6,16 6,20
3,17 8,92 7,61 16,74 21,57 16,99 8,34 10,73
0,92 1,44 2,14 2,54 5,99 7,00 6,55 6,00
4,13 3,52 3,23 3,51 3,59 4,68 4,45 4,45
2,62 2,66 2,70 3,26 3,46 3,44 3,72 3,72
2,86 3,04 2,89 3,42 3,70 3,97 4,06 4,24
2,53 2,53 2,39 2,76 3,95 4,29 4,39 4,54
2,74 2,81 2,55 2,81 3,52 3,65 3,79 4,06
2,69 2,76 2,63 3,06 3,65 3,84 3,99 4,14

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 32
IPP por procedencia
(variacién anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE.
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Un impulso adicional sobre la inflacion provino también del IPC de los no transables

sin alimentos ni regulados. Del mismo modo, este comportamiento estaria asociado,

en parte, con la depreciacion (directa e indirectamente via mayores costos) y con

algunos choques puntuales de oferta, mas que con presiones de demanda.

jun-13

Producidos y consumidos

5,0 \/’\.\/
vé\xﬂéé

jun-15

Importados

La depreciacion del peso continud traduciéndose en
presiones alcistas sobre los costos de produccion que
deben estar transmitiéndose a los precios al consumi-
dor de manera paulatina. La inflaciéon anual del IPP
oferta interna, una proxy de los costos de produccion
no salariales, mantuvo una variaciéon anual relativa-
mente alta en junio (de 5,0%), similar a la registrada
en marzo (5,1%) y con sefales de estar repuntando
(Gréfico 32). El componente importado presentd va-
riaciones anuales crecientes que al cierre del trimestre
ascendian a 12,1%. Dichas presiones fueron compen-
sadas por los descensos en la variacion anual del com-
ponente local, gracias a la caida de precios de varios
productos agricolas (papa, arroz, hortalizas y citricos).



Gréfico 33

Salarios nominales
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En la primera mitad del afo los salarios muestran ajus-
tes compatibles con el rango meta de inflacion. Los
de la vivienda en junio aumentaron anualmente 4,2%,
algo por encima de lo observado en marzo (3,7%) y
diciembre pasados (3,6%). Los de comercio en mayo
(3,3%) se atenuaron al compararse con el registro de
marzo (3,6%) y aun mas frente al de diciembre pasado
(6,9%). Por su parte, los ajustes anuales de los salarios

40 Y \A\//_,.\_ \ AP de la construccidn cerraron el primer semestre ajustan-
. ~ P . .
30 M dose a tasas del 4,0%, un poco por encima del registro
2,0 ,
de marzo (3,6%) (Grafico 33).

1,0
0,0 : : : : : :

jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15

——Construccién pesada

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Gréfico 34
Indicadores de inflacién basica

Vivienda

Comercio A

LA INFLACION BASICA

El promedio de los cuatro indicadores de inflacion ba-
sica, monitoreados en forma regular por el Banco de la Republica, mantuvo una
tendencia ascendente durante el segundo trimestre, situandose en junio en 4,14%.
Con este mes se cumplieron nueve meses de aumentos consecutivos y por primera
vez desde febrero de 2009 el indicador supera el techo del rango.

Todos los indicadores de inflacion béasica aumentaron. El IPC sin alimentos pri-
marios, combustibles y servicios publicos mantuvo el mayor nivel de todos los
indicadores, situandose en 4,54% en junio frente al 3,95% de marzo. Por su parte,
el IPC sin alimentos ni regulados cerr6 el primer semestre en 4,06% y el nucleo 20
en 4,24%, mientras que el IPC sin alimentos, con 3,72%, registr6 el menor nivel
en junio, superando en 26 pb el registro de marzo (Cuadro 6, Grafico 34). Todos
los indicadores, salvo el IPC sin alimentos, ya se sitian por encima del limite su-
perior del rango meta de inflacion.

Al igual que sucedi6 con la inflacion total, el aumento
de los indicadores de inflacion basica, incluido el IPC
sin alimentos, durante el segundo trimestre de este afio
estuvo ligado de manera estrecha a la depreciacion

(porcentaje)

8,0 acumulada del peso. Este fenomeno ha golpeado en
7,0 especial al IPC de transables, que estd conformado por
6.0 aquellos precios mas sensibles a los movimientos del
50 J\\ tipo de cambio.

0 \ (r En particular el IPC de transables sin alimentos ni
30 '\/\__/\/'f\/ﬁ Xan /_\/\A/ / regulados registré una aceleracion de su variacion
2,0 = anual importante que se suma a la observada en los
1,0 dos trimestres anteriores. A junio, este indicador se

———IPC sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios pblicos

IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

jun-08  jun-09  jun-10 jun-11 jun-12

jun-13 jun-14 jun-15 Lo, , .
situd en 4,2%, 71 pb mas que el registro de marzo

(Cuadro 6, Grafico 35). Entre marzo y junio las alzas
de estos precios fueron generalizadas, pero sobresa-
len las de vehiculos, electrodomésticos en general, y
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Gréfico 35
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 36
IPC de no transables sin alimentos ni regulados, por grupos

algunos articulos de aseo personal. En el caso de vehiculos, cuyo peso en el IPC
es de 4,4%, que lo ubica en el tercer rubro mas importante después de arriendos
y comidas fuera del hogar, su precio acumul6 una variacion de 8,5% en los pri-
meros seis meses del afio.

En los ultimos tres meses, la segunda fuente de presiones inflacionarias se concen-
tr6 en el IPC de no transables sin alimentos ni regulados, con unos resultados que
superaron los pronoésticos efectuados en informes anteriores. La variacion anual
de este segmento del IPC cerr6 el segundo trimestre en 4,0%, frente a un registro
de 3,6% en marzo (Grafico 35). La aceleracion de dicha variable durante el primer
semestre ha sucedido a pesar del menor dinamismo que exhibe el consumo y a que
las estimaciones de la brecha del producto indican que esta se encuentra en terreno
negativo, como se explica en el capitulo IV de este informe.

Las alzas en esta subcanasta, en ausencia de presiones
de demanda, se explicarian por factores ajenos al cre-
cimiento. En primer lugar, es posible que los mecanis-
mos de indexacion, que aun persisten en la formacion
de varios mercados, estén transmitiendo el aumento de
la inflacién al consumidor de finales del afio pasado y
de comienzos de 2015 a los precios corrientes. Esto
’ puede estar sucediendo en el caso del IPC de arrien-
dos, cuya variacion anual comenzo a acelerarse en los
ultimos meses y a junio se situd en 3,3%, un aumento
de 37 pb frente al registro de marzo (Grafico 36). Algo
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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similar puede estar registrdndose en otros rubros como

servicios de educacion y de salud. En segundo lugar,
jun-13 jun-14 jun-15 . . ,
Mo transablee porque el aumento del tipo de cambio, via costos o de-
bido a que algunos precios no transables se han hecho
mas sensibles a los movimientos del dolar, también ha
generado alzas en este grupo. Un tercer factor es la
presencia de algunos choques puntuales, en principio
de caracter transitorio, que han afectado el IPC de ser-
vicios de diversion, cultura y esparcimiento (via alzas
en las boletas de fltbol, principalmente) (al respecto

véase el recuadro 2, pp 53-55).

Los regulados fueron el tinico componente del IPC sin
alimentos que presiono a la baja la inflacion entre marzo
y junio. Salvo por mayo, la variacion anual de este gru-
po viene descendiendo sin interrupcion desde diciembre

jun-10

jun-11

jun-12

del afio pasado (4,8%), situdndose en marzo en 3,3%
y 2,6% en junio (Grafico 37). Todos los componentes
principales de esta subcanasta presentaron bajas en el
Indexado segundo trimestre. Los servicios ptblicos moderaron su
Resto crecimiento anual de 6,3% en marzo a 4,4% en junio.
Estos descensos fueron liderados por las tarifas de ener-

jun-13 jun-14 jun-15



Grafico 37
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

GCréfico 38
IPC de alimentos
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.
Grafico 39

IPC de alimentos por grupos
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

gia eléctrica y gas, aunque se debe sefialar que estos
rubros vienen presentando variaciones fuertes desde
hace algunos afios, por eso los movimientos recientes
no necesariamente marcan tendencias.

Asimismo, el transporte contribuyd a moderar los
ajustes anuales de los regulados al cerrar junio (4,0%)
en un nivel inferior al observado en marzo (4,2%). No
sucedid lo mismo con los combustibles, los cuales se
han visto afectados por el mayor precio del délar, y
aun cuando contindan en terreno negativo, su varia-
cion anual pasé de -6,4% en marzo, a -5,5% en junio.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

Como se menciond, los alimentos fueron el compo-
nente de la canasta familiar que incidi6é con mas fuer-
za en el descenso de la inflacion durante el segundo
trimestre de este afio: la variacion anual de dicho in-
dice pas6 de 7,4% en marzo a 6,2% en junio (Gréfico
38). En linea con lo previsto en informes anteriores, el
descenso se concentr6 en los alimentos perecederos,
cuyo crecimiento anual en junio fue de 10,7% fren-
te al 21,6% de marzo (Grafico 39). Desde abril pa-
sado se habria dado una recuperacion de la oferta de
algunos de esos productos, en especial de la papa, lo
que ha permitido una disminucioén de sus precios. Sin
embargo, es importante anotar que este fenomeno no
fue generalizado y sostenido durante los Ultimos tres
meses, pues a junio, por ejemplo, se presentaron alzas
en precios de diversas hortalizas y legumbres.

En junio el IPC del subgrupo de alimentos procesados
mantuvo la misma variacion anual alcanzada en marzo
(6,0%). Luego de las alzas registradas en los primeros
cuatro meses del afio hasta abril, los precios tendieron
a disminuir en mayo y junio. Este comportamiento es-
tuvo marcado por la dindmica del arroz, principalmen-
te. Al inicio, las alzas en el precio del grano estuvieron
asociadas con la caida en la produccion generada por
el anuncio de un nuevo evento de El Nifio, con la re-
tencion de inventarios del cereal por parte de algunos
molineros y con el encarecimiento de las importacio-
nes del grano, derivadas de un délar mas costoso. En
los dos ultimos meses, como se esperaba, la oferta de
arroz ha tendido a recuperarse gracias a la salida de una
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nueva cosecha y a la intervencion del Gobierno para controlar la especulacion de
los inventarios del grano. Estas circunstancias han permitido algunos descensos
en el precio, que de todos modos son aun pequefios comparados con las alzas de
comienzos de afio.

En el segundo trimestre, una parte importante de los otros componentes del gru-
po de procesados (en especial huevos, cereales, aceites y harinas) empezaron o
continuaron incorporando la depreciacion del peso a sus precios. Esta transmision
se habria retrasado debido a que en los trimestres anteriores los menores precios
internacionales con respecto al afio anterior compensaban los efectos de la depre-
ciacion. Sin embargo, esta condicion estaria dejando de operar.

Finalmente, la variacion anual de los precios de las comidas fuera del hogar avan-
706 desde 3,6% en marzo a 4,5% en junio, reflejo del incremento de sus costos, en
especial los de los alimentos y los arriendos.



Recuadro 2
¢POR QUE SE ESTA ACELERANDO EL CRECIMIENTO ANUAL DEL IPC DE LOS NO TRANSABLES SIN
ALIMENTOS NI RECULADQOS?

Edgar Caicedo Garcia
Nicolas Martinez Cortés”

Desde julio del afo pasado y luego de varios trimestres de
descensos continuos, la variacion anual del indice de precios
al consumidor (IPC) de no transables sin alimentos ni regula-
dos (nt-sinar) tendi6 a estabilizarse hasta noviembre de 2014
y posteriormente adopté una tendencia ascendente, que se
acentu6 al comenzar 2015 (Grafico R2.1). Esto sucedié de
manera simultdnea con una reduccién del crecimiento de la
economfa y de la demanda agregada y con una brecha del
producto que ha entrado en terreno negativo, segtn las esti-
maciones que se muestran en el capitulo 4 de este informe.

Grafico R2.1
IPC de no transables sin alimentos ni regulados

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

Por lo comin, a las presiones de demanda se les atribuye el
aumento en los precios de los bienes y servicios no transa-
bles, pero en ausencia de dichas presiones, surge la pregun-
ta: ¢por qué este comportamiento alcista de los nt-sinar? Lo
anterior lleva a considerar otras variables que tal vez estan
incidiendo en la dindmica inflacionaria de este segmento del
IPC. Para explicar este comportamiento, en el presente re-
cuadro se propone una nueva clasificacion para los nt-sinar,
con més sentido econdémico, que ayude a identificar los fac-
tores que estan incidiendo sobre su comportamiento.

*  Los autores son, en su orden, profesional lider en inflacién y
estudiante en practica del Departamento de Inflacién y Progra-
macion del Banco de la Repdblica. Sus opiniones no compro-
meten al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

En ausencia de presiones de demanda, los precios de este
segmento del IPC deben estar respondiendo a otras variables
relevantes de la economia, tales como la depreciacién del
peso, la indexacién a la inflacién pasada y a los salarios, y
choques de oferta transitorios. Teniendo esto en cuenta, el
IPC de los nt-sinar se desagregé en los siguientes subgrupos:

1. Arriendos: compuesto por los gastos basicos arrien-
do efectivo e imputado. Son en conjunto el subgrupo
de mayor peso en los nt-sinar (18,59% del IPC total y
60,9% de la canasta nt-sinar). Esta subcanasta, ademds
de ser afectada por la demanda, responde también, por
legislacion', a factores de indexacién como la inflacion
observada en el inmediato pasado, asi como a la meta
de inflacién. Igualmente, este componente esta relacio-
nado de manera indirecta con la dinamica de los pre-
cios de la vivienda y del suelo, ya que técnicamente se
acepta que los arriendos tienden a reflejar un porcenta-
je de los precios de la vivienda. Debido a lo anterior y
a su gran peso en la canasta, se establecié un subgrupo
aparte para ellos.

2. Indexados (aparte de arriendos): aqui consideramos
aquellos rubros que, ademas de ser influidos por la di-
namica de la demanda, tienden también a formar sus
precios basados en el comportamiento de la inflacién
observada, la meta de inflacién y los salarios. Su peso
en el IPC total es de 8,14%, equivalente al 26,7% de los
nt-sinar.

3. Los afectados por la tasa de cambio: representan el
7,5% de la canasta de los nt-sinar, con un peso de
2,29% en el IPC total. Son aquellos precios de items
que de forma directa (por ser importados o exportados)
o indirecta (via costos de produccién y de financiacién
de la inversion) se ven afectados por el comportamiento
de la tasa de cambio nominal frente al délar. La mayor
exposicion del pafs, en los Gltimos quince afos, al co-
mercio exterior ha hecho que la sensibilidad de varios
de estos precios transables a los movimientos del tipo
de cambio, que en décadas anteriores era muy baja,
aumente de manera importante.

1 Elincremento de los contratos de arrendamiento suscritos con
posterioridad al 10 de julio de 2003, de conformidad con lo
establecido en el articulo 20 de la Ley 820 de 2003, serd méxi-
mo el incremento del IPC del afio anterior. El ajuste para los
contratos de arrendamiento suscritos con antelacién al 10 de
julio de 2003 no puede superar el punto medio del rango meta
vigente y determinado por la Junta Directiva del Banco de la
Repblica. Aplican algunas excepciones en casos especiales.
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4. Resto: constituidos por los demas rubros que no res-
ponden de forma clara y Gnica a los factores sefialados.
En este subgrupo se destacan los servicios relacionados
con diversion, rubro que le imprime una alta volatili-
dad al grupo, y que se ve ampliamente afectado por
la boleterfa de fitbol (en especial en fases finales de
los rentados nacionales e internacionales de los equipos
colombianos). Este subgrupo tiene un peso en el IPC
total de 1,51% y representa el 4,9% de la canasta de los
nt-sinar.

Como se observa en el Grafico R2.2 y en el Cuadro R2.1,
desde el inicio de la tendencia alcista del IPC de los nt-sinar
en julio de 2014 (3,17%) hasta junio (3,98%), el subgrupo
resto es el que més explica esta aceleracién de la variacién
anual de los nt-sinar, seguido por el aporte de aquellos ru-

Grafico R2.2
IPC de no transables sin alimentos ni regulados, por grupos

(variacién porcentual anual)
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= Arriendos
Afectados por el tipo de cambio (via costos)
Resto (incluye boletas de fatbol)

Indexados (por IPC o salarios)
Resto (sin boletas de futbol)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Cuadro R2.1
Contribucién a la aceleraciéon de la variacion anual
IPC de no transables sin alimentos ni regulados

Variacion anual
(porcentaje)

. Ponderacion
Descripcion

en el IPC

Jul-14

No transables sin alimentos ni 30,52 3,17
regulados

Arriendos 18,59 3,17

Indexados 8,14 4,11

Afectados por tasa de cambio 2,29 1,03

Resto 1,51 0,83

bros afectados por la tasa de cambio, los indexados y, en
menor magnitud, los arriendos.

El segmento resto, el cual incluye el rubro de servicios rela-
cionados con la diversién (que a su vez contiene las boletas
de fatbol), muestra un desempeno muy volatil, producto de
las fases finales del fatbol profesional colombiano. El apor-
te de este subgrupo a la aceleracién de la inflacién anual
en el periodo contemplado fue de 48,0%, luego de que los
ajustes anuales del subgrupo pasardn de 0,83% en julio de
2014 a 8,8% en junio de 2015. Las variaciones anuales de
este segmento del IPC reflejan las oscilaciones fuertes que le
imprimen las finales del fatbol colombiano. Por ejemplo, los
aumentos anuales de este subgrupo en noviembre de 2014
eran de 1,97% y un mes después pasaron a 6,74%.

Mas recientemente, las finales del fdtbol colombiano en junio
situaron al grupo resto con un ajuste anual de 8,8%, superior
al observado en mayo (7,4%) y en marzo (6,2%). De esta ma-
nera, la alta volatilidad que muestra el subgrupo resto, en los
Gltimos dos semestres, esta altamente vinculada con la defini-
cién del torneo finalizacién 2014 y apertura 2015, respecti-
vamente. Cuando a estas finales llegan equipos de ciudades
grandes, con alto peso en el IPC, pero en especial si son los
equipos de la capital (como sucedié en el torneo apertura de
2014), suelen presentarse ajustes al alza muy abruptos. Dado
lo anterior, las presiones alcistas del grupo resto podrian asimi-
larse, en buena parte, a presiones transitorias que tenderfan a
desaparecer entre finales de este ano y fines de 2016.

El segmento de nt-sinar, que viene siendo afectado por el
tipo de cambio via costos, explica un 25,0% del repunte in-
flacionario durante el lapso contemplado. Los ajustes anua-
les de este subgrupo pasaron de 1,03% en julio de 2014 a
1,61% en diciembre pasado, para terminar en 4,06% en
junio. Dicho comportamiento se puede atribuir al efecto
que ha tenido sobre estos precios la depreciacién del peso

Contribucion Contribucion a la aceleracion

Jun-15 Jul-14 Jun-15 porzlé:izzles Porcentaje
3,98 1,02 1,28 0,26 100,00
3,27 0,61 0,63 0,02 7,43
4,62 0,37 0,42 0,05 19,58
4,06 0,02 0,09 0,07 25,02
8,80 0,01 0,14 0,13 47,97

Fuente: DANE; célculos de los autores.
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colombiano con respecto al délar, iniciada con fuerza en
julio de 2014, y que comenzé a transmitirse claramente
solo hasta finales del pasado afo.

Por Gltimo, en el caso de los arriendos, con ajustes anuales
en descenso en el segundo semestre del afo pasado, y
los indexados, relativamente estables en la segunda mitad
de 2014, se verifica que estos subgrupos comenzaron a
presionar los precios de los no transables desde princi-
pios de este afio, explicando la aceleracion de los ajustes
anuales de los nt-sinar, en el periodo contemplado, en
7,4% y 19,6%, respectivamente (Cuadro R2.1). La varia-
cién anual de los arriendos en julio de 2014 se situaba en

3,17%, para caer a 2,86% en febrero y finalizar junio en
3,27%. Este comportamiento alcista del grupo con mas
peso en la canasta del IPC total (18,59%) estaria asociado
con la mayor indexacién de los nuevos canones que se
actualizaron con la inflacién del afio pasado, la cual fue
alta (3,66%) y con la meta puntual de inflacién de este
afo (3,0%) (véase nota al pie 1). Los indexados, por su
parte, se vieron impulsados por la mayor inflacién del afio
pasado, asi como por el ajuste del salario minimo (4,6%)
y vienen marcando una tendencia creciente a lo largo de
este afo, luego de que, entre junio de 2014 y enero de
2015, se mantuviera estable en torno al 4,1%, para cerrar
el primer semestre en 4,62%.
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de la demanda
interna a la caida
de los términos de
intercambio.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

Los riesgos a la baja sobre el crecimiento han aumentado en este Informe
sobre Inflacién. En particular, se ha incrementado la incertidumbre so-
bre el comportamiento futuro de la demanda externa y los precios de
las materias primas exportadas.

En el presente informe de nuevo se revisé a la baja el crecimiento para
2015. Se espera que el PIB se expanda a un 2,8% anual, con un rango
entre 1,8% y 3,4%. Para 2016 se prevé una leve recuperacion de la
actividad econémica.

Los pronésticos de inflacion aumentaron, debido en parte de la deprecia-
cién acumulada del peso. La convergencia a la meta serd mas lenta que
lo previsto anteriormente.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA EL RESTO DE 2015 Y 2016

De acuerdo con la més reciente informacion disponible, en los contextos interno y
externo se han materializado algunos riesgos contemplados en el anterior Informe
sobre Inflacion, lo que hizo que el equipo técnico revisara a la baja las proyec-
ciones de crecimiento econdmico para 2015. El nuevo pronéstico de expansion
del PIB obedece puntualmente a varios factores, entre los que se destacan: i) una
nueva reduccion del pronostico de crecimiento de nuestros principales socios co-
merciales, en especial los de la region; ii) un menor dinamismo esperado para
la produccioén y exportacion de bienes tradicionales frente a lo contemplado an-
teriormente, en particular de petréleo y carbon, y iii) un nivel de gasto publico,
que pese a continuar contribuyendo a la expansion del PIB, seria menor que el
previsto tres meses atras. Cabe sefialar que la incertidumbre asociada con estos
prondsticos continta siendo elevada, lo que se refleja en la amplitud del rango del
intervalo y se recoge en el ejercicio de evaluacion de riesgos que es el insumo de
la elaboracion del fan chart de crecimiento del PIB (Grafico 40).

Seglin se resefio en el capitulo I de este informe, el crecimiento proyectado para
2015 de la mayoria de los socios comerciales de Colombia fue revisado a la baja
por el equipo técnico del Banco de la Republica. De esta forma, para este afio se
prevé una demanda externa mas débil, con una dindmica inferior a la registrada
en 2014, en especial para Venezuela y Ecuador, mercados importantes para las



Gréfico 40
Fan chart del crecimiento anual del PIB
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exportaciones no tradicionales. Por otra parte, durante
el primer trimestre de 2015 se activaron algunas sal-
vaguardas comerciales en Ecuador, lo que representd
un incremento en los aranceles para varios de los pro-
ductos colombianos. En lo corrido del afio la caida en
las exportaciones no tradicionales en dolares confirma
que los efectos positivos del mecanismo por el cual
este tipo de ventas se ven beneficiadas por la deprecia-

N 3,0 ., . . , .
cién de la tasa de cambio nominal habrian sido contra-

v 20 rrestados por la desaceleracion de la demanda mundial

10 y por las restricciones comerciales.

2012 2013 2014

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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de intercambio

y el ingreso seria

la inversion, en
particular aquella
destinada al sector
minero-energético.

. 0,0

2oe En este informe se considera una mayor probabilidad
de aumento en las tasas de interés de la Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos durante el segundo semestre.

Esto tiende a fortalecer el dolar y a depreciar otras monedas (como el peso colom-

biano), incrementa las primas de riesgo de las economias emergentes, y eleva las

tasas de interés externas relevantes para la economia colombiana, ya que el cam-

bio en la postura monetaria de los Estados Unidos es una sefial de menor liquidez

mundial en el futuro.

Adicionalmente, se espera que la caida de los términos de intercambio tenga un
efecto negativo importante sobre el ingreso nacional. De igual manera, y de acuer-
do con las proyecciones de la balanza de pagos del capitulo I, para 2015 se proyec-
ta una reduccion de los flujos de capital por concepto de transferencias corrientes
e IED (sobre todo aquella destinada al sector petrolero) mayor que la presentada
un trimestre atras. Cabe sefialar que esto ultimo seria en parte compensado por una
menor remision de utilidades al exterior, lo que supone algin alivio sobre la menor
dinamica del ingreso nacional.

Todo lo anterior permite prever que la desaceleracion del ingreso nacional obligara
a que se ajuste la demanda interna. En este sentido, uno de los rubros mas afectados
seria la formacion bruta de capital fijo (distinta de aquella de construccion de edifi-
caciones y de obras civiles), en particular la destinada al sector minero-energético.
A esto se suma el potencial efecto negativo que tendria la devaluacion de la tasa
de cambio sobre la compra de bienes de capital, pues la gran mayoria de este tipo
de inversion es importada. Esto sugiere que, de mantenerse las expectativas que
tienen los empresarios sobre el rumbo de la economia nacional, la inversion en
bienes de capital en todo 2015 seria considerablemente menor que la registrada
el afio pasado. A lo anterior se debe afiadir que se mantiene la prevision de una
caida significativa de las inversiones en este tipo de bienes realizadas por el sector
minero-energético, afin con los menores niveles del precio del crudo y con una
reduccion de las actividades de exploracion y perforacion de pozos petroleros.

En contraste con lo anterior, la inversion en construccion de edificaciones se expan-

diria a un buen ritmo, aunque menor que el de 2014. El mayor impulso provendria
de la construccion de vivienda, en particular por la continuacion de los proyectos
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con fines sociales que adelantados por el Gobierno desde hace ya varios trimestres.
Ademas, la puesta en marcha de una segunda version del Plan de Impulso a la Pro-
ductividad y el Empleo (PIPE 2.0) permite confiar en esta proyeccion, pues para
este plan se contemplaria una extension de los subsidios a las tasas de interés para
compra de vivienda por parte de las personas con ingresos medios y bajos.

El mas bajo crecimiento del ingreso nacional también afecta al consumo de los
hogares, aunque en menor magnitud que la inversién, dada su mayor inflexibi-
lidad. Adicionalmente, la depreciacion acumulada de la tasa de cambio tiende a
desincentivar el consumo de bienes durables y de bienes semidurables, en especial
mediante un menor poder adquisitivo del ingreso de los hogares en ddlares. Ade-
mas, las series de mercado laboral muestran avances modestos en la reduccion de
la tasa de desempleo y en el ritmo de creacion de puestos de trabajo. Todo esto
permite estimar una moderacion el dinamismo del consumo de los hogares para
lo que resta de 2015.

Para el caso de la demanda interna publica, también se prevé una desaceleracion,
dada la importancia que tiene el sector minero-energético dentro de los ingresos
totales del Gobierno (tanto por utilidades como por impuestos y regalias). Con la
caida del precio del petroleo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
reviso el presupuesto para el afio en curso y para el siguiente. Segtn lo consignado
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), la proyeccion del déficit del go-
bierno nacional central (GNC) es de 3,0% del PIB para 2015 y 3,6% para 2016, lo
que significa una ampliacion con respecto al afio 2014 (-2,4%). Esta cifra se deriva
de una menor proyeccion de los ingresos tributarios y de dividendos petroleros,
mientras que el gasto se ajustaria solo de manera parcial con el aplazamiento de
diversas partidas en 2015 y 2016 (ver Recuadro 3, pp 69-72). Dado lo anterior, el
equipo técnico del Banco de la Republica prevé una desaceleracion del consumo
publico en términos reales con respecto a lo observado en 2014. Cabe sefialar
que 2015 es el ultimo afio del periodo de gobierno para mandatarios locales y re-
gionales, lapso en el que normalmente se observa una mayor ejecucion del gasto
publico (incluso, a pesar de la entrada en vigencia de la ley de garantias).

Con respecto a la inversion publica, se estima que el gasto en inversiéon en
construccion de obras civiles desempefie un papel expansivo en 2015. En pri-
mer lugar, en todo el territorio nacional se observaria una buena ejecucion
de recursos provenientes de regalias, los cuales ya estan comprometidos en
proyectos estratégicos para el desarrollo de las regiones. Segundo, continuaria
el buen ritmo de gasto en infraestructura vial y aeroportuaria que se viene
dando desde hace varios trimestres. Asi las cosas, el PIB de obras civiles de
nuevo registraria un buen comportamiento, aunque menor que el de 2014, afio
para el cual se observé una tasa de crecimiento de dos digitos que acompaiio
niveles récord para la serie historica. No obstante, se debe mencionar que en
este informe el equipo técnico redujo su proyeccion de obras civiles para 2015
frente a la prevista tres meses atras, ya que el impacto estimado de las obras
de cuarta generacion (4G) en las cuentas nacionales se trasladaria hacia 2016.



Para 2015 se espera un
buen desempeno de la
inversién en
obras civiles.

Los prondsticos de
crecimiento del PIB
para 2016 contemplan
un consumo privado
que se expandiria a un
mejor ritmo
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El comportamiento esperado de las cuentas de comercio exterior va en la misma
direccion de las proyecciones de los contextos externo e interno ya descritas. Por
un lado, las exportaciones en pesos reales registrarian tasas de crecimiento posi-
tivas, luego de que en 2014 mostraran un retroceso. Sin embargo, la expansion
seria de menor magnitud que aquella prevista en el anterior Informe sobre Infla-
cion. La revision a la baja se registré tanto para las exportaciones tradicionales
como para las no tradicionales. Para las primeras se pronostica un crecimiento
mas débil de la produccion de petrdleo y de carbon frente a lo esperado hace tres
meses. Estas revisiones a la baja estan relacionadas con los efectos adversos que
podrian tener los incidentes de orden publico acontecidos durante la primera
mitad del afio, por la menor produccion debida a la reducciéon de los actuales
planes de inversion de las petroleras, por el cierre de algunos pozos financiera-
mente poco rentables y por la revision de las metas de produccion de carbon que
inicialmente estaban siendo demasiado optimistas. Para el caso de las no tradi-
cionales, el menor dinamismo de las ventas al exterior de bienes intermedios y
manufactureros estd relacionado con una demanda externa mas débil y con una
respuesta menos dinamica de la produccién de este tipo de bienes ante la depre-
ciacion del tipo de cambio, comparada con la contemplada anteriormente, como
ya se explico. También, se verian afectadas por las restricciones comerciales
mencionadas. Por su parte, las importaciones se contraerian, producto de una
demanda interna mas débil de bienes de consumo durable y bienes de capital.

Para 2016 se prevé un mejor desempeiio del PIB, algo mayor que el que se ob-
servaria para este afio. Segun los prondsticos del equipo técnico del Banco de la
Republica, el préximo afio el consumo privado se expandiria a un mejor ritmo que
en 2015, mientras que el consumo publico lo haria a una tasa algo menor que la de
este aflo. Esto ultimo debido a los anuncios del Gobierno y del MHCP relaciona-
dos con el congelamiento de algunas partidas presupuestales y con los ajustes de
los gastos de funcionamiento e inversion para este y el proximo afio. Ademas, el
prondstico de 2016 contempla alguna recuperacion del gasto en formacion bruta
de capital fijo, lo que obedeceria, en parte, a una mayor inversion en obras civiles,
en especial aquellas realizadas en el marco de los proyectos de infraestructura vial
4G. Afin con lo anterior, las importaciones en pesos reales dejarian de contraerse,
al tiempo que las exportaciones mantendrian un dinamismo moderado. Los ante-
riores pronosticos suponen un precio del barril de petrdleo que se ubicaria alrede-
dor de USD 70 en promedio para 2016, superior al previsto para 2015, asi como
una aceleracion del crecimiento de nuestros principales socios comerciales; todo
esto coherente con el escenario central de la balanza de pagos de 2016 presentado
en el capitulo I de este informe.

Por el lado de la oferta, los sectores que contribuirian en mayor medida a la
expansion del PIB en 2015 serian construccion, servicios sociales, comunales y
personales (afin con lo descrito en parrafos anteriores), y servicios financieros.
Se prevé que sectores que sufrieron choques de oferta el afio pasado, como la
mineria y la industria, muestren una recuperacion y que hacia finales de 2015
registren tasas de expansion superiores a las observadas en 2014, aunque ain
por debajo de sus promedios desde 2000. Para el resto de los sectores se esperan
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algunas desaceleraciones, sobre todo para las actividades no transables. Para
2016 se prevé un crecimiento sectorial mas balanceado, en el cual la devalua-
cion observada y la prevista en los escenarios centrales genere una recuperacion
de las ramas productivas transables.

Los servicios financieros continuarian contribuyendo de manera activa a la ex-
pansion de la economia colombiana, lo que se atribuye a su alta participacion
sectorial (19,6%) y al crecimiento de la cartera que, pese a alguna ralentizacion
en su ritmo, conservaria un buen desempefio. Ademas, las tasas de interés reales
siguen siendo relativamente bajas con respecto a los promedios historicos, lo que
ayuda al dinamismo del crédito.

Para el sector de la mineria, en este informe se contempla una recuperacion de
la produccion de carbon en lo que resta de 2015 y para 2016, luego de las caidas
observadas en la primera mitad del afio. Sin embargo, esta rama reportaria expan-
siones moderadas, ya que estaria cargando con los efectos de los problemas de
orden publico y de transporte que complicaron su cadena de produccién en 2013 y
2014. Adicionalmente, dichas firmas enfrentarian un entorno en el que los precios
del carbon serian mas bajos. Para el petroleo, por su parte, se redujo el supuesto de
produccién frente a hace tres meses, pasando de cerca de 1.020.000 barriles diarios
en promedio a 1.000.000. Se actualizo la proyeccion de acuerdo con la nueva in-
formacion recibida en mayo en la publicacién del MFMP realizado por el MHCP.
La senda de produccién para los siguientes afios también es afin con los escena-
rios planteados en dicho documento (ver Recuadro 3, pp 69-72). Cabe senalar, asi-
mismo, que las inversiones de afios anteriores en la infraestructura de transporte
de dichos productos deberian contribuir a mejorar sus tasas de crecimiento.

Con respecto a la industria, el prondstico para 2015 y 2016 prevé una recupera-
cidn, basada en los esfuerzos de inversion efectuados en afios anteriores, en la
diversificacion de productos y de mercados de exportacion, y en la contribucion
que la reciente depreciacion del peso genere en términos de competitividad.
Cabe sefialar que se espera que la reapertura de Reficar hacia el final del afio y
su puesta en marcha al ciento por ciento en marzo de 2016'* implique un salto
importante en la produccion de derivados del petrdleo, cuya participacion en el
PIB de la industria se encuentra alrededor del 12%. Sin embargo, algunas ramas
seguirian enfrentando competencia por las importaciones, de acuerdo con la
percepcion reportada por los empresarios en las encuestas de la ANDI.

Por su parte, para el sector agropecuario se espera un comportamiento dispar
para 2015 y un crecimiento balanceado para 2016. La produccion de café con-
tinuaria contribuyendo de manera importante al crecimiento del valor agregado
sectorial, aunque menos que lo observado en 2014. Se contempla una produc-
cion de 12,8 millones de sacos de sesenta kilogramos, cifra similar a la esperada

12 http://www.portafolio.co/negocios/ecopetrol-reficar. Tomado del diario Portafolio, 6 de agosto
de 2015.



Créfico 41

Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral

por la Federacion Nacional de Cafeteros (Fedecafé), lo que implicaria una ex-
pansion de 5,4%. Para 2016 mantendria la productividad de los campos debido
a la renovacion de cafetales e inversiones realizadas en afios anteriores. Por el
contrario, el sacrificio de ganado contrarrestaria dicha dindmica en 2015 debido
a la continuacion del ciclo de retencion ganadera y por el impacto moderado que
el clima pueda tener sobre la actividad.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del PIB en el escenario
mas probable se sitia en 2,8% para 2015, con un rango mas probable entre 1,8%
y 3,4%. Similar a lo que ocurri6 en el informe trimestral anterior, la amplitud del
presente rango continta siendo elevada, ya que existe una alta incertidumbre de
los contextos local e internacional. Se espera una recomposicion del crecimiento
entre actividades transables y no transables (una aceleracion en las primeras frente
a una disminucioén en el ritmo de expansion de las segundas). El piso y el techo
del intervalo de pronodstico estan relacionados con los escenarios bajo y alto del
contexto internacional, presentados en el capitulo L.

El balance de riesgos esta sesgado a la baja debido a la
elevada incertidumbre del contexto internacional que
afecta el financiamiento y el crecimiento de los socios
comerciales, y a la posibilidad de un mayor impacto

(porcentaje) (porcentaje)
9,0 9,0 de la caida de los términos de intercambio sobre el in-
8,0 8,0 greso nacional que el contemplado en la senda central
7,0 Proyeccién 7,0 (Gréfico 41 y Cuadro 7). Adicionalmente, pese a los
6,0 60 esfuerzos del Gobierno por estimular la economia, la
50 50 ejecucion del gasto publico podria ser menor a la espe-
+0 s 0 rada en el escenario central. Por su parte, los principa-
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recuperacion de la produccion transable y con un ma-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica. Las estimaciones mas recientes de la brecha del pro-
ducto para el escenario central sugieren que esta va-
Crafico 42 riable habria sido positiva durante 2014 y que se haria
rarico . ’ 14t ~
Fan chart de la brecha del producto negativa en 2015. Para este ultimo afio los modelos
muestran un numero un poco menor que el obtenido
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40 a0 en el informe de marzo, segun las nuevas proyeccio-
nes de crecimiento. Asi, de acuerdo con el balance de
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negativa es del 90%. Para 2016 esta probabilidad es
10 10 del 71% (Grafico 42).
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To To Por su parte, los modelos del Banco de la Republi-
Yo vo ca sugieren que en 2014 la tasa de desempleo habria
estado muy cerca de su nivel consistente con una in-
-3,0 -3,0 ., . . . ’ .
2012 2013 2014 2015 2016 flacion estable (Nairu, por su sigla en inglés). Debido

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

a la desaceleracion economica anticipada, existe el
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Cuadro 7
Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)

Rango 2015 2016
<30 76,5 339
3,0-4,0 22,3 32,1
4,0-5,0 1,2 21,9
5,0-6,0 0,0 9,2
6,0-7,0 0,0 2,4
> 7,0 0,0 0,4

Entre 3y 5 23,5 54,0

Entre 2y 4 65,4 57,3

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

riesgo de que la TD deje de caer, por lo cual es posible que hacia 2015 este in-
dicador se ubique por encima de la Nairu.

Por tanto, las presiones inflacionarias originadas en la demanda agregada y el mer-
cado laboral habrian sido bajas durante 2014, y continuarian siéndolo durante 2015.

B. INFLACION
1. Pronosticos

La inflacion anual al consumidor observada en junio super6 las previsiones efec-
tuadas en el anterior Informe sobre Inflacion. En los ultimos meses, algunos de los
riesgos alcistas que se identificaron sobre las subcanastas de transables y no tran-
sables sin alimentos ni regulados se empezaron a materializar. Por esto y por otras
razones que se exponen a continuacion, el prondstico central de inflacion que se
desprende de los modelos centrales del Banco de la Reptiblica (MMT y Patacon)
se incrementd a cuatro y ocho trimestres, frente a lo que se presentd en marzo.

Una de las principales fuentes de error de prondstico fue el comportamiento de
los precios de los bienes y servicios no transables (excluidos los alimentos y los
regulados), cuyas alzas han tendido a superar las proyecciones de los modelos
desde comienzos de afio. Esta subestimacion, paraddjicamente, se presenta en un
entorno de debilitamiento de la demanda agregada, algo que en principio induce
una moderacion en los ajustes de estos precios.

La situacion denota la existencia de otros fendmenos que no estarian siendo cap-
turados por completo por los modelos de largo plazo. En primer lugar, el hecho de
que la fuerte depreciacion del peso se estaria trasmitiendo al IPC de no transables
(sin alimentos ni regulados) en mayor magnitud que la anticipada, tanto de ma-
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nera indirecta (via costos de insumos), como de manera directa. Por ejemplo, la
mayor exposicion del pais al comercio exterior en los tltimos diez afios ha aumen-
tado la sensibilidad de varios de estos precios no transables (muebles del hogar,
seguros de vehiculos, entre otros) a las variaciones del tipo de cambio, cuando en
el pasado la trasmision era minima o inexistente.

En segundo lugar, el aumento de la inflacion al consumidor por encima del 3,0%
para finales de 2014 y su tendencia ascendente este afio, que ha superado el techo
del rango meta, estaria traspasandose a los precios de varios items no transables
via mecanismos de indexacion legales o informales que permanecen activos. Esto,
que estaria sucediendo en mayor medida que lo que se tenia previsto en informes
anteriores, explicaria las alzas crecientes en rubros como los arriendos y servicios
de educacion y salud. En arriendos, la indexacion suele ser un proceso lento que
ocurre en la medida en que se van renovando los contratos, mientras que en los
servicios mencionados los ajustes suelen concentrase a comienzos de afio.

Adicionalmente, el IPC de no transables habria sido sometido a algunos choques
alcistas transitorios de oferta que no podian ser anticipados y que se concentraron
en el subgrupo de diversion, cultura y esparcimiento, como se explica en el Re-
cuadro 2 (pp. 53-55). El impacto de estas alzas perduraria hasta el tercer trimestre
de este afio y deberia desvanecerse entre el cuarto de 2015 y el primero de 2016.

Ademas de la revision de la proyeccion del IPC de no transables sin alimentos
ni regulados, otro factor que incidi6 en el aumento del prondstico de inflacion a
diversos horizontes fue la utilizacion de una senda para el tipo de cambio mas
depreciada en relacion con el dolar estadounidense, frente a la que se considero
hace unos meses. Como se explica en el capitulo I de este informe, en esta de-
cision influyd un mayor deterioro de las condiciones externas del pais, con un
menor crecimiento de nuestros socios comerciales y un desbalance externo que
se haria mas marcado en los proximos meses que el previsto inicialmente.

Las consecuencias de esta modificacion han sido el aumento del pronésticos de
los precios de los bienes y servicios transables para lo que resta del afio y para
todo 2016. En el caso del IPC de transables sin alimentos ni regulados, esto
significaria que su variacion anual se situaria por encima del 5,0% para finales
de afio y que para el proximo se mantendria alrededor del techo del rango meta.
Debe sefialarse, no obstante, que la depreciacion del peso contra las monedas
de otros paises desde los cuales se realizan importaciones ha sido menor que
la registrada con respecto al ddlar, lo que deberia atenuar las presiones al alza
sobre los precios internos.

Se espera que la trasmision de la depreciacion a los precios al consumidor siga
ocurriendo tanto de manera directa (mediante los precios de los bienes impor-
tados o transables), como de manera indirecta (via los costos de importacion
de materias primas, bienes de capital y costos de trasporte). Aunque ha habido
descensos en los precios internacionales de varios productos basicos, estos no
serian suficientes para compensar plenamente los efectos alcistas de la deprecia-
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climdticos extremos.

cion del peso, por lo que se estima que hacia los préximos trimestres los costos
de produccién tenderan a aumentar en su componente importado.

Al igual que en el informe de marzo, en el actual se estima que los precios al
consumidor en Colombia deberan enfrentar escasas presiones al alza originadas
en la demanda, en lo que resta del afio. Hacia 2016 estas presiones serian a la baja
y contribuirian a encauzar la inflacién dentro del rango meta. Aunque, como se
sefiald, la brecha del producto es en la actualidad negativa, los modelos indican
que solo hacia finales del presente afio y sobre todo en 2016 tendra impactos sobre
los precios, tanto de los no transables como de los transables, compensando las
presiones alcistas originadas en la depreciacion del peso y en la indexacion.

La senda central de pronostico contempla ajustes crecientes en el IPC de regula-
dos para lo que resta de 2015, debido al efecto que tendria la mayor depreciacion
del peso sobre los precios de la gasolina y el gas natural. Dados los supuestos
contemplados para el precio internacional del petréleo que se presentaron en el
capitulo I de este informe y el pronostico de tipo de cambio, se reviso al alza la
proyeccion del precio interno de los combustibles, esperandose algunas alzas en
la segunda mitad del afio, a diferencia de lo que se preveia hace un trimestre.
Para 2016 se esperan ajustes adicionales en estos bienes, los cuales, ademas, se
trasladarian a las tarifas de algunos servicios de transporte publico, por lo que
la variacion anual de regulados permaneceria sobre el 4,0% durante buena parte
del afio.

Los precios de los alimentos deben ayudar a reducir la inflaciéon hacia finales del
afo, sobre todo en el primer semestre de 2016. La normalizacion de la oferta
de arroz y de otros productos perecederos contribuird a disminuir estos precios,
en especial entre diciembre y marzo. La trayectoria proyectada para la variacion
anual del IPC de alimentos es similar a la prevista en el Informe sobre Inflacion de
marzo, aunque en un nivel algo mas alto por el impacto que tendria la mayor de-
preciacion en los precios de los alimentos de origen importado. Estos prondsticos
no incluyen choques de oferta por condiciones climaticas extremas.

Para los proximos trimestres las expectativas de inflacion a horizontes de uno o
mas afios no se desviarian significativamente de la meta de largo plazo establecida
por la Junta Directiva del Banco de la Republica. Esto facilitara la convergencia de
la inflacion al 3,0% a futuro, lo que moderaria los ajustes salariales y limitaria la
indexacion de precios a la inflacion causada. Cabe sefialar que en junio y mediados
de julio, cuando se redactaba este documento, las expectativas continuaban an-
cladas a la meta. Aunque la encuesta mensual de analistas mostraba una inflacion
esperada a diciembre relativamente alta (3,9%), para un horizonte de un afio se
preveia una reduccion significativa: hacia el 3,1%. La encuesta trimestral efectua-
da a empresarios, por su parte, muestra unas expectativas de inflacion de 3,9% a
doce meses, todavia dentro el rango meta, aunque algo mas altas que las recogidas
hace un trimestre. Por Gltimo, las expectativas derivadas de los TES (break even
inflation) para mediados de julio se encontraban cerca del 3,0% para horizontes de
dos, tres y cinco afios (graficos 43, 44, y 45).



Créfico 43
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Créfico 44
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Grafico 45

Expectativas de inflacion derivadas de los TES
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Dado todo lo anterior, los modelos del Banco de la
Republica proyectan una senda de inflacion anual que
durante el segundo semestre se mantendria en niveles
similares a los alcanzados en junio. La depreciacion
del peso presionard al alza la inflacidn, pero esto sera
compensado por descensos en los precios de los ali-
mentos, sobre todo hacia el cuarto trimestre.

Para 2016 la inflacién debera comenzar a converger
al 3,0%, ubicandose de nuevo dentro del rango meta.
Menores precios de alimentos, gracias a la normaliza-
cion de la oferta agropecuaria, junto con presiones a la
baja en las canastas de transables y no transables, pro-
piciadas por una brecha del producto que continuaria
en terreno negativo, permitirdn que se consolide esta
tendencia. Aun asi, la convergencia serd mas lenta que
la prevista en el informe anterior, debido a las presiones
alcistas que continuaran observandose causadas por la
depreciacion acumulada del peso.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total
al consumidor y la inflacién sin alimentos se presen-
ta 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 una fuerte incertidumbre
relacionada con el desempefio econdmico de los so-
cios comerciales, la dinamica de la demanda interna
y los precios de los alimentos, entre otros. Como se
menciono, parte de los riesgos alcistas identificados
en el informe anterior se han materializado en los ul-
timos meses. Adicionalmente, la senda central de pro-
noéstico de inflacion aumento, todo lo cual justifica un
cambio en el sesgo para el resto de 2015, que apunta
ligeramente al alza, mientras el del afio 2016 se man-
tiene a la baja.

Los principales riesgos a la baja son:

Una demanda externa menor a la prevista en la sen-
da central de prondstico: en este informe se obser-
va un riesgo bajista importante relacionado con un
desempefio econdmico global menos dinamico. En
consecuencia, si bien el escenario central ya tiene en
cuenta una reduccion considerable en los supuestos
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Graéfico 46 Graéfico 47

Fan chart de la inflacion total Fan chart de la inflacién sin alimentos
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MMT: Modelo de Mecanismos de Transmision.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Patacon: Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs (modelo de equilibrio general

dindmico estocastico).
Fuente: Banco de la Repiblica.
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de crecimiento econdémico de los socios comerciales para 2015 y 2016, aun se
perciben factores de riesgo que podrian llevar a una dindmica atin mas lenta en
las economias de los socios comerciales.

En primer lugar, el impacto de las caidas de los precios de los bienes basicos en
los términos de intercambio de los paises de la region puede ser mayor que el es-
perado, en particular si se acentua la tendencia decreciente de sus precios. Sobre
el resto de economias también se ciernen riesgos bajistas importantes. En el caso
de China, por ejemplo, los altos niveles de endeudamiento ponen talanqueras a su
estabilidad financiera y esto se suma al débil desempefio de su balanza comercial,
lo que podria generar una desaceleracion econdomica mas marcada que lo previsto.

De igual forma, la actividad econdémica en los Estados Unidos mostrd una dind-
mica menos favorable que lo esperado durante lo corrido del afio. Ademas, si bien
sus principales indicadores muestran cierta recuperacion, impulsada, en gran par-
te, por el consumo privado, no se puede descartar que un mayor deterioro de China
y otras economias emergentes golpeen su desempefio econdomico y reduzcan sus
perspectivas de crecimiento en los proximos trimestres. A todo esto se suma el
hecho de que la zona del euro continiia mostrando un riesgo a la baja, relacionado
con la incertidumbre generada por los problemas de deuda de Grecia, que todavia
podrian tener un efecto importante sobre la confianza de los agentes econdémicos.

La materializacion de algunos o varios de estos riesgos para Colombia podria tradu-
cirse en una demanda externa mas débil y en una menor confianza de inversionistas
y consumidores, afectando asi el dinamismo de su demanda interna y ejerciendo
presiones a la baja sobre la inflacion al consumidor, sobre todo hacia 2016.

Un menor crecimiento interno que el contemplado en el escenario central por
factores internos: aunque la senda central de prondstico de crecimiento para
2015 supone un menor dinamismo en el consumo publico y privado que el del
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afio anterior, estos agregados continuarian apoyando de forma considerable el
crecimiento de la economia. Sin embargo, sobre este prondstico se cierne un
riesgo bajista importante. En primer lugar, un menor precio del petroleo afecta
fuertemente a los ingresos publicos, los cuales se veran disminuidos de forma
sustancial y podrian implicar recortes en los recursos para varios proyectos del
Gobierno. Si a esto se suma que puede existir el riesgo de una menor finan-
ciacion externa, entonces podria haber dificultades para obtener los recursos
esperados. Adicionalmente, la inversion privada también podria reducirse mas
de lo contemplado a causa de la menor perspectiva de dinamismo interno y un
eventual choque a los indicadores de confianza. Una menor demanda interna
implicaria menores presiones sobre la inflacion que podria presentar, en este
escenario, una convergencia mas rapida que la contemplada en la senda central
de pronostico.

Por su parte, seglin el presente informe, algunos riesgos al alza son:

Incremento de la inflacion de transables por la mayor depreciacion del tipo de
cambio: los riegos asociados con una mayor depreciacion que la esperada, como
lo son una menor cotizacioén del precio del petroleo y el incremento de las tasas
de interés por parte de la Fed, pueden implicar una mayor inflacion de la canasta
de transables, tanto por un incremento del grado de traspaso, como por el mayor
nivel de depreciacion en si mismo. Ademas, aunque estos factores se consideran
fendmenos transitorios, pueden tener efectos permanentes via expectativas e in-
dexacion. Adicionalmente, el efecto de la depreciacion sobre la inflacién de no
transables resultd sorpresivo y, dado el riesgo de una mayor depreciacion, podria
observarse un mayor traspaso a esta canasta.

Mayores precios de los alimentos con respecto a lo contemplado: 1a senda central
de prondstico para la inflaciéon no contempla la presencia de un fenémeno de El
Nifo fuerte. Sin embargo, recientemente este riesgo se ha incrementado de forma
considerable. De verificarse, esto tenderia a generar alzas en los precios de los
alimentos perecederos, sobre todo a finales de 2015 y comienzos de 2016, como
ha sido la situacion en eventos similares registrados en el pasado. Ademas, podria
tener impactos sobre las tarifas de energia, los cuales no estan contemplados en el
prondstico central.

Desanclaje de las expectativas de inflacion: en el Gltimo trimestre la inflacion
aument6 de forma importante y se ubico por encima del techo del rango meta
de largo plazo. Ademas, como se menciond, es probable que contintie en dichos
niveles durante el resto del afio. Si bien las alzas obedecen a choques transitorios,
existe el riesgo de que los agentes perciban estos aumentos como duraderos y
que sobrerreaccionen, modificando sus expectativas al alza de forma considera-
ble. Esto generaria presiones alcistas permanentes en los precios, que no han sido
contempladas en la senda central de prondstico de este informe.

Con todo esto, luego de ponderar los distintos riesgos en los fan chart, se estima
que la probabilidad de que en 2015 la inflacion se ubique por encima del 4% es
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del 83%, mientras que en 2016 la inflacion total se ubicaria en un rango entre 2%y
4%, con una probabilidad del 68% (Cuadro 8). Es importante tener en cuenta que
la senda central de pronostico presentada en este informe supone una politica mo-
netaria activa, con tasas de interés que se ajustan para garantizar el cumplimiento
de la meta de inflacion en el largo plazo.

Cuadro 8

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)
Rango 2015 2016
<20 0,0 17,5
2,0-2,5 0,0 13,0
2,5-3,0 0,3 17,1
3,0-3,5 3,0 19,6
3,5-4,0 13,2 18,0
> 4,0 83,5 14,8

Entre 2y 4 16,5 67,7

Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.



Recuadro 3
PRINCIPALES ASPECTOS DEL MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO 2015

Yurany Hernandez Turca,
Victor Manuel Méndez,
Jorge Enrique Ramos*

1. Introduccion

El sector publico consolidado (SPC) cerré el afo 2014 con
un déficit de 1,8 % del PIB, frente a una meta de 1,6% del
PIB establecida en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
del ano anterior. Mientras el gobierno nacional central
(GNC) contabilizé un déficit equivalente a 2,4% del PIB, el
sector descentralizado (SD) obtuvo un superavit de 0,7% del
PIB (Cuadro R3.1).

La cafda de los precios internacionales del petréleo, la pérdi-
da de dinamismo econémico externo e interno y los ajustes

Los autores son, en su orden, profesionales y jefe de la Seccion
Sector Piblico del Departamento Técnico de Informacién. Las
opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

Cuadro R3.1
Balance fiscal del sector publico consolidado

Miles de millones de COP

Concepto

2014
1. Sector publico no financiero (13.264)
Gobierno nacional central (18.356)
Sector descentralizado 5.092
Seguridad social 4.002
Empresas del nivel nacional (2.680)
Empresas del nivel local 606
Regionales y locales 3.164
2. Balance cuasifiscal del Banco de la Repiblica (1.129)
3. Balance de Fogafin 625
4. Costos de la reestructuracion financiera 39
5. Discrepancia estadistica 83
Sector publico consolidado (13.724)

normativos sobre los impuestos transitorios, son los hechos
que enmarcaron el cierre del ano anterior y las proyecciones
fiscales del gobierno nacional. A pesar de que el pais no es
un actor principal en el mercado internacional del crudo,
la situacién fiscal es sensible a los ajustes del precio y de la
cantidad producida, principalmente mediante el recaudo de
impuestos, el pago de regalfas y el giro de dividendos por
parte de Ecopetrol.

Con este panorama, y con el objeto de compensar la caida
de los precios del crudo sobre las finanzas ptblicas, estimu-
lar el crecimiento y generar ingresos futuros, el Gobierno y
el Congreso adoptaron una serie de medidas a finales de
2014. En primer lugar, se aprob6 una reforma tributaria (Ley
1739 de 2014) dirigida a la financiacién del presupuesto de
2015 con una meta de recaudo de COP12,5 billones (b).
Esta reforma ampli6 la vigencia del gravamen a los movi-
mientos financieros (GMF), incrementé en un punto la tarifa
del impuesto sobre la renta para la equidad (CREE), creé una
sobretasa sobre dicho impuesto y reemplazé el impuesto al
patrimonio con un tributo sobre la riqueza, cuya vigencia se
extendi6 hasta 2018. En segundo lugar, el Gobierno anuncié

Porcentaje del PIB

2015¢ 2016° 2014 2015¢ 2016°
(18.914) (21.119) (1,8) 2,3) (2,4)
(23.881) (30.995) (2,4) (3,0) (3,6)
4.968 9.877 0,7 0,6 1,1
3.694 5.796 0,5 0,5 0,7
(187) (277) (0,4) (0,0 (0,0)
266 414 0,1 0,0 0,0
1.195 3.943 0,4 0,1 0,5
(1.057) (74) 0,1 0,1 (0,0)
898 723 0,1 0,1 0,1
24 24 0,0 0,0 0,0
- - 0,0 0,0 0,0
(19.096) (20.493) (1,8) (2,4) 2,4)

a/ Cifras proyectadas.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (DGPM).
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el aplazamiento de COP5,9 b en el presupuesto de gasto
de 2015, con un ajuste de COP1,7 b en funcionamiento,
COPO,2 b en servicio de deuda y de COP4 b en inversiénT.
Por dltimo, y con el propésito de estimular el crecimiento
econémico y la generacién de empleo, el Gobierno puso en
marcha la segunda versién del Plan de Impulso a la Prosperi-
dad y el Empleo (PIPE 2.0), que busca, entre otros objetivos,
fortalecer la inversion en infraestructura de transporte y edu-
cacién, ampliar los subsidios sobre la tasa de interés de los
créditos para vivienda, impulsar el sector turismo y estimular
el sector exportador con politicas de cero aranceles para ma-
terias primas y bienes de capital.

2 El escenario fiscal de 2015 y 2016

Segln las estimaciones del Gobierno, en el periodo 2015-
2016 las finanzas publicas registraran un deterioro, princi-
palmente como consecuencia de la pérdida de ingresos
derivados de la actividad petrolera. El mayor impacto se
observara en 2016, toda vez que una parte del impuesto
de renta y los dividendos de Ecopetrol tendran como base
las operaciones del presente ano, sensiblemente afectadas
por el bajo nivel de los precios externos del crudo2. Las esti-
maciones del Gobierno se realizaron con una tasa de creci-
miento esperado del PIB de 3,6% en 2015 y 3,8% en 2016.
Asi mismo, el Gobierno supuso un precio de largo plazo del
crudo colombiano de USD 74 délares por barril en el primer
afo y de USD 70 dolares en el segundo, con una produccién
de crudo de un millén de barriles diarios.

a. El ano 2015

De acuerdo con el MFMP, el déficit del SPC ascenderd a
2,4% del PIB en 2015, con un desbalance de 3% del PIB en
las operaciones del GNC frente a un superavit de 0,6% del
PIB en las finanzas del SD. Las proyecciones fiscales de este
dltimo sector estan caracterizadas por una reduccién del dé-
ficit de las empresas nacionales y por un menor superavit de
los territorios, debido a la mayor ejecucién de gasto que se
espera en el dltimo afo de las administraciones de alcaldes y
gobernadores (Cuadro R3.1).

Las finanzas del GNC contabilizaran un mayor déficit debido
a la reduccién de los ingresos provenientes del petréleo. No
obstante, es necesario destacar que los impuestos aumenta-

1 Una medida similar se anunci6 con el proyecto de presupuesto
para 2016, que considera un recorte de COP5 b en inversién y
la congelacién de gastos generales y de personal de la rama eje-
cutiva, con excepcién de los sectores de defensa y de justicia.

2 Con las estimaciones actuales, el traslado de dividendos de
Ecopetrol al Gobierno descendera de COP10,8 b en 2014 a
COP4,1ben 2015y aCOP2,4 b en 2016.
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ran ligeramente su participacion en el producto debido a la
reforma tributaria aprobada a finales del afio anterior, que
como se menciond, mantuvo el gravamen a los movimien-
tos financieros y creé un tributo sobre la riqueza para susti-
tuir el impuesto al patrimonio. En materia de gasto, el ano
2015 contabilizard un aumento en el pago de intereses de la
deuda que se compensa con una reduccion de los giros por
funcionamiento e inversién (Cuadro R3.2).

La financiacion del déficit del GNC provendra de recursos
del crédito por COP43,1 b, de los cuales COP30,6 b se
originardn en colocaciones de TES y COP12,6 b en desem-
bolsos externos. El Gobierno también utilizara los recursos
de la Tesorerfa, que provienen del manejo del Sistema de
la Cuenta Unica Nacional y que se estiman en COP2,6 b.

b. El ano 2016

Para el afo 2016 el MFMP estima un déficit equivalente a
2,4% del PIB para el SPC, con un desbalance de 3,6% del
PIB en las finanzas del GNC y un superavit de 1,1% del
PIB en el SD (Cuadro R3.1). Al interior del SD, se espera
un fortalecimiento de las finanzas territoriales y una mejor
situacion fiscal de la seguridad social, principalmente por
menores pagos del Fondo Nacional de Pensiones de las En-
tidades Territoriales (Fonpet).

Las finanzas del GNC experimentardn un mayor desajuste,
especialmente por la reduccion de los dividendos de Ecope-
trol, que se veran sensiblemente afectados por el bajo nivel
de los precios internacionales del crudo. Las rentas de ori-
gen tributario, de acuerdo con las estimaciones oficiales, no
presentaran mayores modificaciones durante el aiio, gracias
al desarrollo del programa antievasion que ejecuta en la ac-
tualidad la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN). Los ingresos totales del GNC disminuiran su partici-
pacién en el producto, al pasar de 16,3% en 2015 a 15,6%
en 2016. Los gastos contabilizaran un porcentaje equiva-
lente a 19,1% del PIB, nivel similar al observado durante los
Gltimos afos (Cuadro R3.2).

La financiacién del déficit del GNC en 2016 provendra
en gran parte, de los recursos del crédito, con desembol-
sos externos por COP 15 b y emisién de deuda interna por
COP31,1 b. La disponibilidad de recursos de la Tesoreria
ascendera a COP4,2 b.

3. La situacion fiscal en el mediano plazo

De acuerdo con las estimaciones del MFMP, las finanzas del
SPC mejoraran gradualmente en los préximos afos, hasta
alcanzar una situacién superavitaria en el afo 2020. Esta
tendencia tiene como base la evolucién de las operaciones
del GNC, cuyo déficit aumentard en 2015 y 2016 y luego



Cuadro R3.2
Balance fiscal del gobierno nacional central (GNC)

Miles de millones de COP

Concepto

2014
Ingresos totales 125.904
Tributarios 108.343
No tributarios 616
Fondos especiales 1.569
Recursos de capital 15.377
Gastos totales 144.260
Intereses 16.979
Funcionamiento e inversiénb/ 127.292
Préstamo neto (1)
Balance total (18.356)
Balance estructural (17.406)

2015®
131.316
116.846
481
2.223
11.765

155.197
20.885
134.297
16

(23.881)
(18.106)

Porcentaje del PIB

2016 2014 2015 2016
134.171 16,7 16,3 15,6
126.229 14,3 14,5 14,6
514 0,1 0,1 0,1
2377 0,2 0,3 0,3
5.050 2,0 1,5 0,6
165.166 19,1 19,2 19,1
24.455 2,2 2,6 2,8
140.695 16,9 16,6 16,3
16 0,0 0,0 0,0
(30.995) 2,4) 3,0 (3,6)
(18.504) 2,3) 2,2) 2,1)

a/ Cifras proyectadas.
b/ Los gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (MFMP, 2015).

descenderd hasta situarse en un nivel cercano al 1% del PIB
a partir de 2021 (Gréafico R3.1). Las estimaciones oficiales se
elaboraron teniendo en cuenta el cumplimiento estricto de
la Ley de la Regla Fiscal, que establecié metas cuantitativas
de déficit estructural para el GNC con porcentajes de 2,3%
del PIB en 2014, 1,9% del PIB en 2018 y 1% del PIB desde
el afo 2022 (Cuadro R3.3).

La proyeccién del GNC considera el ciclo de la actividad
econémica y el de la minerfa, cuyo calculo requirié la in-
formacién sobre PIB potencial y precio de largo plazo del
petréleo, suministrada por los comités técnicos indepen-
dientes creados por ley. Especificamente, se asume una tasa
de crecimiento del PIB que aumenta de manera gradual de
4,2% en 2017 hasta 5% en 2020 y luego desciende a 4,3%
en 2024, cuando converge con el crecimiento del PIB po-
tencial. Sobre la actividad petrolera, se supone que el precio
por barril de crudo de largo plazo cae de USD 65 en 2017
a USD58 en 2019 y luego asciende a USD 64 entre 2023 y
2026. El nivel de produccion de crudo se mantiene en un
millon de barriles diarios hasta 2022 y luego desciende hasta
940.000 barriles en 2026. De acuerdo con los supuestos an-
teriores, el componente ciclico del déficit se cerrard en 2020
y el déficit proyectado en los proximos cinco afios serd supe-
rior al estructural, lo que habilitara al Gobierno para ampliar
su endeudamiento’.

3 Que establece un balance estructural del GNC decreciente y
menor o igual a -2,3% del PIB en 2014, -1,9% en 2018 y -1,0

en 2022.

En el mediano plazo, las finanzas del GNC contabilizaran
un ajuste de los ingresos totales, que descenderan de 16,7%
del PIB en 2014 a 15,7% del PIB en 2026 por la reduccién
de las rentas de capital ligadas a la actividad petrolera. Cabe
advertir que las proyecciones del MFMP consideran la adop-
ci6n de una reforma impositiva que sustituye las rentas tran-
sitorias derivadas del GMF y el impuesto a la riqueza, cuya
vigencia expira en 2022 y 2018 respectivamente. Por el lado
de los egresos, el MFMP prevé una reduccién gradual de los
pagos totales, que caeran de 19% del PIB en 2014 a 16,7%
del PIB en 2029, con un ajuste superior a 2 pp del producto
a lo largo del periodo analizado. Los mayores recortes se
asignan a la partida de funcionamiento dentro de la cual se
contabilizan los gastos de personal que, de acuerdo con el
MFMP solo deben crecer con la inflacion. Las estimaciones
del gasto no consideran nuevas modificaciones normativas
sobre el Sistema Ceneral de Participaciones (SGP), y los gas-
tos de inversion se mantienen estables a lo largo del periodo
con un nivel de 1,8% del PIB.

Con las estimaciones presentadas en el MFMP 2015, el saldo
de la deuda bruta del GNC ascenderd inicialmente a 39,9%
del PIB en 2016, y luego descendera gradualmente hasta
ubicarse en 29,8% del PIB en 2026. Esta tendencia refleja el
comportamiento descendente del déficit fiscal, el cual, con
el cumplimiento estricto de la regla, debe llegar a un nivel
cercano a 1% del PIB a partir del ano 2022 (Crafico R3.2).
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Cuadro R3.3
Balance fiscal del gobierno nacional central (GNC)

Concepto | 2017 | 2018 2019
Ingreso total 15,7 15,8 15,8
Tributarios 14,8 14,9 14,8
No tributarios 0,1 0,1 0,1
Fondos especiales 0,3 0,3 0,3
Recursos de capital 0,6 0,6 0,6
Gasto total 18,8 18,4 17,8
Intereses 2,7 2,8 2,7
Funcionamiento 14,3 13,8 13,3
Inversion 1,8 1,8 1,8
Balance total (3,1) 2,7) (2,0
Balance primario 0,4) 0,1 0,7
Balance estructural (2,0 (1,9 (1,6)

2020
16,2
15,4
0,1
0,3
0,6

17,8
2,7

13,3
1,8

(1,5
1,2

’

(1,4)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
16,4 16,3 16,1 160 158 157
15,5 15,4 15,2 15,1 14,9 14,8
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
17,6 17,3 172 170 169 16,7
2,5 2,5 2,4 2,4 2,2 2,1
13,3 13,0 130 128 129 128
1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
(1,2) (1,1) (1) (1) (1) (1)
13 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1
(1,2) (1) (1) (1) (1) (1)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MFMP, 2015).

Grafico R3.1
Balance fiscal del sector publico consolidado
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Grafico R3.2
Balance fiscal del sector publico consolidado
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Los choques externos
han tenido y pueden
seguir teniendo
implicaciones,
principalmente sobre
el sector externo, la
demanda interna, el
sector publico y la
inflacion.

V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

El pais enfrenta varios choques externos con distintos impactos en la eco-
nomia nacional. A la reduccién de los términos de intercambio por la
caida de los precios del crudo y otros bienes mineros exportados por el
pafs, se le suman la desaceleracién econémica los socios comerciales
y la subida esperada de las tasas de interés por parte de la Fed en los
Estados Unidos.

La economia colombiana se esta ajustando a las nuevas condiciones exter-
nas y al menor ingreso nacional. La flexibilidad cambiaria contribuye a
este proceso de ajuste y amortigua en parte los choques externos.

El pais cuenta con un marco de politica econémica que permite afrontar
satisfactoriamente los choques externos mencionados.

El pais enfrenta varios choques externos con distintos impactos sobre la economia
nacional. En efecto, a la reduccién de los términos de intercambio por la caida de
los precios del crudo y otros bienes mineros exportados por el pais, se le suman la
desaceleracion econdmica de la mayoria de socios comerciales y la subida espe-
rada de las tasas de interés por parte de la Fed en los Estados Unidos. Como se ha
expuesto a lo largo del informe, estos choques han tenido y pueden seguir tenien-
do implicaciones, principalmente, sobre el sector externo, la demanda interna, el
sector publico y la inflacion.

A la fecha, las consecuencias de estos choques negativos ya se han reflejado en
una caida en ddlares de las exportaciones de bienes mineros y en una débil deman-
da externa de los productos industriales que se producen en el pais. Las medidas
de riesgo han aumentado, el peso se ha depreciado y el valor de las importaciones
en dolares ha caido. En ¢l contexto interno, la confianza se ha deteriorado, la de-
manda interna se ha desacelerado, los precios de los bienes transables han aumen-
tado y el Gobierno anunci6 una reduccion de su gasto.

Ante estas nuevas condiciones externas la economia colombiana se esta ajustando
y es factible que este afio y el siguiente sea un periodo de correccion de algunos
posibles desbalances macroeconémicos que se venian acumulando en el pasado.
Es indispensable un ajuste ordenado y oportuno para evitar la formacion o profun-
dizacion de estos desequilibrios. En particular, cabe esperar que la desaceleracion
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Se debe seguir
monitoreando la
economia con el fin
de detectar riesgos
y desbalances
macroeconomicos
adicionales.

de la demanda interna sea coherente con la pérdida en la dinamica del ingreso
nacional y contribuya a reducir el déficit de la cuenta corriente del pais. El de-
terioro en el ingreso y la depreciacion real también pueden ser compatibles con
una menor demanda de inversion no transable que genere menores presiones
sobre los precios de la vivienda y sobre el mercado del crédito. El sector publico
enfrenta el reto de implementar medidas que le permitan contrarrestar la reduc-
cion de las rentas petroleras y, al mismo tiempo, garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas.

Como se ha mencionado en informes anteriores, el pais cuenta con un marco de
politica econdmica que permite amortiguar los choques externos mencionados.
En particular, se destaca la flexibilidad cambiaria, que impulsa la reasignacion de
recursos hacia el sector transable y aporta a la moderacion del déficit corriente.
A su vez, se cuenta con una estrategia de inflacién objetivo que propende por la
estabilidad de precios y por un crecimiento del producto y el empleo sostenibles
en el largo plazo. A esto se le suma el incremento en el saldo de las reservas in-
ternacionales y la linea de crédito flexible con el FMI, que en conjunto permiten
enfrentar restricciones de liquidez internacional. Por ultimo, se resalta la imple-
mentacion de la regla fiscal que garantiza la sostenibilidad del sector publico y el
marco regulatorio que busca la estabilidad financiera.

Por todo lo anterior, en esta seccion se continua monitoreando 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 macroecondmicos. Asimismo, se presenta un indi-
cador de desbalance agregado (el indice de desbalance macroeconomico: IDM'3),
el cual combina los desequilibrios estimados para las variables mencionadas en
un solo indicador.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

En 2014 el pais contd con amplio financiamiento externo (Grafico 48) que impul-
so las importaciones de bienes y servicios, lo que para los dos primeros trimes-
tres del afio implicé un déficit corriente cercano al 4,5% del PIB (Grafico 49)'.
En la medida en que se redujo el superavit corriente del sector minero-petrolero
(Gréfico 50) debido a la caida en el precio de sus bienes exportados, también se
increment6 el déficit corriente del resto de la economia debido al elevado gasto
en importaciones. De esta forma, el saldo negativo de la cuenta corriente total se
ampli6 y alcanzé un 5,2% del PIB para todo 2014, y un 7% del PIB en el primer
trimestre de 2015 (Grafico 49).

13 Véase Arteaga, Huertas y Olarte (2012). “Indice de desbalance macroecondémico”, Borradores
de Economia, nim. 744, Banco de la Republica.

14 Esto a pesar de la alta cotizacion del crudo registrada hasta ese momento.



Grafico 48
Cuenta corriente e ingresos de capital extranjero (pasivos)

A. Anual

(porcentaje del PIB)
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Inversion directa pasiva I inversion de cartera pasiva

Otra inversién pasiva Cuenta corriente

B. Trimestral

(porcentaje del PIB)

100 ¢
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

o | —_—\

mar-14 jun-14 sept-14 dic-14 mar-15

W inversion directa pasiva I Inversion de cartera pasiva

Otra inversion pasiva Cuenta corriente

Fuente: Banco de la Repuiblica.

Grafico 49
Cuenta corriente y sus componentes
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Lo registrado en 2014 fue resultado de una mayor tasa de inversion y gasto publi-
co (Grafico 51) que implicaron un crecimiento de la demanda interna superior al
aumento del ingreso nacional. Para todo 2015, la informacion disponible permite

prever una reduccion del déficit corriente en ddlares y un ajuste paulatino que

continuaria en 2016.

Como se menciond en el informe pasado, el ajuste del déficit corriente dependerd,
en parte, de la dinamica del financiamiento externo, del comportamiento de la

demanda interna y de la generacion de ingresos que sustituyan las menores expor-
taciones de materias primas. A su vez, se plantearon algunos escenarios de riesgo.
Uno de ellos considera la posibilidad de que se presente un fuerte deterioro del
financiamiento externo que genere un ajuste abrupto del déficit corriente. Un es-
cenario asi podria darse si se presentan fuertes caidas adicionales en el precio del

petrdleo, aumentos significativos en la prima de riesgo o incrementos inesperados
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Gréfico 50
Cuenta corriente sectorial
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Grafico 51
Tasas de ahorro e inversion publica y privada

(porcentaje del PIB)
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Grafico 52
Tasa representativa del mercado y tasa de cambio real

(ITRM e ITCR 2010 = 100)
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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, hacen una comparacién frente a
nuestros principales competidores en los Estados Unidos en los mercados de café, banano,
flores y textiles.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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y considerables de las tasas de interés internacionales.
Lo anterior profundizaria la desaceleracion de la eco-
nomia nacional.

Otro posible escenario de riesgo consiste en que,
a pesar del deterioro del ingreso nacional, el déficit
corriente contintie elevado, situacion que profundiza-
ria los desbalances macroeconémicos. Un escenario
como este podria ser impulsado por varios factores
como un aplazamiento del aumento de las tasas de in-
terés en los Estados Unidos, por una politica monetaria
expansiva en otras economias desarrolladas, o porque
el sector privado o publico del pais consideran que la
caida en el ingreso es transitoria y mantienen ritmos
elevados de gasto. Este riesgo podria incrementarse en
la medida en que la estructura de financiamiento del
déficit corriente se base, principalmente, en inversio-
nes de portafolio o deuda externa.

Con respecto a la tasa de cambio, en lo corrido del afio
hasta julio se ha observado una depreciacion anual
nominal y real del 29% y 14%'5, respectivamente
(Grafico 52). Esta dinamica obedecio al comporta-
miento de la cotizacidon internacional del petroleo y
otros bienes mineros, la percepcion de riesgo pais y
las perspectivas de la economia nacional. Aunque el
fortalecimiento del ddlar ha sido un fenémeno glo-
bal, el peso colombiano es una de las monedas mas
depreciadas en la region.

El mayor déficit corriente, sumado a la depreciacion
de la moneda que reduce el PIB nominal calculado en
dolares, llevaron la posicion de inversion internacio-
nal neta'¢ del pais (PIIN) del -27% del PIB al cierre de
2013 a -39,5%'” en marzo de 2015, cifra equivalente
a USD -121.191 m. La evolucion y estructura de la
PIIN muestran que el déficit corriente se ha financiado
con la adquisicion de pasivos externos y que a su vez,

15 Promedio de la depreciacién del ITCR-IPP, ITCR-IPC e
ITCR-C.
16 Se calcula como la diferencia entre el saldo de los activos

(incluye reservas internacionales) y pasivos externos.

17 Las cifras con respecto al PIB se calculan con las proyec-
ciones del PIB en ddlares para todo 2015.



Gréfico 53

Composicién del saldo de pasivos y activos de la posiciéon
de inversion internacional en el primer trimestre de 2015

(porcentaje del PIB)

se ha registrado un incremento de los activos de los
residentes en el exterior.

La composicion de los pasivos (USD 269.903 m)

100,
Zzz registrados en la PIIN (Grafico 53), muestra que la
80,0 - mayor parte de estos se enfocan en IED (53%) segui-
700 do de inversiones de cartera (26%), préstamos (19%)
000 y otras inversiones (2%). Esta distribuciéon concen-
izz - trada en IED tiene varias ventajas frente a choques
30,0 — externos como los observados en la actualidad. En
200 primer lugar, debido a su menor liquidez y objetivos
100 - de desarrollo de proyectos en el mediano plazo, la
o0 Activos Pasivos! Pasivos” IED es menos volatil que otras inversiones. Adicio-
H inversién directa Inversién de cartera . . .
B Préstamos Otras inversiones nalmente, como el inversionista asume el riesgo cam-

I Activos de reserva

M Inversiones de portafolio en el

Inversiones de portafolio en el mercado local de TES biario y financiero del negocio, durante un ciclo de
do | I d 1 Deuda y otros pasivos externos o 4 : 4
mercado focal de acdones (bonos, préstamos y otros) desaceleracion de la economia, de depreciacion del
a/ Desagregacion en inversion directa, inversion de cartera, préstamos y otras inversiones. tlpo de cambio y caida de los pl‘eCiOS de las materias
b/ Desagregacién en inversion directa, inversiones de portafolio en el mercado local de . o .
acciones, inversiones de portafolio en el mercado local de TES y deuda y otros pasivos primas, se reduce la rentabilidad e incluso la valora-

externos.
Fuente: Banco de la Republica.

Si se comparan los
saldos de los activos
y pasivos externos
omitiendo la inversion
directa en ambos
casos, se obtiene que
la PIIN se reduce de
-USD121.19T m a
-USD 21.405 m, cifra
equivalente a -6,9%
del PIB.

cion de estas inversiones en dolares. En un escenario

como el anterior, los menores egresos por utilidades
de las empresas extranjeras y la desvalorizacion de las inversiones, contribuyen
al ajuste del déficit corriente y de la PIIN del pais.

Por su parte, las inversiones de cartera y los préstamos son mas volatiles y de-
pendientes de las condiciones externas (Banco Mundial, 2013)'8. Este subcon-
junto también se puede desagregar en deuda externa e inversiones de portafolio
en el mercado local de deuda publica y acciones. Estos ultimos representan el
39% de la inversion de cartera y equivalen al 8,9% del PIB (10,1% del total de
los pasivos), y también son susceptibles de desvalorizaciones relacionadas con
depreciacion del tipo de cambio.

Entretanto, la deuda externa equivale a cerca del 32% del PIB'. Segtn el Boletin
mensual de deuda externa, el 60% es publica y el restante 40% es privada y se
distribuye en 13% a corto plazo y 87% a largo plazo. De esta tltima, cerca del 7%
corresponde a arrendamiento financiero, un tipo de pasivo que tiene como colate-
ral el bien asociado a dicho instrumento financiero. Se estima que para 2015 las
amortizaciones por deuda externa ascenderan a cerca de USD 23.130 m.

En cuanto a los activos externos, estos ascienden a USD 148.711 m (48,5% del
PIB) y se concentran en instrumentos mas liquidos como reservas internacionales
(31,5%), inversiones de cartera (26,5%), préstamos, depdsitos y otros (12,8%). La
IED desempefia un papel menos relevante que en el caso de los pasivos con una

18 Banco Mundial (2013). “La desaceleracion en América Latina y el tipo de cambio como amorti-
guador”, informe semestral, Oficina del Economista Jefe Regional, Washington, D. C.

19 No incluye préstamos entre empresas relacionadas.
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participacion del 29,2%. Si se comparan los saldos de los activos y pasivos exter-

nos omitiendo la inversion directa en ambos casos, la cual es la inversion menos
liquida, se obtiene que la PIIN se reduce de USD -121.191 m a USD -21.405 m,
cifra equivalente a -6,9% del PIB.

Créfico 54
Indicadores de calidad de la cartera de los establecimientos
de crédito

(porcentaje)
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=—Indicador de calidad por mora® Indicador de calidad por riesgo®

a/ Razén entre el saldo de la cartera vencida (con mora mayor a 30 dias) y el saldo de la
cartera total.

b/ Razén entre el saldo de la cartera riesgosa (con calificacién distinta de A) y el saldo de
la cartera total.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos Banco de la Repdblica.

B. ENDEUDAMIENTO

Los indicadores de los establecimientos de crédito
siguen dando sefiales de solidez. En efecto, en los
primeros cinco meses de 2015 los indicadores de
mora y riesgo de cartera (Grafico 54) se mantienen
por debajo del promedio de la ultima década. No
obstante, las modalidades de crédito de consumo e
hipotecario registraron una aceleracion en su cartera
vencida. Por su parte, las provisiones relativas a la
cartera vencida y riesgosa son superiores al prome-
dio de los ultimos diez afios y el indicador de solven-
cia permanece por encima del requerido. A esto se le
suma el mayor crecimiento de las utilidades de los
establecimientos de crédito.

Como se mencion6 en informes anteriores, frente a la
caida del precio del crudo y la depreciacion de la mo-
neda, los ejercicios realizados no dan sefiales de ries-
gos sistémicos en el sistema financiero. En efecto, la

muestra de empresas del sector petrolero y aquellas expuestas a los efectos de

la depreciacion de la moneda, tienen una participacion relativamente baja en la

cartera comercial de los establecimientos de crédito. Como se present6 en el ul-

timo Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, un ejercicio de

estrés sobre la solvencia de las entidades muestra que a marzo de 2015 ningtn

establecimiento de crédito presentaria indicadores de solvencia por debajo de

los minimos requeridos, en un escenario de incumplimiento de las obligaciones

financieras de una muestra de firmas con alta desvalorizacion de su patrimonio

debido a la depreciacion del tipo de cambio.

En adelante, es importante seguir monitoreando la evolucion del sistema finan-

ciero frente a la desaceleracion de la economia y los posibles cambios en las

condiciones de financiamiento externo. En particular, se debe observar la dina-

mica del empleo y su impacto en la calidad de la cartera de los establecimientos

de crédito. También es relevante el seguimiento a la disposicion y capacidad de

otorgar crédito por parte del sistema financiero. Lo anterior en un entorno en

el cual se ejecutaran grandes proyectos de infraestructura que requeriran ele-

vados niveles de financiamiento interno y externo. Por ello, es necesario hacer

seguimiento al posible impacto que podria tener sobre los demés sectores que

demandan crédito.
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Gréfico 55
Precios de la vivienda en Colombia (relativos al IPC)
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repdblica.

Gréfico 56
Indice de desbalance macroeconémico

(desviaciones estandar)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

C.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

En los primeros tres meses de 2015 los precios de la
vivienda siguieron creciendo por encima de la infla-
cion (Grafico 55). Los de la vivienda nueva registraron
variaciones reales entre el 2,8% y el 6,4%, con lo cual
continia la desaceleracion observada en los ultimos
trimestres. Segiin el DANE, el menor ritmo de aumen-
to en los precios relativos al IPC es generalizado en
Bogota, Medellin, Cali y Bucaramanga.

Esta dinamica se puede explicar, en parte, por factores
como la reduccion de la percepcion de rentabilidad de-
bido al menor ritmo de crecimiento real de los arrien-
dos. Las mayores expectativas de depreciacion también
disminuyen la demanda por bienes no transables como
la vivienda. A esto se le suman la desaceleracion de la
economia y la terminacién de algunos subsidios, lo que
incrementa los costos de adquisicion de vivienda en
ciertos segmentos del mercado. Con respecto a este ulti-
mo punto, en adelante hay que tener en cuenta los efec-
tos de los programas de subsidios incorporados en el
Plan de Impulso a la Productividad y el Empleo (PIPE
2.0). Seglin el Ministerio de Vivienda, dicho programa
incluira 50.000 cupos para subsidios a la tasa de interés
de viviendas con un valor entre COP 87 m y COP 215
m. También se adicionaron 30.000 cupos al programa
Mi Casa Ya.

En paises de la region como Chile y Perua, que también
se han visto afectados por choques externos similares
a los de Colombia, no se han observado disminuciones
reales en los precios de la vivienda y, por el contrario,
contintan creciendo a un buen ritmo.

D. INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO (IDM)

Para 2015 los célculos del equipo técnico muestran
una leve disminucién del IDM con respecto al afio
anterior (Grafico 56). El nivel del indicador se man-
tiene relativamente alto con respecto a lo observado
entre 2005 y 2013. No obstante, los resultados son
inferiores a los registrados en promedio en los afios
previos a la crisis de 1999. Vale la pena mencionar
que este indicador no incluye de un modo directo los
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Gréfico 57
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito”

(desviaciones estandar)
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(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 Reptiblica.
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desbalances del sector publico, los cuales son rele-
vantes en la coyuntura actual.

En términos de las variables individuales, se destaca la
menor brecha de la TCR frente a sus valores de largo
plazo, esto debido a la depreciacion real del peso. En
contraste, la brecha de la cuenta corriente muestra una
ampliacion, la cual responde al leve incremento anual
esperado del déficit corriente como proporcion del PIB
para el presente afio (Grafico 57).



PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2015
y 2016. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta el
17 de julio de 2015.

Proyecciones para 2015
En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 3,17%, 16 pb

menos que el estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre anterior. Por su parte, las

entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio del PIB de 3,1%.

Cuadro A2
Proyecciones para 2015

) fin de (borcentaie) (porcentaje del | trece oudqdes
(porcentaje) P l PIB) (porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores 2,00 3,60 2.900 4,15 3,00 9,80
ANIF 3,40 3,90 n.d. 4,70 (2,40) 9,90
Banco de Bogota® 3,30 3,84 2.500 4,51 (3,00) 4,51
Bancolombia 3,40 3,85 2.540 4,53 3,00 9,10
BBVA Colombia® 3,10 4,10 2.596 4,61 3,00 9,60
BGT Pactual 3,00 3,99 2.750 n.d. 3,00 9,40
Corficolombiana 3,50 3,80 2.250 4,50 3,00 9,00
Corpbanca® 3,20 3,99 2.600 4,60 3,60 8,40
Corredores Davivienda® 3,10 4,20 2.650 n. d. n. d. n. d.
Credicorp Capital 3,70 3,70 2.500 4,30 3,00 9,00
Davivienda¥ 3,10 4,20 2.650 4,50 3,00 9,50
Fedesarrollo 3,00 4,00 2.600 4,70 3,10 n. d.
Ultrabursatiles 3,40 4,00 2.600 4,40 n. d. 9,10
Promedio 3,17 3,94 2.594,7 4,50 2,03 8,85
Analistas externos

Citi 3,20 3,80 2.800 4,60 3,00 9,70
Deutsche Bank 3,20 4,20 2.802 n. d. (2,80) 7,80
Goldman Sachs 3,00 4,00 2.800 n. d. (3,20) n. d.
JP Morgan 3,00 4,50 2.525 n.d. (3,20) n.d.
Promedio 3,10 4,13 2.731,8 4,60 (1,55) 8,75

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

¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.

n. d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2016

Crecimiento | Inflacion | Tasa de

del PIB real IPC cambio
nominal
(porcentaje) fin de
Analistas locales
Alianza Valores 1,50 2,75 3.400
ANIF 3,40 3,20 n. d.
Banco de Bogota 3,50 3,00 2.600
Bancolombia 3,70 3,12 2.440
BBVA Colombia 3,10 3,10 2.503
BGT Pactual 2,60 3,30 2.860
Corficolombiana 3,50 3,00 2.250
Corpbanca¥ 3,60 3,20 2.650
Corredores Davivienda® 2,70 2,54 n. d.
Credicorp Capital? 3,00 3,20 2.350
Davivienda 2,80 2,54 n. d.
Fedesarrollo 3,00 3,30 2.652
Ultrabursatiles 3,50 3,25 2.500
Promedio 3,07 3,04 2.620,5
Analistas externos
Citi 3,00 3,40 2.684
Deutsche Bank 3,00 3,00 n. d.
Goldman Sachs 3,40 3,00 2.828
JP Morgan 2,30 3,00 n.d.
Promedio 2,93 3,10 2.756,0

a/ Antiguo Banco Santander.

b/ Antiguo Corredores Asociados.

¢/ Antiguo Correval.

n. d.: no disponible

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrénica).

|82

En cuanto a las proyecciones de inflacién, los analistas
locales estiman una inflacién del 3,94% y los extranjeros
prevén un incremento en los precios al finalizar el afio
del 4,13%, el cual se encuentra fuera 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 2.595,
frente a los COP 2.518 estimados en la encuesta con-
templada en el informe anterior. Los analistas extranje-
ros proyectan una TRM cercana a los COP 2.732 para

el cierre de ano.

Para la tasa de los dep6sitos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 4,5%;
adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se

ubique en 8,85%.
Proyecciones para 2016

Para 2016 los analistas nacionales esperan un crecimien-
to econémico de 3,07% vy los extranjeros de 2,93%.
Con respecto a la inflacién, los analistas locales y ex-
tranjeros la proyectan en 3,04% y 3,1%, respectivamen-
te. En cuanto al tipo de cambio nominal, las entidades
nacionales esperan valores promedio de COP 2.621 y las
externas de COP 2.756.
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