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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension y credibilidad de la
politica monetaria. Especificamente, los informes sobre inflacién tienen los siguientes
objetivos: i) comunicar al pablico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la 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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Grafico A
Inflacién total al consumidor

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

Después de un afio de descensos continuos la inflacion
alcanz6 en julio su menor nivel reciente (3,4%), y se
increment6 a 3,97% en septiembre, un valor que de to-
das formas resulté menor al esperado por el promedio
del mercado y por el equipo técnico del Banco de la
Reptiblica (Grafico A). El error de prondstico se de-
bié principalmente al comportamiento favorable en el
precio de los alimentos y a la rapida desaceleracion en
el indice de precios al consumidor (IPC) de transables
sin alimentos ni regulados. La variacién anual de los
precios de los no transables sin alimentos ni regulados
se mantuvo estable, en niveles de todas formas supe-

sep-11 sep-12 sep-13 sep-14
= Inflaci6n observada Meta de inflacién

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

sepls  seprlbsepely riores a la meta. Por su parte, el IPC de regulados se

""" Rango +/-1 pp acelerd debido al comportamiento de los precios de la
energia. Los indicadores de inflacién bésica, que no
incorporan los precios que responden a choques de oferta, ni aquellos muy vo-
latiles, continuaron descendiendo, con un promedio de 4,58% en septiembre. La
indexacion de precios, la persistencia de la inflacion y el efecto transitorio de los
impuestos indirectos originados a comienzos de afio, han hecho mas lenta la con-

vergencia de estos indicadores a la meta.

El pronostico de corto plazo realizado por el equipo técnico del Banco indica
que al finalizar el presente afio la inflacion tendra un nivel similar al registrado
el pasado septiembre, y que en marzo de 2018 descendera a niveles cercanos a
3,4%. Este ultimo prondstico supone que el efecto del impuesto al valor agregado
(IVA) se diluira completamente hacia marzo, y que la oferta de alimentos seguira
amplia. También supone que los precios de los bienes y servicios mas rigidos (v.
g.: educacion, arriendos, etc.) se indexaran a un nivel mucho mas bajo que en los
dos afios pasados. Las expectativas de inflacion también sugieren que la inflacion
seguiria relativamente estable en lo que resta del afio y que se reducira en 2018 a
niveles de todas formas superiores a la meta del 3,0%. La encuesta a los analistas
del sector financiero de octubre indica que en los diciembres de 2017 y 2018 Ila
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inflacion se situara en 4,07% y 3,58%, respectivamente. Las expectativas a uno y
mas afios que resultan de los papeles de deuda publica oscilan entre 3,5% y 3,6%.
Es importante que las negociaciones del salario minimo consideren ese comporta-
miento futuro favorable.

El comportamiento del IPC y de las expectativas y pronésticos de la inflacién ocu-
rre en medio de una actividad econdmica débil, la cual estimamos se recuperara
en lo que resta de 2017 y (principalmente) a lo largo de 2018. Los crecimientos
proyectados para este proximo futuro son de todas formas inferiores al del PIB po-
tencial, por lo que seguramente continuard amplidndose la capacidad no utilizada
en la economia (i.e. la llamada brecha del producto). Los indicadores para el tercer
trimestre sugieren una aceleracion del ritmo de crecimiento del PIB, impulsada
principalmente por la inversion y, en menor medida por el consumo publico, con
una base de comparacion baja durante el mismo periodo del afio pasado. Con la
nueva informacion el equipo técnico del Banco mantuvo el prondstico de creci-
miento para todo 2017 en 1,6% (con un rango que oscila entre 1,3% y 1,9%).

Varios factores deberian incidir en el comportamiento del producto en 2018. Las
reducciones de las tasas de interés de politica realizadas hasta el momento y la
menor inflaciéon deberian soportar una mayor dindmica del gasto de los hogares.
Adicionalmente, en 2018 la inversion estaria impulsada por una mayor ejecucion
en las obras civiles, y la inversion extranjera directa (IED) dirigida al sector petro-
lero se seguiria recuperando de mantenerse los niveles actuales en los precios del
petroleo. También la demanda externa seguird mostrando buenas sefales, princi-
palmente la liderada por la de las economias desarrolladas.

Algunas variables favorecen el ajuste externo, pero otras actuaran en la direccion
contraria. En el neto, las estimaciones de balanza de pagos para 2018 sugieren
que la ampliacién del déficit en ddlares seria leve y como proporcion al PIB se
reduciria desde 3,7% a 3,6%. De un lado se espera que el financiamiento exter-
no contintie siendo amplio durante 2018, aun cuando mas costoso, debido a una
postura monetaria menos expansiva en las economias desarrolladas. El probable
incremento en las tasas mundiales de interés posiblemente desestimulara el uso de
ahorro externo como fuente de financiacion. Ello, y la recuperacion esperada de
las exportaciones de bienes y servicios, contribuiran al cierre del déficit corriente.
De otra parte, si las inversiones en obras civiles y en petroleo siguen creciendo,
demandarian mayores bienes y servicios importados y requeriran mayor finan-
ciamiento foraneo. Esto tltimo, y el mayor pago de intereses de deuda con no
residentes presionarian al alza el déficit en la cuenta corriente.

Teniendo en cuenta el comportamiento mencionado de las variables domésticas e
internacionales, para 2018 el equipo técnico incrementd su proyeccion de creci-
miento desde 2,4% hasta 2,7% (contenido en un rango entre 1,5% y 3,5%). Los
riesgos a la baja sobre esta proyeccion siguen siendo importantes. Nuevamente,
como ya se menciono, esos pronosticos llevaran a una brecha del producto mas
negativa.



En sintesis, las proyecciones para el segundo semestre de 2017 y 2018 sugieren

que la dindmica de crecimiento se acelerara, con tasas de todas formas menores a

su potencial. Los excesos de capacidad de la economia se ampliaran y contribui-

rian al descenso de la inflacion. Los prondsticos de corto plazo y las expectativas

de inflacion indican que esta seguira descendiendo, pero a niveles que aun superan

la meta. Se espera que los precios mas rigidos, al igual que los salarios se indexen

a una inflacion mas baja que la observada en los afios anteriores.

Con base en esta informacion, la Junta ponderd los siguientes factores en sus

decisiones recientes:

. Los resultados mas favorables de la inflacion frente a lo esperado en el

ultimo trimestre y las menores proyecciones del equipo técnico en el hori-

zonte de politica. Este comportamiento se ha registrado para varias de las

subcanastas del IPC, especialmente las del grupo de alimentos y transables

sin alimentos ni regulados. Estos resultados sugieren que la velocidad de

convergencia de la inflacion a la meta del 3% podria ser mayor, aunque la

incertidumbre al respecto sigue elevada.

. La debilidad de la actividad econdmica y el riesgo de una desaceleracion

mas alla de la compatible con el deterioro en la dindmica del ingreso origi-

nado por la caida en los precios del petréleo. A pesar de que la proyeccion

Gréfico B

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

(2009-2017)~
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias hébiles; el dltimo dato corresponde al 3 de
noviembre de 2017.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica.

del equipo técnico sobre crecimiento se incre-
mento para el proximo afo, la brecha del pro-
ducto continuaria ampliandose.

. Aunque se espera que el ajuste ordenado del
déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos continue, existen riesgos en el entorno
internacional que pueden afectar dicho ajuste.

Al evaluar el anterior balance de riesgos y utilizando
el espacio asociado con las mejores proyecciones de
inflacion para 2018, en cada una de las reuniones de
agosto y octubre la Junta considerd conveniente redu-
cir la tasa de interés de referencia en 25 pb, para asi
situarla en 5% (Grafico B). La Junta también anot6
que persisten riesgos en el entorno internacional que
limitan la capacidad contraciclica de la politica mone-
taria a futuro. De acuerdo con lo anterior, la reduccion
mas reciente no debe entenderse como parte de una
senda continua de recortes.

Juan José Echavarria
Gerente General
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La normalizacién de

la politica monetaria
en las economias
avanzadas no afectaria
las condiciones de
financiamiento externo
del pais, puesto que
seria gradual.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En este informe se revisé al alza el prondstico de crecimiento promedio de
los socios comerciales de Colombia. Se continta esperando una recupe-
racion de la demanda externa, aunque a tasas menores que las observa-
das en anos anteriores en promedio.

En el escenario central se espera un precio del petréleo para 2018 algo su-
perior al del 2017 en promedio, y mayor que lo previsto anteriormente.

Durante el primer semestre del ano el déficit corriente del pais como pro-
porcion del PIB se ubic6 en 4,1%, por debajo del registrado el ano pa-
sado. El desbalance externo deberfa seguir ajustandose en lo que resta
del 2017.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

El contexto externo enfrentado por Colombia tendid a mejorar con respecto al
Informe sobre Inflacion anterior. La informacion disponible al tercer trimestre de
2017 indica que algunas economias emergentes se han sumado a la recuperacion
que estaba concentrada en las avanzadas. En particular, China habria seguido cre-
ciendo por encima de lo esperado. Por su parte, en América Latina se empieza a
insinuar alguna aceleracion en el ritmo de expansion.

Pese a los cambios en la politica monetaria de los Estados Unidos y la zona del
euro hacia una postura menos holgada, se mantienen unas condiciones financie-
ras globales favorables para las economias emergentes, sustentadas por una me-
jor dindmica econdmica. Asi, se contintian observando entradas de capital a estas
economias, en un contexto de bajas primas de riesgo y menores indicadores de
volatilidad.

La normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas continuaria

siendo gradual, por lo que no se espera que afecte las condiciones de financiamien-
to externo para Colombia y otras economias emergentes. Asi, el principal cambio
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en el contexto externo esta constituido por la revision al alza de las expectativas
de crecimiento de los socios comerciales del pais, que son mayores que las pre-
sentadas en el informe anterior. Como consecuencia de ello también aument?6 el
prondstico del precio del petréleo.

1. Actividad real, inflacién y politica monetaria

El crecimiento econémico de los Estados Unidos continu6 con tendencia positiva.
Al cierre estadistico de este Informe el PIB de los Estados Unidos del segundo
trimestre fue revisado al alza, y asi se report6é un crecimiento de 3,1% trimestre
anualizado (t. a.). Esta cifra representa una aceleracion considerable con respecto
al primer trimestre (1,2% t. a.). Este desempefio habria continuado estando funda-
mentado en el consumo y la inversion.

Durante el tercer trimestre se seguiria observando un buen comportamiento de la
inversion, de acuerdo con los indicadores de confianza empresarial. Sin embar-
go, aunque en los ultimos meses varios indicadores de demanda mantuvieron un
comportamiento positivo, en otros se observo un efecto negativo importante, ex-
plicado por los recientes fendmenos climaticos. Esto disminuiria transitoriamente
el crecimiento del tercer trimestre, pero en el cuarto se espera una aceleracion
gracias a los esfuerzos de reconstruccion.

En la zona del euro la informacion disponible sugiere que la actividad economica
sigue recuperandose, y que esto sucede a un ritmo algo mayor que el esperado.
Este hecho contribuiria a que los buenos resultados de crecimiento se mantengan
en lo restante de 2017 y en 2018.

Pese a que atn subsisten focos de incertidumbre politica en algunos paises, en
términos generales se percibe una mayor estabilidad que ha permitido que la con-
fianza del consumidor se sostenga en los niveles mas altos de los ultimos dieciséis

anos. Este hecho sugiere que los buenos resultados de

Graéfico 1
Indicadores de inflacién anual total en los Estados Unidos
y la zona del euro

(variacién anual)
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Fuente: Bloomberg.

116

crecimiento continuarian en los préximos trimestres.

Como en el informe anterior, se contintia observando
una inflacién muy baja en las economias avanzadas.
Aunque la inflacion en los Estados Unidos aumentd
en septiembre, registrando un 2,2% anual, las diferen-
tes medidas de inflacion basica contintian por debajo
del 2,0%. La medida preferida por la Reserva Federal
(Fed), el deflactor implicito del consumo, se situd en
1,3% en agosto. De igual forma, en la zona del euro
la inflacion basica continiia muy por debajo del 2,0%,
a pesar de haber presentado alguna ligera aceleracion
en los ultimos meses. En septiembre su inflacion total
fue de 1,3% anual, mientras que la basica registré un
1,1% anual en este mismo mes (Grafico 1).



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

(ddlares por barril)
100 [
9 [

o

70 T

{
| W'\m\ FAETINAT
y

30

20 L L L L L L
oct-14 abr-15 oct-15 abr-16 oct-16 abr-17 oct-17

WTI Brent

Fuente: Bloomberg.

Gréfico 3
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio exterior)

(2005 = 100)
160
150
140
130
120
110
100
90
80
70

60 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 4
Tasa de interés de los bonos soberanos a diez afos para
algunas economias avanzadas

(puntos porcentuales)
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2. Precios de los productos basicos

Con respecto al informe anterior, el inico cambio de
consideracion en los precios de los bienes exportados
por Colombia fue el del petroleo. En los tltimos tres
meses varios factores contribuyeron a que se observa-
ra un incremento en las cotizaciones internacionales
del crudo (Gréfico 2). En primer lugar, los acuerdos de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) tuvieron un cumplimiento mayor que el pac-
tado y que el esperado por los analistas. Ademas, dado
el mayor crecimiento mundial registrado, la demanda
aumento significativamente. No obstante, aunque la
produccion ha aumentado, lo ha hecho a una tasa me-
nor que la pronosticada anteriormente.

Asi, durante el segundo trimestre los términos de in-
tercambio del pais continuaron mostrando una recupe-
racion con respecto a 2015 y 2016. A agosto de 2017
se observd algun incremento con respecto al punto
bajo alcanzado en junio (Gréfico 3).

3. Mercados financieros

Durante el tercer trimestre las tasas de interés de lar-
go plazo de las economias avanzadas se mantuvieron
relativamente estables. En las tltimas semanas han
mostrado alguna tendencia al alza asociada con la ex-
pectativa de una politica monetaria menos expansiva
en los Estados Unidos y la zona del euro. Sin embar-
g0, estas permanecen en niveles historicamente bajos
(Gréfico 4).

Asi, en los ultimos meses se continud observando una
notable estabilidad en los mercados financieros glo-
bales, reflejada en los bajos niveles de los indices de
volatilidad (Gréafico 5). Por tanto, se sigue presentan-
do un elevado apetito por el riesgo, que mantiene en
niveles bajos las primas de riesgo.

En América Latina dichas primas de riesgo, medi-
das con los credit default swaps (CDS), mostraron
una leve tendencia descendente en los lltimos meses
(Grafico 6). Esto se ha reflejado en entradas continuas
de capital a las economias de la region.
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Qréfico 5
Indices de volatilidad financiera
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Gréfico 6
Credit default swaps (CDS) a cinco anos para algunos paises de América Latina

(puntos basicos)
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4. Pronésticos del equipo técnico del Banco de la Republica

Teniendo en cuenta la informacion disponible a octubre, el prondstico de crecimien-
to econdmico de los socios comerciales de Colombia para todo 2017 y 2018 aumen-
t6 levemente con respecto al informe de julio. Se espera que, al menos durante el
horizonte de pronoéstico, la demanda interna continte siendo el motor de crecimiento
en las economias avanzadas. En las emergentes se prevé una recuperacion modesta,
soportada por la mayor demanda mundial y por mejores precios de los bienes basi-
cos. Asi, se proyecta una recuperacion del crecimiento de los socios comerciales en
2017 frente a lo observado en 2016, que continuaria en 2018.

Aunque se presentaron algunas revisiones a la baja puntuales en el crecimiento de
algunos paises, estas fueron compensadas con creces por los incrementos en otros.

Para los socios comerciales de Colombia se proyecta una expansion econémica pro-
medio (ponderada por el comercio no tradicional) de 2,0% anual para 2017 y de



Gréfico 7 2,4% para 2018 (Grafico 7). Las siguientes fueron las

Crecimiento promedio de los socios comerciales
(ponderado por comercio no tradicional)

revisiones de los pronosticos individuales del escenario

central con respecto al informe anterior (Cuadro 1):
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Para los Estados Unidos se reviso levemente a
la baja el crecimiento de 2017, a pesar del buen
dato del segundo trimestre. Lo anterior tiene en
cuenta un efecto negativo de los eventos clima-
ticos del tercer semestre. El consumo continua-
ria impulsando la economia, soportado en las
mejoras continuas del mercado laboral.

Para la zona del euro revis6é de nuevo al alza
el crecimiento para 2017 y 2018, debido a los
buenos resultados del segundo trimestre y a los
elevados niveles de confianza de consumidores
y empresarios.

El crecimiento de China para 2017 se reviso al

alza, en especial debido a que su desempefio durante el tercer trimestre fue

superior al previsto anteriormente. Hacia adelante esta economia se veria

favorecida por la mayor demanda proyectada para las economias avanza-

das. Ademas, se prevé que continie dandose un proceso ordenado de con-

version de esta economia a una mas dependiente del consumo interno. Esto

ultimo implicaria una desaceleracion continua del crecimiento mas alla del

horizonte de pronostico.

. Con respecto al informe anterior, el crecimiento para América Latina en

2017 se reviso al alza en dos de los paises monitoreados por el equipo

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2017 Proyecciones para 2018
Proyecciones de crecimiento de los socios 2016 Escenario Escenario

Minimo Méximo Minimo Méximo

esperado Sl esperado esperado Sl esperado
Principales socios
Estados Unidos 1,5 1,9 2,1 2,3 1,2 2,2 3,2
Zona del euro 1,8 1,9 2,1 2,3 1,0 1,9 2,5
Venezuela” (12,0) (10,0) (8,0) (6,0) (5,0) (2,0) 0,0
Ecuador (1,5) 0,0 2,0 2,5 0,0 1,0 2,0
China 6,8 6,2 6,6 6,8 5,2 6,2 6,8
Otros socios
Brasil (3,6) 0,2 0,6 1,0 0,6 2,2 3,2
Perd 3,9 2,3 2,8 3,3 3,0 4,2 5,0
México 2,9 1,5 2,0 2,5 1,3 2,3 3,0
Chile 1,6 1,0 1,4 1,8 1,4 2,7 3,4
Total socios comerciales 0,5 14 20 24 15 24 33

(ponderado por no tradicionales)

a/ El dato de 2016 para Venezuela corresponde a una estimacion.
Fuente: Bloomberg; proyecciones y célculos del Banco de la Repiblica.
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técnico: Brasil y Ecuador. Se mantuvo inalterado para México y Chile y se
redujo para Perti y Venezuela. En cuanto a 2018, aumentaron los pronosti-
cos de crecimiento para Brasil, Ecuador, Peru, México y Chile. Para ese afio
solo se habria revisado a la baja la expectativa para Venezuela.

. En Ecuador se incremento el prondstico, obedeciendo a la recuperacion de
su crecimiento observada entre el tercer trimestre de 2016 (cuando el PIB
cayo6 un 1,5% anual) y el segundo trimestre de 2017 (cuando crecié un 3,3%
anual). Esto se atribuye a una entrada de liquidez externa que impulsé el
aumento en el crédito y en el consumo publico. Sin embargo, la revision
para 2018, aunque también fue al alza, es mucho mas modesta.

. En Brasil aumentaron los prondsticos para 2017 y 2018. La informacion
mas reciente sefiala que la mejoria gradual de la economia brasilera ha
continuado durante el tercer trimestre. Se espera que en los proximos afios
continte este proceso de recuperacion.

. En Venezuela de nuevo se revisaron a la baja los prondsticos de crecimiento
para 2017 y 2018, debido al deterioro de la situacion politica y social.

. En Pert se revis6 a la baja el crecimiento para 2017, debido a que los choques
de oferta (El Nifio costero y el escandalo a causa de Odebrecht) que afectaron
a esta economia parecen haber tenido un efecto mayor que el previsto. Hacia
2018 se incrementd levemente el prondstico de crecimiento, lo que estaria
explicado por un sector minero que continuaria fortaleciéndose y por una
mayor inversion en infraestructura.

. El crecimiento esperado de Chile para 2017 no present6 cambios. Para 2018
aument6 ligeramente, porque las inversiones en mineria realizadas reciente-
mente deberian empezar a rendir frutos, por la politica monetaria mas expan-
siva y por un consumo privado que seria mas fuerte.

. Finalmente, para México se reviso ligeramente al alza el prondstico de 2018.
Anteriormente la senda de crecimiento era menor, puesto que se estimaba un
mayor impacto de la incertidumbre asociada con el nuevo gobierno de los Esta-
dos Unidos. Sin embargo, los datos recientes sugieren que esto no se habria ma-
terializado, ya que la economia mexicana ha mostrado una notable resiliencia.

El escenario central de crecimiento aqui presentado contempla una inflacion de las
economias avanzadas con una leve tendencia ascendente. Esta expectativa implica
un incremento de los precios algo mayor que la del informe de julio.

Lo anterior se traduciria en un incremento de la tasa de politica de la Fed en di-
ciembre de este afo y otros dos durante 2018. Asi, su senda esperada es ahora ma-
yor que la pronosticada en el informe anterior. A finales de 2018 su limite superior
se ubicaria en 2%. A pesar de esto, la tasa de interés continuaria en niveles histo-
ricamente bajos (Gréafico 7). El programa de reduccion de la hoja de balance de la
Fed no tendria efectos de consideracion sobre las condiciones de financiamiento
enfrentadas por Colombia.

Por otro lado, no se anticipan incrementos en la tasa de politica del Banco Central
Europeo. No obstante, dados los anuncios de reduccion en el programa de compra



de activos, se espera que la politica monetaria sea algo menos expansiva hacia
2018 que la contemplada en el informe anterior.

En el escenario central no se consideran efectos de trascendencia derivados de
los eventos geopoliticos recientes. En primer lugar, no se espera que el gobier-
no de los Estados Unidos implemente politicas que tengan efectos positivos
0 negativos sobre el crecimiento, al menos en el horizonte de prondstico. De
igual forma, no se esperan efectos causados por la negociacion del brexit sobre
el crecimiento de la zona del euro. Finalmente, no se incorpora ningtn efecto
negativo derivado de la crisis asociada con la independencia de Cataluiia.

En cuanto a los prondsticos del precio de las materias primas, en el escenario
central la revisién mas importante se observo para el petréleo (Cuadro 2), el cual
se reviso al alza, tanto para 2017 como para 2018. Esto, en vista del mayor nivel
observado en los tltimos meses de sus cotizaciones internacionales. Este pronos-
tico supone un cumplimiento completo de los acuerdos de la OPEP, un mayor
crecimiento economico global que estimulara la demanda, y una produccion que
creceria menos que lo esperado hace un trimestre.

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

Proyecciones para 2017 Proyecciones para 2018
2016 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
) Central ) ) Central )
esperado esperado esperado esperado
Petr6leo Brent (délares por barril) 45,14 51 53 55 43 55 63
Carbén (délares por tonelada) 54,30 64 68 72 54 65 81
Café colombiano (ex dock) 1,55 1,50 1,54 1,60 1,30 1,60 1,90
(délares por libra)
Niquel bolsa de Londres 9.638 9.800 10.100 10.300 9.000 10.500 13.000
(ddlares por tonelada)
Oro (délares por onza troy) 1.248 1.300 1.250 1.150 1.500 1.260 1.100

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

Naturalmente, el escenario central contemplado en este Informe implica riesgos
al alza y a la baja. Pese a que con respecto al informe anterior el contexto externo
enfrentado por Colombia es ahora més favorable, el balance de riesgos continua
mostrando un sesgo negativo.

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

. Una politica monetaria menos expansiva que la contemplada: si la tasa de
politica de la Fed sube muy por encima de lo esperado por el mercado, podria
comprometer la recuperacion de la actividad econdmica, sobre todo la de
las economias emergentes, puesto que encareceria su financiamiento. Este
riesgo se puede materializar si la economia de los Estados Unidos crece mas
rapido que lo esperado o reporta una inflacién mas alta.
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Niveles de endeudamiento altos en el contexto global: 1os crecientes niveles
de apalancamiento contintan representando un riesgo para la estabilidad
financiera global. Como se ha sefialado, esta tendencia es en particular pre-
ocupante en China. No se puede descartar que este fendmeno conduzca a
un crecimiento menor que el esperado.

Menor inversion en los Estados Unidos que en el escenario central: buena
parte de las expectativas de mayor crecimiento en los Estados Unidos des-
cansan sobre el supuesto de que el nuevo gobierno implementara politicas
de estimulo fiscal o reducciones en impuestos. Esto habria impulsado en
forma importante la inversion en activos fijos durante el primer trimestre.
Sin embargo, es posible que la inversion se vea afectada el resto del afio si
estas politicas no se materializan, lo cual afectaria de manera negativa el
crecimiento.

Eventos geopoliticos adversos: varios eventos podrian afectar negativa-
mente el crecimiento de los socios comerciales del pais. Aunque no se
descartan otros, los principales podrian ser la implementacion de politicas
resultantes de una fallida renegociacion del tratado de libre comercio de
Norteamérica (Nafta), noticias adversas relacionadas con la negociacion
del brexit, mayores tensiones en la peninsula de Corea, y un deterioro de la
situacion entre Espafia y Catalufia.

Los principales riesgos al alza considerados son:

1.

Inflacion estructuralmente baja en las economias avanzadas: es posible
que la baja inflacion observada en los tltimos meses sea persistente por ra-
zones estructurales (por ejemplo, nuevas tecnologias que reducen los mark
up en varios mercados). Si este riesgo se materializa, permitiria una politica
monetaria mas expansiva en los Estados Unidos o en la zona del euro que
la contemplada en el escenario central.

Una recuperacion ciclica de la economia mundial mayor que lo anticipa-
da: recientemente los datos de actividad econdmica han resultado ser me-
jores que los esperados por el mercado y que lo presentado en el informe de
julio. Estas sorpresas han sido asociadas con una recuperacion econdémica
global, que podria ser mayor que la contemplada en el escenario central
descrito anteriormente.

BALANZA DE PAGOS

Resultados para el primer semestre de 2017

Durante el primer semestre de 2017 la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais registro un déficit de USD 6.119 m, superior en USD 127 m al de un aiio atrés.
Como proporcion del producto interno bruto (PIB), el déficit se ubico en 4,1%, lo
que significd una reduccion de 0,5 puntos porcentuales (pp) frente al 4,6% obser-
vado en igual periodo de 2016. Es importante anotar que parte de la reduccion del
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déficit como porcentaje del PIB es resultado del efecto de la apreciacion del peso
frente al dolar en la medicion del PIB nominal en délares.

El incremento en dolares del déficit corriente estuvo explicado por los mayores
egresos netos por renta factorial (USD 1.248 m) y, en menor medida, por servicios
no factoriales (USD 125 m). Por el contrario, el menor déficit comercial de bienes
(USD 996 m) y las mayores transferencias corrientes (USD 249 m) contribuyeron
al descenso del déficit externo. Como resultado de la mejora de los términos de in-
tercambio del pais, debido al incremento de los precios de exportacion, los ingresos
corrientes registraron un crecimiento del 12,2%, tasa similar a la observada en los
egresos. Es importante anotar que la evolucion del déficit corriente a junio de 2017
estuvo acorde con la tendencia esperada y presentada en el informe anterior, en el
cual se estimaba un déficit para el segundo trimestre del 3,5% del PIB.

La disminucion del déficit comercial de bienes ocurrid gracias al crecimiento de
las exportaciones por USD 2.194 m (14%), que compens6 con creces el incre-
mento de las importaciones (USD 1.198 m, 5,8%). El aumento de las ventas ex-
ternas se dio en un entorno de mayores precios de los principales bienes bésicos,
en especial de petrdleo y carbon. En tanto, las ventas de productos industriales re-
gistraron niveles levemente mayores a los de un afio atrés (+1,7%). Por otro lado,
el incremento de las compras externas del pais fue consistente con la apreciacion
de la tasa de cambio en el primer semestre, asi como con la leve recuperacion del
consumo durable y las mayores importaciones de equipo de transporte (en espe-
cial aeronaves) y de bienes para la industria (tanto materias primas como bienes
de capital, incluyendo bienes para el sector minero).

En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, este se incrementé en USD 125 m en
el mismo periodo. Por el lado de las importaciones, se destacan los mayores egresos
asociados con los pagos por seguros, servicios financieros y fletes, asi como el ma-
yor gasto por viajes de colombianos en el exterior. En las exportaciones, sobresale el
incremento de los ingresos originados por la venta de servicios empresariales (servi-
cios de asesoria y consultoria, call centers), asi como por el aumento de viajeros no
residentes y de su gasto en el pais.

Lo anterior refleja para el periodo un mayor crecimiento de las importaciones que
de las exportaciones de servicios; sin embargo, cabe destacar que estas ultimas han
mostrado un buen desempefio en los Gltimos afos, al crecer a tasas anuales positivas
desde el primer trimestre de 2015 (Grafico 8, panel A). Por su parte, las importacio-
nes de servicios volvieron a crecer a partir del ultimo trimestre del afio pasado, luego
de cerca de dos afios de caidas continuas en términos anuales (Grafico 8, panel B).

A su vez, en el primer semestre de 2017 se observo un incremento de los egresos
netos por renta factorial por USD 1.248 m, que se atribuye, por un lado, a las ma-
yores utilidades de las firmas con inversion extranjera en el pais del sector petrolero
y minero y, por el otro, a los mayores pagos de intereses asociados con préstamos y
titulos de deuda externa.

23]



Grafico 8
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emitidos por el Gobierno.

En cuanto a otros flujos de capital, el pais registro salidas

netas por USD 1.058 m, consecuencia principalmente de
los elevados pagos de amortizaciones. Durante el periodo de analisis las reservas inter-
nacionales por transacciones de la balanza de pagos aumentaron en USD 247 m, de-
bido, en gran parte, a los ingresos por rendimiento neto del portafolio. A junio de 2017
el saldo de reservas internacionales netas de Colombia ascendio a USD 47.234 m.

2. Pronosticos
a. Estimacion para el tercer trimestre de 2017

De acuerdo con la informacion disponible, tanto en dolares como en proporcion del
PIB, se proyecta una reduccion del déficit en la cuenta corriente del tercer trimestre de
2017 frente al mismo periodo de 2016. Como proporcion del PIB, este se habria ubica-
do cerca del 2,9%, inferior al 5,0% de un afio atras. Con respecto al comercio exterior
de bienes, los datos disponibles muestran que en el bimestre julio-agosto las expor-



Grafico 9
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Gréfico 10
Importaciones totales FOB
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taciones totales en ddlares aumentaron en USD 898 m
(17,1%) frente al afio anterior (Grafico 9), principalmente
por el mayor valor exportado de productos industriales,
carbon, petréleo crudo y café. En cuanto a las importa-
ciones free on board (FOB)!, en dicho periodo estas se in-
crementaron en USD 373 m (5,2% en términos anuales),
debido, en gran medida, a la mayor adquisicion de equi-
po de transporte, en su mayoria aeronaves. Las compras
externas de insumos para la industria y de productos de
consumo no durable tawmbién contribuyeron de manera
positiva al crecimiento de las importaciones totales (Gra-
fico 10) (véase sombreado, p. 26).

Por otra parte, se espera que para el tercer trimestre el
déficit de servicios no factoriales sea menor al registrado
en igual periodo de un afio atras y que se incrementen los
egresos netos por renta factorial, esto ultimo debido al
incremento de las utilidades de las empresas con IED que
operan en el sector mineroenergético. También, se prevé
que el pago de intereses por préstamos y titulos de deuda
continte siendo una fuente importante de presion sobre
el déficit corriente, tal y como se observd en 2016 y el
primer semestre de 2017.

En relacion con los flujos de capital, se estima que duran-
te el tercer trimestre de 2017 los recursos de IED habrian
sido mayores que los observados en igual periodo de un
afio atras, debido a los recursos recibidos por empresas
del sector de comunicaciones por cuenta de la capitaliza-
cion de Coltel y el laudo arbitral a favor de la nacion. Por

otra parte, la informacion disponible sobre flujos de capital proveniente de la balanza

cambiaria muestra que entre julio y septiembre hubo una reduccion anual de los recur-

sos de inversion extranjera de portafolio del sector privado®. A lo anterior se sumarian

recursos provenientes de colocaciones de bonos por parte de bancos y empresas del
sector privado y, en menor medida, de créditos externos con la banca multilateral (ob-

tenidos especialmente por el Gobierno y otras entidades del sector publico).

1 A diferencia de la medicioén de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de
las importaciones, el calculo del PIB segin las cuentas nacionales considera las importaciones cost,
insurance and freigth (CIF), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. Durante el bimestre
julio-agosto las importaciones CIF totalizaron USD 7.941 m, lo que representa un crecimiento de

4,9% anual.

2 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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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES EN DOLARES PARA
EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2017 Y LO CORRIDO DEL TERCERO

Con el fin de contextualizar y ofrecer una perspectiva mas
amplia de las cifras presentadas en este apartado, se inicia
con la mencién al comportamiento del comercio internacio-
nal de bienes en lo corrido de 2017.

Las exportaciones totales de bienes en délares crecieron en
lo corrido del afio 19,5% anual, soportadas principalmente
en el aumento de las ventas externas de bienes del grupo
minero (29,7% anual), que contribuyeron con 15,7 pp (de
los 19,5 pp de incremento total). Este crecimiento total se
debe en especial a un efecto de precios, el cual también
proviene en su mayoria del grupo minero’.

Los bienes agricolas ascendieron en este periodo a una
tasa anual de 13,7%, mientras que las exportaciones no
tradicionales lo hicieron a una de 5,5%. Este dltimo gru-
po de bienes se ha venido acelerando a lo largo del afo,
mostrando una importante recuperacién (el grupo varié
anualmente -1,4% en el primer trimestre del afo, 4,2% en
el segundo, y 17,0% en lo corrido del tercero).

En cuanto a las importaciones, en lo corrido del afno han
crecido 5,7% anual, con aportes positivos de los tres grupos,
donde se destacan los bienes de capital y los intermedios. El
aumento se debe en su mayorfa a un efecto de cantidades,
concentrado especialmente en los bienes de capital (con
importante aporte de las aeronaves).

Segundo trimestre de 2017:

Durante el segundo trimestre de 2017 se registr6 un cre-
cimiento de las exportaciones totales de bienes en délares
de 10,5% con respecto al mismo perfodo del afio anterior,
debido principalmente a las mayores ventas externas de los
bienes de origen minero, en donde se destaca el aumento
de 35,7% en las exportaciones de carb6n (Cuadro A).

Este comportamiento es coherente con el alza en los indices
de precios de las exportaciones para los tres grupos de bie-
nes?, la cual estimul6 las cantidades exportadas, llevando a su
incremento en los grupos minero y resto de exportaciones.

Por su parte, en el crecimiento de 4,2% anual de las exporta-
ciones de bienes no tradicionales (en su mayorfa manufactu-

1  Sedestaca el aumento de 23,1% y de 61,1% anual en el precio
internacional del Brent y el carbén, respectivamente.

2 Adicionalmente, en términos de precios internacionales, en el
trimestre se registr6 un aumento de 57,9%, 8,6% y 1,7% para
el carbén, el Brent y el café de Colombia, respectivamente.
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ras), el rubro de alimentos, bebidas y tabaco (sin café) registr6
el incremento mas importante: 26,5% anual. Por destinos, los
crecimientos mas relevantes de este tipo de exportaciones se
dieron hacfa Ecuador y el resto de Aladi®, registrando varia-
ciones anuales de 30,5% y 16,5%, respectivamente. A su vez,
las ventas de este grupo de bienes hacia Venezuela y México
cayeron, en su orden, 46,3% y 9,9%. Hacia los Estados Uni-
dos, principal socio comercial para este grupo de bienes, se
present6 un leve crecimiento: 3,7% (Grafico A).

El grupo de bienes agricolas fue el Gnico que presenté una
caida anual en este perfodo (-5,4%), debido a descensos en
las ventas externas de café y banano, provocadas por cifras
muy especiales en términos de sus cantidades exportadas:
para el café influyé de forma importante una alta base de
comparacién debido al buen desempefo que se registré en
abril de 2016, mientras que para el banano el dato de abril
de 2017 fue bastante bajo con respecto a los meses con los
que se estd comparando.

En cuanto a las importaciones FOB en délares, en el se-
gundo trimestre se observé un incremento anual de 5,1%
debido a crecimientos en las compras externas de bienes
de capital (11,5%), y de bienes intermedios (5,4%), donde
las aeronaves y el combustible, respectivamente, fueron los
rubros que mas aportaron en cada grupo (Grafico B). Ade-
mads, en estas dos ramas se destaca el crecimiento de las
importaciones para la industria (estas incluyen bienes para
el sector minero).

Por su parte, el grupo de bienes de consumo fue el Gnico
que se contrajo. Los bienes durables cayeron 4,5% anual,
reflejando la disminucion en las importaciones de vehiculos
de transporte particular (-13,3%). En cuanto al descenso de
2,2% en los bienes no durables, los productos alimenticios
fueron los que mds influyeron.

Bimestre julio-agosto de 2017:

En el bimestre julio-agosto de 2017 las exportaciones conti-
nuaron impulsadas por mejores precios internacionales del
petréleo y el carbdn; sin embargo, el precio del café exhibio,
en promedio, un nivel levemente inferior frente al mismo
periodo de 2016%.

3 Asociacién Latinoamericana de Integracién (Aladi), sin Vene-
zuela, Ecuador, Perd ni México.

4 El precio internacional del carbén y el Brent crecié respecti-
vamente 43,6% y 8,0% anual para el bimestre. El del café de
Colombia cay6 5,4%.



Cuadro A

Exportaciones e importaciones de bienes en délares para el segundo trimestre de 2017 (FOB)

(porcentaje)
Verteci@n Rubros con importantes contribuciones a la variacién anual
Grupo porcentual Rubro Variacién porcentual anual
anual del rubro
Total exportaciones 10,50
) ) : Carbon, lignitico y turba 35,70
Bienes de origen minero 19,10
Petréleo crudo 8,00
Alimentos, bebidas y tabaco (sin café) 26,50
M’lr?erales no metdlicos y metales 22,90
. . basicos
Resto de exportaciones 420
(no tradicionales) ! Hacia Ecuador 30,50
Hacia el resto de Aladi” 16,50
Hacia la Unién Europea (46,30)
Café (11,60)
Bienes de origen agricola (5,40) Banano (12,00)
Flores 10,10
Total importaciones 5,10
. . Equipo de transporte 33,00
Bienes de capital 11,50 i ) . i
Bienes de capital para la industria 4,00
Combustibles 16,70
Bienes intermedios 5,40 ) . .
Materias primas para la industria 2,60
Bienes durables (4,50)
Bienes de consumo (3,30 )
Bienes no durables (2,20)

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

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

Gréfico A

Exportaciones no tradicionales FOB por destinos: Estados
Unidos, Ecuador, Pert, México, Venezuela y resto?
(mensual)

(millones de délares)
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M Estados Unidos Ecuador M Perd M México Venezuela Resto
a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros

bienes mineros y agricolas. En su mayorfa son exportaciones manufactureras.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Para el bimestre, las exportaciones totales en délares cre-
cieron 17,1% anual, impulsadas por sus tres grupos de bie-
nes (Cuadro B). El mayor aporte a este crecimiento vino
por parte de los bienes de origen minero (debido a su alta

GCréfico B

Importaciones por tipo de bienes (FOB)

(mensual)

(millones de délares)
2-400

2-000

1-600

1-200
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400

ago-14 dic-14 abr-15 ago-15 dic-15 abr-16 ago-16 dic-16 abr-17 ago-17

M Bienes de consumo

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Bienes intermedios

Bienes de capital

participacion); sin embargo, se destaca el crecimiento de los
grupos agricola y resto de exportaciones, que registraron ni-
veles importantes en el bimestre.
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Cuadro B

Exportaciones e importaciones de bienes en ddlares para lo corrido del tercer trimestre de 2017 (FOB)

(porcentaje)

Grupo

Variacion

porcentual anual

Rubros con importantes contribuciones a la variacién anual

Rubro

Variacién porcentual
anual del rubro

Total exportaciones 17,10
Carbén, lignitico y turba 24,70
Bienes de origen minero 13,50
Petréleo crudo 13,40
Alimentos, bebidas y tabaco sin café 38,60
Minerales no metalicos y metales basicos 28,90
i of
N de. exportaciones 17,00 Hacia resto de Aladi® 24,90
(No tradicionales)
Hacia Ecuador 21,70
Hacia Pert 24,70
Café 46,90
Bienes de origen agricola 36,40 Flores 11,90
Banano 59,00
Total importaciones 5,20
Equipo de transporte 30,20
Bienes de capital 12,10
Bienes de capital para la industria 3,90
Materias primas para la industria 2,70
Bienes intermedios 1,00
Materias primas para la agricultura (9,30)
Bienes no durables 6,10
Bienes de consumo 4,00
Bienes durables 1,40

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

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

Grafico C
Exportaciones de bienes no tradicionales FOB®
(mensual)

(millones de délares) (porcentaje)
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones manufactureras.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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Para el caso de las exportaciones no tradicionales, en el bi-
mestre se vieron los niveles mas altos del ano (Grafico C). Se
resaltan los crecimientos anuales de las ventas externas de
estos bienes hacia el resto de Aladi, Ecuador y Pert (Cuadro
B). Por su parte, hacia los Estados Unidos estas exportaciones
apenas crecieron 0,3% anual, mientras que hacia Venezuela
cayeron 34,0%?°.

En lo que respecta a las importaciones FOB, para el bimes-
tre se mantuvo una dindmica parecida a la del segundo
trimestre del afo, al crecer anualmente al 5,2%, soportada

5  En el acumulado del afio a agosto de 2017 este grupo de bie-
nes crece 5,5% anual, en donde se destaca el crecimiento de
estas exportaciones hacia el resto de Aladi (22,6%) y Ecuador
(20,2%). Los Estados Unidos crecen 1,0%, mientras que con
una variacion de -57,6 % anual Venezuela es el Gnico destino
que presenta cifras negativas entre los destinos aqui discrimi-
nados (los Estados Unidos, Ecuador, Perd, México, Venezuela,
resto de Aladi, Unién Europea, Asia y resto de destinos).



principalmente en las compras externas de aeronaves. Una
importante diferencia frente a dicho perfodo es que en el
bimestre actual los bienes de consumo presentaron variacio-
nes anuales positivas: 6,1% para los no durables, y 1,4% para
los durables, donde en cada grupo se destacé el crecimiento
de las compras externas del rubro de vestuario y otras con-
fecciones, y el de maquinas y aparatos de uso doméstico,

Finalmente, es importante advertir que los crecimientos
anuales de exportaciones e importaciones para este bimes-
tre deben ser leidos con cuidado debido al ruido estadistico,
presente en la base de comparacién, que generé el paro
camionero en el mes de julio del afo pasado. En este mes el
comercio internacional de bienes cayé fuertemente, y aun-
que se presentd una recuperacion en agosto, esta pudo no

respectivamente.

haber compensado el choque inicial.

b. Estimacion para todo 2017 y 2018

Utilizando las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales del pais y de
los términos de intercambio presentados en la primera parte de este capitulo, los
ejercicios de pronostico efectuados para este Informe indican que el déficit en la
cuenta corriente se seguird ajustando en 2017, tanto en dolares como en términos
del PIB. En el escenario mas probable el déficit corriente para todo el afio estaria
alrededor de USD 11.493 m, correspondientes a 3,7% del PIB (Cuadro 3).

Para todo 2017 se estima que el balance en el comercio de bienes continuaria
siendo deficitario, pero menor al registrado en 2016, debido a unos términos de
intercambio que para el promedio del afo serian superiores a los de un afio atras.
Al igual que la proyeccion presentada un trimestre atras, se prevé un importante
crecimiento del valor de las principales exportaciones mineras, impulsadas mas

Cuadro 3
Balanza de pagos
Flujos anuales (millones de délares)

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

Cuenta corriente (A + B + C) (12.502) (19.764) (18.777) (12.305) (11.493)
Porcentaje del PIB (3,29) (5,22) (6,44) (4,35) (3,70)
A. Bienes y servicios (3.159) (11.861) (18.557) (13.016) (11.225)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (14.230) (12.525) (5.650) (5.113) (6.621)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.887 4.622 5.430 5.823 6.353
Cuenta financiera (A + B + C + D) (11.738) (19.332) (18.196) (12.683) (11.135)
Porcentaje del PIB (3,09) (5,11 (6,25) (4,49) (3,58)
A. Inversion directa (ii - i) (8.557) (12.265) (7.414) (9.210) (9.136)

i. Extranjera en Colombia (IED) 16.209 16.164 11.632 13.726 12.881

ii. Colombiana en el exterior 7.652 3.899 4.218 4.516 3.745
B. Inversion de cartera (7.438) (11.565) (10.283) (3.718) (3.509)
gér(i?;rg(i):)versién (préstamos, otros créditos y (2.690) 61 914) 80 964
D. Activos de reserva 6.946 4.437 415 165 546
Errores y omisiones (E y O) 763 432 581 (377) 359

(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 informacién adicional y los cambios metodo-

l6gicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
Fuente: Banco de la Reptiblica.
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La proyeccion de la
balanza de pagos para
2017 indica que el
déficit de la cuenta
corriente se ubicaria
cerca del 3,7% como
porcentaje del PIB.
Esto implicaria una
correccion frente al
4,4% de 2016, la
cual se explicaria por
un crecimiento de
los ingresos externos,
mayor a la de los
egresos.

Se prevé que el pais en
2017 siga recibiendo
montos importantes
de capitales externos,
siendo la inversién
extranjera directa la
principal fuente de
financiamiento.
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por el incremento de sus precios que de sus volimenes de exportacion. Adicional-
mente, se elevo el prondstico de crecimiento del resto de exportaciones (distintas a
los principales bienes mineros y agricolas), resultado del desempefio mostrado en
lo corrido del afio y de las mayores tasas de crecimiento de los principales socios
comerciales esperadas para el segundo semestre.

En cuanto a las importaciones de bienes, se estima un crecimiento anual para
todo 2017 de 3,5%. Este incremento estaria impulsado por el dinamismo espera-
do de algunos componentes de la inversion y, en menor medida, por las mayores
compras externas de insumos y bienes intermedios para la industria. Frente a la
proyeccion efectuada en el informe anterior, se reviso a la baja el supuesto de cre-
cimiento de las importaciones, en especial por el comportamiento que estas han
mostrado en lo corrido del tercer trimestre del afio. Por otra parte, debido al efecto
base de los tltimos meses de 2016 (anticipacion del IVA y feria del automovil) se
espera que crezcan a una tasa moderada en el Gltimo trimestre de este afio.

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

En servicios no factoriales, se prevé que el déficit en 2017 alcance un monto ma-
yor al observado un afio atrs. Por un lado, se estima un crecimiento de los egresos
asociados con el pago de fletes (dada la expansion de las importaciones y el mayor
precio de petrdleo en promedio) y de los servicios financieros a bancos y entidades
del exterior. También, se prevén mayores importaciones de servicios vinculados
con la actividad petrolera y de pagos por reaseguros con el exterior. En cuanto a
las exportaciones, se anticipa un incremento de los ingresos derivados del turismo,
debido al mayor nimero y gasto esperado de viajeros extranjeros en Colombia vy,
en menor medida, de la prestacion de otros servicios empresariales.

Finalmente, se proyectan mayores ingresos netos por transferencias, en particular
debido al dinamismo observado en las economias de los Estados Unidos y Europa
(véase la seccion A de este capitulo).

En cuanto a los flujos de capital, para 2017 se prevé que los recursos por inver-
sion directa sean la principal fuente de financiamiento, seguidos de la inversion
de cartera (Cuadro 3), en tanto que por préstamos y otros créditos externos se re-
gistrarian amortizaciones netas. Los flujos por IED en Colombia registrarian una
caida anual de 6,2%, producto del efecto base de los recursos de la venta de Isagén
en 2016. Adicional a esto, se esperan entradas netas de capital por inversiones de
cartera, en gran parte asociadas con la compra de TES por parte de extranjeros y
con la colocacion de bonos a cargo del Gobierno.



Para 2018 se prevé
una leve reduccion
del déficit en la
cuenta corriente como
porcentaje del PIB
ubicdndose alrededor
del 3,6%. Para ese
ano el aporte de las
exportaciones de
bienes bdsicos seria
bajo, debido a la
recuperacion de los
precios para 2017y
que no continuaria al
mismo ritmo en 20178.

Al igual que en el informe anterior, para todo 2017 se consideraron dos escenarios
alternativos de pronostico de la balanza de pagos, ademés del central, asocia-
dos con diferentes condiciones y disponibilidad de financiamiento externo para la
economia local, asi como con las diversas proyecciones de precios de los bienes
basicos y de crecimiento de los socios comerciales, segiin se muestra en la pri-
mera parte de este capitulo. Los distintos supuestos sobre estos y otros factores
determinan la amplitud del rango de proyeccion del déficit en la cuenta corriente.
De esta manera, como proporcion del PIB se estima un escenario bajo de 3,4% y
uno alto de 4,0%.

Para 2018 se proyecta un déficit en la cuenta corriente en doélares levemente ma-
yor al estimado para 2017, lo que implica una ligera reduccion como proporcion
del PIB, al ubicarse cerca del 3,6%. En 2018 se prevé una ampliacion del déficit
comercial de bienes, debido, en gran parte, al incremento de las importaciones,
en comparacion con el crecimiento moderado de las exportaciones. Estas ultimas
estarian impulsadas en buena parte por el comportamiento de las ventas externas
de bienes industriales, de acuerdo con la recuperacion de la demanda externa.
Para ese afio la contribucion de las exportaciones de bienes basicos seria baja, re-
sultado de la recuperacion de los precios internacionales prevista para 2017 y que
no continuaria al mismo ritmo en 2018. En relacion con las compras externas de
bienes del pais, estas seguirian registrando tasas positivas de crecimiento, acordes
con la mayor actividad econdmica prevista para el afio siguiente. Adicional a esto,
se esperan mayores ingresos por transferencias corrientes y un déficit similar por
servicios no factoriales, en tanto que los egresos netos por renta factorial registra-
rian un incremento.
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Gréfico 11
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[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

Como se habia previsto, en el segundo trimestre la economia colombiana
continué mostrando un crecimiento bajo. La demanda interna se aceleré
levemente vy las cuentas del comercio internacional contribuyeron nega-
tivamente al crecimiento. Se destacé el impulso del consumo publico.

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

La informacién disponible para el tercer trimestre sugiere que la actividad
econémica habria mostrado un mejor desempefio frente al primer se-
mestre del afo.

A. COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL SEGUNDO TRIMESTRE
DE 2017

De acuerdo con la publicacion mas reciente de las cifras de PIB por parte del Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la economia colombiana
registrd un incremento anual de 1,3% en el segundo trimestre de 2017°. Este resultado
fue similar al registro del agregado de los primeros tres meses del afio pasado (cuando
el PIB creci6 1,2%; Grafico 11) y al punto medio del ran-
go de prondstico presentado en el anterior Informe sobre
Inflacion (entre 0,7% y 1,7%, con 1,2% como cifra mas

(variacién anual) probable). Con lo anterior, el nivel del producto aument6
9,0 un 0,7% entre trimestres, lo que en términos anualizados
8,0 correspondi6 a un 3,0%.

7,0

o0 El resultado de crecimiento del PIB para el segundo tri-
0 mestre, junto con la informacion disponible al tercer tri-
zz mestre y los prondsticos que se presentan mas adelante
20 y en el capitulo IV, sugieren que la desaceleracion de la
o actividad econdmica habria tocado fondo en el primer

] 00 semestre de 2017. A partir del segundo trimestre debe-

jun-05

PIB

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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jun-07

jun-09

jun-11

jun-13 jun-15 jun-17

—— Variacion anual (eje derecho)

ria comenzar un proceso gradual de recuperacion de la
economia, consistente con un ajuste ordenado ante el

3 Al momento de escribir este informe se tenian cifras hasta el segundo trimestre de 2017, publi-
cadas el dia 15 de agosto.



La actividad
economica habria
tocado fondo en el
primer semestre de
2017.

Se observa que

el dinamismo del
consumo agregado
fue impulsado
principalmente por el
publico.

choque de términos de intercambio que la viene afectando desde mediados de 2014.
Esta perspectiva es compartida por diferentes analistas de mercado.

Cabe sefialar que la dindmica de la actividad econdmica del segundo trimestre ocu-
1116 en un contexto donde confluyeron diferentes factores externos e internos. Como
se explico en el capitulo I de este Informe, si bien los términos de intercambio regis-
traron aumentos con respecto al mismo periodo del afio pasado, los precios interna-
cionales del crudo mostraron volatilidad y retrocedieron frente a los niveles logrados
hacia finales de marzo, lo que contribuy6 en alguna medida a la depreciacion de la
tasa de cambio. El crecimiento de nuestros principales socios comerciales mejoro,
aunque esto no se vio reflejado por completo en el desempefio de la demanda externa.

Con respecto a los factores del entorno local, la Semana Santa se registrd en el tri-
mestre mayo-junio, y no en el primero (como sucedi6 en 2016), lo que de por si ya
significa una base de comparacion desfavorable para el crecimiento del segundo
trimestre de 2017. Esta estacionalidad irregular ha sido documentada y sus efec-
tos sobre la produccion han sido identificados en similares eventos en el pasado®.
Adicionalmente, este periodo también se caracterizé por registrar una mejoria de
la confianza de los hogares, lo que habria propiciado un desempefio algo mayor
del consumo privado. A pesar de que la inflacién de precios al consumidor con-
tinu6 cediendo, algunos factores no permitieron que el consumo de los hogares
mostrara una tasa de crecimiento mayor: la transmision de la reduccion de la tasa
de intervencion hacia las tasas de mercado fue lenta, al tiempo que el aumento del
impuesto al valor agregado (IVA) contemplado en la reforma tributaria continud
afectando la capacidad de compra de los ingresos de las familias.

Asi las cosas, la demanda interna se acelerd levemente en el margen, y se expandio
1,9% (Cuadro 4). Tanto la inversién como el consumo contribuyeron a este mejor
desempefio. Por su parte, las cuentas de comercio exterior continuaron aportando
de manera negativa al crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2017. Las ex-
portaciones mostraron caidas (aunque de menor magnitud que las observadas en
trimestres anteriores), al tiempo que las importaciones mejoraron.

Al analizar en mayor detalle el desempefio de los diferentes renglones que compo-
nen el PIB por el lado del gasto, se observa que el dinamismo del consumo agregado
fue impulsado principalmente por el publico, mientras que para el privado el avance
fue marginal. Las tasas de crecimiento anual fueron 4,2% y 1,4%, en su orden, am-
bas mayores que las registradas a lo largo de los primeros tres meses del afio (2,6%
y 1,3% para el publico y privado). Con respecto al consumo privado, la mayoria
de clasificaciones registraron una aceleracion, con excepcion del caso de consumo
de bienes durables, el cual se habria visto afectado por la entrada en vigencia plena
del aumento del IVA. Por su parte, la aceleracion del consumo publico frente a lo
observado en los primeros tres meses del afio se atribuye, en especial, al incremento

4 Véase Parra, D.; Pirajan, J. (2013) “Efectos calendario sobre la actividad econémica en colom-
bia”, Informe sobre Inflacion, diciembre, Recuadro 1, pp 37-40
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Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

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

Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca

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

PIB

2016 2016 2017
| trim. Il trim. Il trim. IV trim. COQ?J?etO | trim. Il trim.
3,0 2,3 0,9 1,8 2,0 1,7 2,1
2,8 2,1 1,0 2,2 2,0 1,3 1,4
3,4 2,2 1,2 1,4 2,1 1,4 2,6
1,2 1,1 (1,5 (0,8) 0,0 (4,1) (3,6)
(4,6) (5,6) (3,7) 11,2 0,8) 6,0 (3,4)
3,4 3,1 19 2,4 2,7 1,7 2,1
3,8 3,0 0,2 0,4 1,8 2,6 4,2
4,1 (4,7) (6,2) (3,1 (4,5) 0,0 1,4
(4,0) (4,0 (3,6) (2,9 (3,6) 0,8) 1,1
6,1 7,4 4,2 0,7) 4,2 3,9 3,5
(15,2) (12,3) (18,8) (13,8) (15,1) (3,7) 2,8
(20,6) (7,2) (14,6) (4,8) (11,9) 8,1 (1,2)
10,7 1,2 10,6 0,7 5,6 (7,5 (7,9
(1,0 0,8 3,8 6,1 2,4 3,8 6,9
2,9 (1,3) 4,4 1,3 1,8 3,7 0,5
1,3 0,5 (1,1 0,5 0,3 1,5 19
0,9 1,8 (3,5 (2,8 0,9 4,7) (1,7)
(5,9 (3,6) (10,8) (4,2) (6,2) 0,4) 3,7
2,5 2,5 1,2 1,6 2,0 1,2 1,3

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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de la ejecucion de gasto y a los ajustes salariales (retroactivos) de los empleados
gubernamentales.

Para la formacion bruta de capital la aceleracion fue mas evidente. Luego de no
registrar crecimiento alguno en el trimestre anterior, en el segundo se expandid
1,4%. En este periodo la demanda por bienes de capital transables, es decir, el
agregado de la inversion diferente de aquella destinada a construccion de edifica-
ciones y de obras civiles, dejo de caer y mostrd crecimientos positivos, algo que
no se observaba desde comienzos de 2015. El resto de la inversion continud estan-
cada. Esto ultimo fue resultado de un marcado contraste entre el desempefio de la
construccion de edificaciones (que cayd 7,9%) y de la de obras civiles (que crecid
6,9%). En el primer caso, el mal comportamiento podria estar relacionado con in-
dicios que sugieren tanto una acumulacion de oferta disponible, como un debilita-
miento de la demanda, especialmente en los segmentos de ingresos altos (véase el
capitulo V de este Informe). En el caso de obras civiles, su buen desempefio habria
obedecido al incremento de diferentes proyectos de exploracion y explotacion del
sector minero, asi como al aumento del gasto de los gobiernos regionales y locales
en diferentes proyectos de infraestructura y al mayor dinamismo en la ejecucion
de recursos para las proyectos contemplados en el marco de las vias de cuarta ge-
neracion (4G) y de vias terciarias.



Con respecto a la demanda externa neta, las exportaciones retrocedieron, aunque en
menor grado que lo observado a lo largo de los primeros tres meses del afio. Dicho
desempefio fue resultado, en particular, de los malos registros de produccion y ventas
al exterior de petrdleo crudo y de carbon. Las importaciones, por su parte, aumentaron
aun ritmo mayor que el de los demas renglones principales del PIB. Su dinamismo se
concentr6 en la compra de bienes de capital y, en menor medida, de bienes intermedios.

Por el lado de la oferta, las ramas de actividad que presentaron los comportamientos
mas destacados durante el segundo trimestre de 2017 fueron, en su orden, la agri-
cultura (4,4%) y los servicios financieros (3,9%) (Cuadro 5). Por el contrario, se ob-
servaron importantes contracciones en la actividad minera (-6,0%) y en la industria
(-3,3%). El comercio, el transporte y la construccion mostraron leves expansiones.

El buen desempefio de la agricultura se explica por el gran dinamismo de los otros
productos agricolas, que contrarresto la caida de la produccion cafetera (-14,3%).
En el caso de los otros productos agricolas, tanto los cultivos transitorios (23,8%)
como los permanentes (10,8%) presentaron un comportamiento sobresaliente. Es
importante sefialar que parte de esta recuperacion corresponde a un efecto de baja
base de comparacion frente a un afio atras, cuando esta parte de la produccion
agricola se contrajo por el impacto del fenémeno de El Niflo. Ademas, la activi-
dad pecuaria mostr6 una expansion de 3,5%, que se explica principalmente por el
crecimiento de la produccion de leche sin elaborar en 5,8% y huevos con céscara
frescos en 4,1%, que compensaron las caidas de la produccion de ganado bovino
(-6,1%) y porcino (-1,7%). Por otra parte, de acuerdo con la Federacion Nacional

Cuadro 5
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2016 2016 2017
| trim. Il trim. I trim. IV trim. cor/;?)(l)eto | trim. Il trim.
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,2) 0,8 (0,5) 1,9 0,5 7,8 4,4
Explotacion de minas y canteras (4,6) 6,9 (6,4) (8,3) (6,5) 9,3) (6,0)
Industria manufacturera 4,2 5,5 1,3 1,0 3,0 0,3 (3,3)
Electricidad, gas y agua 2,8 (0,6) (1,4) (0,6) 0,1 (0,5 1,2
Construccién 5,2 1,1 6,7 3,4 4,1 (1,4) 0,3
Edificaciones 11,1 2,2 10,9 0,7 6,0 (7,1 (7,4)
Obras civiles (0,5) 0,9 4,0 5,1 2,4 3,5 6,5
Egtnglzrscio, reparacion, restaurantes y 2.8 19 0,7 17 18 ©,5) 0,9
I:)an:ia?éféingace”amie”to Y 0,9 0,2 (1,4 0,3) ©,1) 0,3) 0,7
z:\éirceig)assﬁnancieros, inmobiliarios y a las 43 53 47 54 5.0 43 3,9
Servicios sociales, comunales y personales 3,5 3,6 1,0 0,9 2,2 2,9 3,0
Subtotal valor agregado 2,6 2,3 1,3 1,5 1,9 1,1 1,1
Impuestos menos subsidios 1,3 4,0 0,4 2,9 2,2 2,7 3,3
PIB 2,5 2,5 1,2 1,6 2,0 1,2 1,3

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.
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Grafico 12
PIB de los sectores transables, transables sin mineria
y no transables (variacién anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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de Cafeteros, la produccion del grano se situd en promedio en 928.000 sacos du-
rante el segundo trimestre del afio, lo que representd una contraccion de 17,3%.

Dentro del grupo de servicios financieros se observd un buen desempefio en las
subramas de servicios de intermediacion financiera, los servicios a las empresas y
las actividades inmobiliarias y de alquiler de vivienda, las cuales crecieron 6,1%,
3,2%y 2,7%, respectivamente. Dada la alta participacion del sector dentro del PIB
(20,7%), dicha actividad contribuyé de manera significativa a sostener el creci-
miento de la economia colombiana.

En contraste, el sector de explotacion de minas y canteras mostro una significativa
contraccion que obedecid a las caidas reportadas para las subramas de petrdleo
crudo y gas (-5,4%), carbon (-7,1%) y minerales metalicos (-16,3%). Es importan-
te sefialar que la mineria ha sufrido un ajuste importante como respuesta a la fuerte
caida de los precios internacionales de estos productos tres afios atras. Ademas, en
el caso del carbdn, dicha subrama enfrenta una baja demanda mundial.

La industria manufacturera también present6 un deterioro en el segundo trimestre,
al contraerse 3,3% en términos anuales. Es importante sefialar la elevada hetero-
geneidad que se observa dentro de este grupo; por ejemplo, mientras que fabrica-
cion de productos metallrgicos basicos (-11,9%), de tejidos y prendas de vestir
(-11,1%) y de otros productos minerales no metalicos (-6,2%) muestran signifi-
cativas caidas, otras actividades, como fabricacion de productos de la refinacion
de petréleo y combustible nuclear (4,2%) y de papel y carton (5,2%), crecen a tasas
anuales por encima de la economia en su conjunto.

Por ultimo, dentro de la rama de construccion el dinamismo de las obras civiles (6,5%)
fue contrarrestado por el deterioro de las construcciones en edificaciones (-7,4%). En
cuanto a las primeras, es importante sefialar la recuperacion de la inversion en infraes-
tructura para la mineria y para otras obras de ingenieria, que se expandieron 15,5% y
39,2%, respectivamente. En el caso de edificaciones, la caida se explica tanto por el
retroceso en edificaciones residenciales (-9,1%) como en las no residenciales (-8,3%).

En ese entorno, el PIB transable mostré una caida de
0,5%, que ratifica el debilitamiento sufrido por este apa-
rato productivo, cuando crecid 0,3% un trimestre atras.
No obstante, al excluir la mineria, el PIB del resto de sec-
tores transables mostrd una expansion, cercana a 0,7%
que de igual forma reflejo un retroceso frente a lo obser-
vado en los primeros tres meses del afio, cuando el valor
agregado de dichos productos habia crecido 2,6% anual.

—PIB no transable

X Por otra parte, el PIB no transable mostr6 una leve recu-

T peracion, al expandirse 2,4% para el mismo periodo, una

cifra mayor a lo observado un trimestre atras (1,7%). Es

jun1s  jun-e  jun-17 importante mencionar que tanto el PIB transable como
PIB transable sin mineria el no transable muestran expansiones por debajo de sus

promedios desde el aiio 2000 (Grafico 12).



La economia se
habria acelerado en
el tercer trimestre; el
equipo técnico estima
una expansion anual
alrededor del 2,3%.

Las proyecciones

de crecimiento del
PIB prevén una
aceleracion de la
absorcion, impulsada
por la inversioén y, en
menor medida, por el
consumo.

B.  EL PIB DEL TERCER TRIMESTRE DE 2017

La informacion disponible de la actividad real en Colombia sugiere que la econo-
mia habria registrado una aceleracion en su ritmo de crecimiento anual en el tercer
trimestre, con una expansion anual alrededor del 2,3%°. Como se esperaba, este
mejor desempefio seria el resultado, en parte, de una baja base de comparacion en
igual periodo del afio pasado, cuando se reportaron diferentes choques de oferta
en el sector transportador que castigaron la dinamica de diferentes componentes
del PIB. No obstante, al descontar dicho efecto también se observa una acelera-
cion. Estudios anteriores, por ejemplo Parra et al (2016)° sugieren que el efecto de
los choques de oferta de 2016 sobre el crecimiento se podria cuantificar alrededor
de 30 puntos basicos (pb) de la tasa de crecimiento del producto. De ser asi, el
mayor ritmo de crecimiento proyectado por el equipo técnico supone una mejoria
de los componentes del PIB mas alla del efecto estadistico de baja base de com-
paracion, y que la desaceleracion de la actividad econdmica, producto del ajuste
macroecondmico resultado del choque de términos de intercambio que inicié a
mediados de 2014, habria tocado fondo en la primera mitad del afio.

El aporte al crecimiento de las variables del contexto externo seria positivo en el
tercer trimestre. Por un lado, la demanda externa continué recuperandose, como
lo revelan las cifras de actividad de las economias avanzadas y de nuestros prin-
cipales socios comerciales de la region. Por otro, los precios internacionales del
crudo y de otros bienes basicos exportados por Colombia aumentaron entre julio
y septiembre, lo que habria significado un incremento adicional de los términos de
intercambio. Ademas de lo anterior, las cantidades exportadas habrian respondido
a un choque de oferta positivo en la produccion de algunas materias primas. Todo
esto habria dinamizado las ventas al exterior de bienes producidos localmente.

Por el lado de los fundamentales del contexto interno, se destaco el descenso de
la inflacidn, lo cual habria significado un alivio a la dindmica de la capacidad de
compra del ingreso disponible de los hogares. A lo anterior se suma un leve repun-
te de los niveles de confianza de los consumidores. También, registraron algunos
avances en la transmision de las acciones recientes de politica monetaria hacia las
tasas de mercado. Todo lo anterior habria permitido una recuperacion del ritmo de
expansion de la demanda interna en el tercer trimestre de 2017.

Asi las cosas, las proyecciones de crecimiento del PIB entre julio y septiembre
de este afio prevén una aceleracion de la absorcion, impulsada por la inversion vy,
en menor medida, por el consumo. A su vez, el buen desempefio de la inversion
habria sido determinado por el crecimiento del gasto en obras civiles. Ello seria co-
herente con los incrementos reportados por parte de diferentes empresas del sector
petrolero en actividades de exploracion y explotacion, asi como con el mayor ritmo

5 Este pronostico resulto inferior al oficialmente publicado por el DANE el dia 15 de noviembre.

6 Véase Parra, D.; Escobar, M. y Rojas, C. (2016) “Choques de oferta y su impacto en la actividad
economica”, Informe sobre Inflacion, diciembre, Recuadro 1, pp 43-45
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Gréfico 13

Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
Gréfico 14
Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
automotores, desestacionalizado)
(indice) (variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 15

Encuesta mensual del comercio al por menor
(comercio minorista de vehiculos automotores,
desestacionalizado)
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de ejecucion de recursos en proyectos de infraestructura
regionales y de vias en el marco de las 4G. Asi mismo, se
pronostica que la inversiéon en maquinaria y equipo y en
equipo de transporte habria continuado registrando tasas
de crecimiento positivas.

Con respecto al consumo, el componente privado ha-
bria registrado un crecimiento similar al de trimestres
anteriores, mientras que el publico se habria acelerado
un poco en el margen, siendo esto ultimo resultado, en
parte, de un mayor nivel de ejecucion de gasto por par-
te de los gobiernos regionales en este afio, asi como de
una baja base de comparacion en el mismo periodo de
2016. Para los rubros de comercio exterior se proyectan
incrementos, aunque mayores para el caso de las impor-
taciones que de las exportaciones, razén por la cual se
espera que la demanda externa haya contribuido negati-
vamente a la expansion de la actividad econdmica.

En efecto, los indicadores coyunturales respaldan un
prondstico como el descrito anteriormente. En prin-
cipio, con informacion a agosto, la Encuesta mensual
de comercio al por menor (EMCM) reportd una caida
para el indice de ventas minoristas (sin combustibles)
de 0,8% anual (Grafico 13). El agregado del bimestre
julio-agosto registrdé una expansion de 1,1% frente al
mismo periodo del afio pasado, lo que representd una
aceleracion de las ventas minoristas, cuando se compara
con el -0,5% observado para el segundo trimestre. Al
descontar las ventas de vehiculos, las ventas restantes
cayeron 0,3% con respecto al mismo mes de 2016. En
este caso, el bimestre registrd un crecimiento de 1,0%
anual, lo que también sugiere alguna aceleracion frente
al registro del segundo trimestre (Grafico 14).

Para el caso de las ventas de bienes durables, la misma
fuente reportd una caida del indice de ventas de vehicu-
los de 3,5% anual en agosto (Grafico 15). El agregado
del bimestre crecidé 1,9% frente al mismo periodo del
afio pasado, lo cual seria un mejor desempefio cuando
se compara con lo observado para el segundo trimestre
(-4,0% anual). Por su parte, las cifras a septiembre del
Informe del Sector Automotor, publicadas por la Federa-
cion Nacional de Comerciantes (Fenalco) y la Asociacion
Nacional de Empresarios (ANDI), también sugirieron un
deterioro adicional de este renglon del consumo durable.
En dicho mes el nimero de matriculas registradas cayo



9,7% frente al mismo mes del afio pasado, con lo que el retroceso para el agregado del
tercer trimestre fue de -4,1% anual. Durante el segundo trimestre la variaciéon anual
fue de -5,9%. Las caidas ocurrieron tanto en el componente particular (consumo dura-
ble) como en el de vehiculos comerciales (inversion en equipo de transporte).

Grafico 16
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL

Durante el tercer trimestre de 2017 la tasa de desempleo
(TD) nacional se mantuvo relativamente estable, pero se
acentu6 su deterioro en las trece dreas metropolitanas mas
importantes. Con series desestacionalizadas, la TD se ubi-
c6 en promedio en 9,3% para el total nacional entre julio
y septiembre, mientras que para las trece areas se ubicé en
10,7%. La TD promedio en estos dominios fue de 9,2% y
10,0%, respectivamente, para el mismo trimestre del afio an-
terior (Gréfico A). El aumento de la TD de las trece dreas obe-
dece a una caida més pronunciada de la tasa de ocupacién
(TO) que de la tasa global de participacién (TGP) durante el
Gltimo ano (Gréfico B).

En el trimestre mévil terminado en septiembre, la TD au-
menté en todos los dominios geograficos, salvo en el drea
rural. En las trece dreas dicha tasa presenté un deterioro sig-
nificativo (Grafico C).

En materia de empleo, las cifras desestacionalizadas de los
dltimos meses sefialan una disminucién en el nimero de

Otros indicadores auxiliares también permiten prever
un desempefio del consumo de los hogares similar
al de trimestres anteriores. Por ejemplo, el indice de
confianza del consumidor (ICC) de septiembre mejoro
un poco con respecto a los niveles de agosto, pero con-
tinua por debajo del promedio calculado desde noviem-
bre de 2001 (Gréafico 16). Con este dato, el promedio del
agregado de esta serie para el tercer trimestre de 2017
fue apenas algo mayor que el del segundo. En contras-
te, la serie desestacionalizada del balance de ventas de
agosto de la Encuesta Mensual de Expectativas Econo-
micas (EMEE) del Banco de la Republica no sugiere
un comportamiento del consumo privado dindmico en
dicho mes. Hacia una direccion similar apuntan los in-
dicadores de mercado laboral (véase a continuacion el
sombreado de mercado laboral).

DURANTE EL TERCER TRIMESTRE DE 2017

Créfico A
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)
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Gréfico B
Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(desestacionalizadas, trece areas)
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Fuente: DANE (GEIH).

Grafico C
Tasa de desempleo
(trimestre movil julio-agosto-septiembre)

(porcentaje)
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ocupados en el dmbito nacional. En las trece dreas persiste el
casi nulo crecimiento del empleo, que ya completa mas de
un ano. Aun asf, en términos anuales para el trimestre mévil
terminado en septiembre los ocupados crecieron a una tasa
del 1,1% en el total nacional y lo hicieron solo al 0,2% en las
trece areas (Grafico D, paneles Ay B).

Los indicadores de calidad del empleo también se deteriora-
ron durante el Gltimo trimestre en las trece areas. El nimero
de trabajadores asalariados y formales' cayé marginalmente

1 Segln la definicion del DANE, fundamentada en resoluciones
de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) de las Na-
ciones Unidas, son informales los empleadores y trabajadores
en empresas de hasta cinco trabajadores, los trabajadores fa-
miliares sin remuneracion, los trabajadores sin remuneracion
en empresas 0 negocios de otros hogares, los empleados do-
mésticos, los jornaleros o peones, y los trabajadores por cuenta
propia que laboran en establecimientos hasta cinco personas,
excepto los independientes profesionales (DANE, 2009).
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en este periodo, en el cual también se registraron crecimien-
tos anuales del empleo no asalariado e informal. En prome-
dio, durante el trimestre movil terminado en septiembre,
la tasa de crecimiento anual del empleo asalariado fue de
0,6%, en tanto que la del empleo no asalariado fue de 0,4%
(Gréfico E). Para el bimestre julio-agosto el empleo formal e
informal registré incrementos anuales promedio de 0,9% y
0,4%, respectivamente (Grafico F).

Gréfico E
Empleo por tipo de ocupacién
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 17

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

(porcentaje)
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Nota: cifras llevadas a términos reales. El dato de septiembre corresponde a una proyec-
cién utilizando las cifras preliminares de la DIAN.

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

El estancamiento del empleo y el incremento de la TD que
se han empezado a observar para el total nacional y que
ya completan mas de un afo en las trece dreas, son hechos
coherentes con la desaceleracion observada de la actividad
econémica. No obstante, la recuperacién de la actividad eco-
némica durante los proximos trimestres deberfa contribuir a
una mejor dindmica del mercado laboral.

Gréfico F
Empleo por formalidad
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)

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

Con respecto a la formacién bruta de capital, las ci-
fras de importaciones de bienes de capital del DANE
a agosto, y los datos preliminares de la Direccion
de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) a sep-
tiembre, permiten prever nuevos crecimientos de las
inversiones en maquinaria y equipo y en equipo de
transporte durante el tercer trimestre cuando se lle-
van a pesos constantes (Grafico 17). A pesar de lo an-
terior, con cifras a agosto la serie desestacionalizada
del balance de expectativas de inversion de la EMEE
mostrd un retroceso.

Por el lado de la inversion en construccion de edifica-
ciones, de nuevo se espera una tasa de crecimiento anual
negativa. Esto seria resultado parcial del mal momento
reportado para la actividad constructora en el renglon
no residencial, como ya se menciond. Ademas, a lo lar-
go de 2016 se observaron niveles historicamente altos
para este tipo de gasto, por lo que también se tiene una
alta base de comparacion en igual trimestre de 2016.
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Grafico 18
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)

(millones de sacos)

Por 1ltimo, la informacién publicada por el DANE de las cuentas de comercio
exterior en dolares a agosto, junto con los boletines de la DIAN a septiembre,
permiten proyectar un incremento tanto de las exportaciones en términos reales
como de las importaciones, mayores en el segundo caso que en el primero. Este
desempefio seria consistente con la recuperacion reportada para las ventas exter-
nas de productos mineros, café y de bienes no tradicionales, que habria sido mas
que contrarrestada por el impulso que dieron las compras de bienes de capital y
de bienes intermedios al incremento de las importaciones reales. Asi las cosas,
durante el tercer trimestre la demanda externa habria contribuido de manera
negativa a la expansion del PIB.

Por ramas de actividad, aunque los indicadores disponibles sugieren un desempefio
dispar de la actividad econdmica para el tercer trimestre de 2017, las cifras apuntan
a una expansion del PIB mayor que la registrada en la primera mitad del afio.

La Federacion Nacional de Cafeteros reporté un im-
portante crecimiento de la produccion del grano duran-
te el tercer trimestre de 2017, al mostrar una expansion

(variacién porcentual anual)

de 17,4%. En lo corrido del afio, con informacion a

4.500 50,0
4.000 400 septiembre, la produccion se situdé en 10.267.000 sa-
3.500 300 cos, lo que representa un crecimiento de 4,1% frente
3.000 200 al mismo periodo del afio anterior (Grafico 18). Por su
2.500 122 parte, el sacrificio de ganado mantiene su deterioro:
2.000 100 el bimestre julio-agosto cayo 3,5%, luego de haberse
1.500 20,0 contraido 10,4% durante el segundo trimestre. Se es-
1.000 -300 tima que el comportamiento de otros productos agri-
200 00 colas ayude a contrarrestar el debilitamiento de este
gep-m sep-03 sep-05 sep-07 sep-09 sep-11 sep-13 sep-15 sep.{go’o ultimo subsector, ya que es una actividad que viene
Nivel desestacionalizado —Crecimiento (¢je derecho) creciendo a tasas cercanas superiores al 10%.
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Repdblica.
Con respecto a la industria, segin la Encuesta men-
) sual manufacturera (EMM) del DANE, el total secto-
Srrc?gﬁgc?c’?n industrial real sin refinacién de petréleo rial cay6 3,1% en agosto, y si se excluye la refinacién
(serie desestacionalizada, componente tendencial y de petroleo, la caida de las manufacturas restantes fue
crecimiento anual) 3,3%. En lo corrido del afio la industria total se ha
(indice) (variacién porcentual anual) contraido 0,7% y sin refinacion de petréleo lo ha he-
1o 200 cho 2,0%. El componente tendencial de ambas series
105 150 muestra debilitamientos del sector (Gréafico 19).
100 10,0
» >0 Adicionalmente, aunque la encuesta de Opinion em-
% 00 presarial de Fedesarrollo para el sector industrial, con
. >0 informacion a septiembre, mostré mejoras tanto en el
% oo indicador de pedidos como en el de existencias frente
” 150 a los promedios del segundo trimestre, los resultados
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 20
Indice de confianza de la industria (Fedesarrollo)
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Fuente: Fedesarrollo; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 21
Produccién de petréleo
(mensual y crecimiento anual)

(miles de barriles diarios) (variacién porcentual anual)
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el tercer trimestre continud presentando un deterioro
(Gréfico 20). De acuerdo con la Encuesta de opinion
empresarial de la ANDI, los industriales reportan
como principales problemas: una menor demanda, el
tipo de cambio y los costos de materias primas.

En lo que respecta a la mineria, para el tercer trimestre
se espera alguna leve recuperacion del sector, luego de
ocho trimestres consecutivos en los cuales se han ob-
servado contracciones anuales. Con cifras a septiem-
bre, la produccion de crudo se situd en 855,7 miles de
barriles diarios (mbd), lo que implic6é una expansioén
anual de 1,5% (Grafico 21). En el caso del carbon, las
exportaciones en volumenes crecen anualmente en el
bimestre julio-agosto al 4,3% y en el afio corrido al
12,2%. En ddlares, dichas expansiones se sitilan en
24,7% y 45,5%, respectivamente.

En lo referente a la construccidn, los indicadores
muestran un marcado deterioro. Para agosto la pro-
duccién y los despachos de cemento cayeron 8,5% y
5,2%, respectivamente. Por otro lado, las licencias de
construccion se contrajeron 0,7% durante el bimestre
julio-agosto, con lo que el afio corrido muestra una
caida de 6,1%. Algo similar ocurre con las estadisticas
de concreto.

El equipo técnico considera que la proyeccion central
de crecimiento del PIB que se explicd anteriormente
(de 2,3% anual) iria acompaifiada de un intervalo de
entre 1,8% y 2,8%. La amplitud del rango de pronos-
tico es consistente con la incertidumbre relacionada
con el desempefio del consumo del Gobierno y de las
obras civiles, y con los diferentes escenarios de la ba-
lanza de pagos.
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) Recuadro 1
EVOLUCION Y HETEROGENEIDAD DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
EN COLOMBIA

Daniel Parra
Johan Forero®

La produccién de la industria manufacturera se deterioré en
el dltimo afo y esto puede ser atribuido a dos factores: el
debilitamiento de la demanda externa e interna, y el enca-
recimiento de los insumos de produccién importados, como
consecuencia de la devaluacién observada desde mediados
de 2014. Aunque la industria total registré un crecimiento de
3,0% para 2016, esto oculté la importante desaceleracién que
sufrfa el agregado, excluyendo refinacién de petréleo (0,5%).
El deterioro fue mas evidente en el primer semestre de 2017,
cuando registré una contraccién cercana al 1,5% para el total
y de 2,9% para el resto (Crafico R1.1). Es importante sefalar
que en el mundo también la industria manufacturera mostr6
un debilitamiento sectorial frente al producto interno bruto
(PIB) en diversas economias'.

Al revisar la evolucién de la industria manufacturera y su
comportamiento en la dltima década se identificaron otros
dos episodios de estancamiento de las manufacturas: en
2008 y entre 2012 y 2013. En general, se puede afirmar
que estos periodos se han caracterizado por un deterioro de
la demanda interna y externa y algunos choques de oferta
transitorios en ciertas industrias?.

Durante 2014 y 2015 la industria se vio afectada por el cierre
de la Refinerfa de Cartagena (Reficar) para su modernizacion.
Examinando cifras de la Encuesta mensual manufacturera
(EMM) este choque se revirtié en 2016, cuando el item de
refinacién de petréleo se expandi6 alrededor de 23% y con
ello la industria total crecié 3,0%. Sin embargo, esto ocultaba
la desaceleracién que sufria el resto de la industria, la cual
mostraba un escaso crecimiento de 0,6% para dicho afo.
Excluyendo el impulso de la reapertura de Reficar, durante
el primer semestre de 2017 la industria manufacturera total
mostré una importante contraccién cercana al 1,5%. Al ex-

*  Los autores son, en su orden, profesional lider y estudiante en
practica del Departamento de Programacién e Inflacién de la
Subgerencia de Estudios Econémicos. Se agradecen los comen-
tarios de Adolfo Cobo. Las opiniones expresadas son exclusivas
de los autores y no comprometen al Banco de la Repblica ni a
su Junta Directiva.

1 O. Avila, “Actividad industrial y comercio internacional global”,
Recuadro 1 del Informe sobre Inflacién de junio de 2012.

2 D. Parra, y ). Torres, “Comportamiento reciente de la produc-
cion industrial colombiana”, Recuadro 2 del Informe sobre In-
flacién de diciembre de 2012.
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cluir refinacion de petréleo, el deterioro es mayor, con una
caida de la produccién de 2,9%. Adicionalmente, también
se ha observado una elevada heterogeneidad dentro de la
industria, lo que hace mas complejo el andlisis sobre las ten-
dencias sectoriales. El Gréfico R1.2 corresponde a la agrega-
cién de los 33 sectores de la industria en lo corrido del afio
a agosto en varios grupos afines. Como se puede observar, la
dispersion entre ellos es elevada.

A continuacién se muestran algunas aproximaciones empiri-
cas para tratar de analizar el comportamiento de los diferen-
tes subsectores industriales. Con base en la Muestra mensual
manufacturera (MMM), se realizé un ejercicio con el cual
se estima la dindmica de cada rama en el margen mediante
la descomposicion de las series de tiempo®. A partir de este
ejercicio, se estima el componente tendencial de cada una
de las 33 ramas de la industria y luego se plantean los si-
guientes criterios: 1) se asigna color rojo a aquel sector indus-
trial donde la tendencia de la produccién cae mensualmente
por dos meses consecutivos; 2) verde, cuando la tendencia
aumenta mensualmente por dos meses consecutivos, y 3)
amarillo, en otro caso (Gréfico R1.3). Los resultados mues-
tran que gran parte de la industria manufacturera estarfa
contrayéndose en el margen (rojo): las industrias relaciona-
das con equipos de transporte llevan mas de cuatro afos
de contracciones, mientras que otras, como confecciones,
curtido y sustancias quimicas, vienen mostrando la misma
tendencia en el Gltimo afio.

Con base en el ejercicio anterior se construye un indice de
difusién ponderado. En este se suman las dreas rojas con
las amarillas del anterior grafico, teniendo en cuenta el peso
de cada industria; en otras palabras, se elabora una suma
ponderada que sugiere una aproximacion al porcentaje de
la industria que crece o decrece dentro del total. Como re-
sultado, se aprecia que alrededor del 60% de la industria
se estarfa contrayendo si tenemos en cuenta Gnicamente su
componente tendencial (Créfico R1.4). Aunque persiste el
debilitamiento sectorial, el deterioro mas agudo se observo
hacia finales de 2016, cuando el 70% de la industria mos-
traba una caida. Este comportamiento es similar al apreciado
en el estancamiento de 2012, pero no reviste la gravedad de
la desaceleracion presentada en 2008 cuando alrededor del
80% mostraba un deterioro.

Por otra parte, también comparamos el crecimiento prome-
dioy la volatilidad para diversos grupos de la industria manu-

3 Con la metodologia X-12 Arima.



Grafico R1.1

Crecimiento anual de la industria manufacturera con y sin
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Gréfico R1.2
Crecimiento anual de la industria manufacturera
(grandes grupos de actividad)

(crecimiento ano corrido 2016)
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Fuente: DANE; célculos de los autores.

Grafico R1.3
Evolucion del comportamiento tendencial de la industria

facturera (Cuadro R1.1). Se encuentra una volatilidad menor
para la mayorfa de sectores en los Gltimos cuatro anos, en
comparacién con los dos periodos restantes. Sin embargo,
la tasa de expansién promedio ha caido en la mayoria de
sectores, a excepcion de las ramas de papel e imprenta, y
los metales preciosos, aun cuando son estos los sectores que
presentan una mayor variabilidad en su comportamiento.

En Abril et al. (2015)* también se caracteriza la heterogenei-
dad sectorial mediante el comportamiento ciclico de cada
una de las actividades que componen la manufactura en
Colombia. Los autores muestran que el ciclo econémico de
gran parte de las ramas de la industria manufacturera se en-
cuentra mds vinculado a la demanda externa que de la inter-
na, aunque ambos son factores relevantes en la explicacion
del ciclo industrial sectorial. En particular, las fases de auge
tienen una duraciéon promedio de 36,4 meses, mientras que
de las de recesion de 17,4 meses. Por sectores se encuen-
tra que las industrias de minerales no metalicos, maquinaria
eléctrica y sustancias quimicas presentan una duracién ma-
yor en sus ciclos econémicos completos, aproximadamente
de 90, 86,5 y 74,2 meses, respectivamente. Por el contrario,
las manufacturas asociadas con la produccién de deriva-
dos de petréleo, confecciones y otros productos quimicos
muestran ciclos completos de menor magnitud, alrededor
de 42,2, 48,5 y 48,8 en cada caso.

4 D. Abril, L. Melo y D. Parra, “Heterogeneidad de los indices de
produccién sectoriales de la industria colombiana”, Borradores
de Economia, nim. 888, Banco de la Republica de Colombia,
2015.

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009

2010

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: DANE; calculos de los autores.
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Grafico R1.4
Indice de difusién de la industria ponderado por el peso de
cada sector

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Al revisar las cifras de comercio exterior, se encontraron cai-
das en las exportaciones industriales tanto en délares como
en volimenes durante 2016, estas contracciones fueron de
8,7% 'y 7,4%, respectivamente. Sin embargo, en lo corrido
del ano y con cifras hasta agosto el comportamiento ha sido

contrario, mostrando expansiones del 5,5% en ddlares y
13,5% en vollimenes. Aunque se observ6 un deterioro en la
mayorfa de subramas durante buena parte de 2016, en los
dltimos meses las cifras reflejan un mejor desempefio y el
porcentaje de ramas en contraccién ha disminuido de ma-
nera importante.

Por otro lado, utilizando cifras consolidadas de la Encuesta
anual manufacturera (EAM) de 2015, de cifras de comercio
exterior reportadas por el DANE y de la EMM, por ramas de
actividad se estimé la participacion de las ventas al exterior
dentro de la produccién y de las importaciones dentro de
la oferta total disponible, entendida esta como la produc-
ci6n total nacional sin exportaciones y con importaciones.
A partir de los resultados presentados en el Cuadro R1.2,
se observa que los sectores mas expuestos a la competencia
internacional son aquellos relacionados con las actividades
manufactureras de vehiculos, sustancias quimicas y produc-
ci6n de metales. Al realizar un ejercicio de correlaciones, se
encontré que dichas actividades tienen una elevada relacién
entre el comportamiento de su produccién y las cifras del
comercio exterior. Para el resto de la industria es complicado
extrapolar dicha conclusién, debido a la alta heterogeneidad
en los resultados observados por subramas de actividad.

Cuadro R1.1
Media y volatilidad en el crecimiento de las ramas industriales
(porcentaje)
2002 a 2007 2009 a 2012 2013 a 2017
Sector industrial
Media Volatilidad Media Volatilidad Media Volatilidad
Alimentos 1,67 6,32 3,46 5,90 3,20 5,36
Textiles 3,80 9,10 1,90 11,92 (1,34) 7,49
Madera 10,20 8,17 (0,15) 9,64 (1,92) 8,87
Papel e imprenta 3,57 5,11 (2,21) 5,98 (0,33) 7,52
Metales preciosos 3,75 8,38 (0,29) 5,43 1,47 8,04
Productos quimicos 3,88 6,65 1,64 6,18 0,48 4,14
Equipo eléctrico 10,34 14,38 (0,92) 11,46 (2,13) 7,04
Vehiculos 17,78 21,36 6,58 21,04 (5,54) 12,35
Otras industrias manufactureras 6,26 10,83 (6,68) 12,08 (0,47) 9,46
Fuente: DANE; célculos de los autores.
Cuadro R1.2
Comportamiento de la industria en el comercio exterior
Ano corrido
(porcentaje)
el Importaciones /
CllU ot Ventas al exterior mpor . Expor- Impor-
Sector industrial . utilizacion total de | Produccion L Lyl
Cuarta / produccion total ot taciones taciones
. la industria
revision
1010 Procesam[ento’y conservacion de carne, 34 12,8 (3.6 4.9) 8,8
pescado, crusticeos y moluscos
1040 Elaboracién de productos lacteos 0,9 4,0 2,1 207,5 (18,9)
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Cuadro R1.2 (continuacién)
Comportamiento de la industria en el comercio exterior
Ano corrido (porcentaje)

Cadigo
Cliu
Cuarta
revision

1050

1061
1070
1081
1089
1100
1400

1511

1512
1520

1600

1700

1800
1900

2010

2020
2210
2220
2310

2390
2410

2420

2500

2700
2800

2910
2920
2930

3000

3100

3200

Sector industrial

Elaboracién de productos de molinerfa,
almidones y sus derivados

Trilla de café

Elaboracién de azicar y panela
Elaboracién de productos de panaderfa
Resto de alimentos

Elaboraci6n de bebidas

Hilatura, tejedurfa y confecciones

Curtido y recurtido de cueros; recurtido y
tefiido de pieles

Fabricacién de articulos de viaje, bolsos de
mano y articulos similares en cuero

Fabricacién de calzado

Transformacién de la madera y sus
productos

Fabricacién de papel, cartén, y sus
productos

Actividades de impresién
Coquizacién y refinacién de petréleo

Fabricacién de sustancias quimicas basicas,
y sus productos

Fabricacién de otros productos quimicos
Fabricacién de productos de caucho
Fabricacién de productos de pléstico
Fabricacién de vidrio y productos de vidrio

Fabricacién de productos minerales no
metdlicos n. c. p.

Industrias bésicas de hierro y de acero

Industrias bésicas de metales preciosos y no
ferrosos

Fabricacién de productos elaborados de
metal

Fabricacién de aparatos y equipo eléctrico
Fabricacién de maquinaria y equipo n. c. p.

Fabricacién de vehiculos automotores y sus
motores

Fabricacién de carrocerias para vehiculos
automotores, remolques

Fabricacién de partes, piezas (autopartes) y
accesorios (lujos) para vehiculos

Fabricaci6n de otros tipos de equipo de
transporte

Fabricacién de muebles, colchones y
somieres

Otras industrias manufactureras

Ventas al exterior
/ produccion total
1,4

79,7
27,8

46,6
5,7

7.1

17,9

14,3

18,0

26,5
17,2

24,7
7,4

19,7

2,5

7,8

24,9

Importaciones /
utilizacion total de
la industria

8,3

(1,5)
5,8
2,9

16,2

0,7
21,9

35,4

48,3
82,1

67,0
14,5

69,7

Produccién

4,3

(2,6)
(6,1)
1,1
59
(7,7)
9,4)

(13,8)

(23,6)
0,5

(4,2)

59

3,6)
6,0

4,9

(1,2)
8,6
(1,6)
(2,0)

3,6)
2,8)

(22,6)

3,8

(7,5)
7,1

(19,0)

(22,1)

0,4

(12,6)

(7,4)

(6,7)

Expor-
taciones
39,6

n. a.
35,1
18,3
n. a.
21,7
(1,9

0,1)

(28,9)
15,0

40,7

14,8
5,6
(14,5)

4,1
(6,7)

(8,3)

10,2

7,7

’

5,1

(4,6)

(65,2)

22,2

90,5

5,6

6,1

Impor-
taciones
(45,2)

n. a.
56,6
(7,9
n. a.
3,0
(0,2)

(74,2)

20,9
(17,2)

4,0

10,2
21,7
5,1

4,5
37,3

(10,2)

0,1)

1,1
12,9

9,1)

(55,2)

(38,7)

16,5

9,2

n. a.: no aplica.

Fuente: DANE; célculos de los autores.
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GCréfico 22
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

[1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflaciéon anual al consumidor aumentoé en los Gltimos dos meses en una
magnitud algo menor que la proyectada.

No obstante, el promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica
continué cayendo, aunque su nivel se mantuvo por encima de la meta
del 3,0%.

El alza reciente de la inflacion total se concentré en alimentos perecederos y
es el resultado de una base de comparacién muy baja en igual periodo
de 2016 més que de aumentos en el nivel de estos precios asociados
con caidas de la oferta.

En general, los choques que impulsaron la inflacién en trimestres anteriores
se han desvanecido o se encuentran en proceso de hacerlo y en la ac-
tualidad los excesos de capacidad instalada estarfan contribuyendo a la
convergencia de la inflacién a la meta.

La inflacion anual al consumidor se situd en 3,97% en septiembre, una cifra muy
similar a la observada a finales del segundo trimestre. Después de 12 meses de
descensos continuos, la inflacion anual alcanzd un minimo reciente en julio de
este afio (3,40%), para luego aumentar en agosto y septiembre a un ritmo un poco
menor al que se habia previsto en los informes anteriores (Cuadro 6 y Grafico 22).

El aumento reciente de la inflacion anual fue el resul-
tado principalmente del incremento de la variacion
anual del indice de precios al consumidor (IPC) de
alimentos, y es atribuible no tanto a presiones alcistas
sobre estos precios como a su normalizacion después
de los fuertes descensos que se produjeron una vez
fue superado el choque por el fendmeno de El Nifio.
Asi las cosas, la baja base de comparacion en agosto
y septiembre del afio pasado, con caidas absolutas en
precios de alimentos (perecederos, especialmente), ex-
plica el aumento de la inflacidon anual para los mismos
meses de 2017.

La variacién anual de los otros componentes princi-

sep-11 sep-12 sep-13 sep-14

= Inflacién observada Meta de inflacion

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.
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sep-15 sep-16 sep-17 pales de IPC (transables, no transables y regulados)
""" Rango +/- 1 pp permaneci6 estable o cayd con respecto a los niveles
observados en junio pasado. Ello sugiere la ausencia



Cuadro 6

Indicadores de inflacién al consumidor

(a septiembre de 2017)

Descripcion Ponderacion Jun-16 Sep-16 Dec-16 Jun-17 Jul-17 Aug-17 Sep-17

Total 100,00 8,60 7,27 5,75 3,99 3,40 3,87 3,97
Sin alimentos 71,79 6,31 5,92 5,14 5,12 4,79 4,81 4,71
Transables 26,00 7,90 7,20 5,31 4,41 4,09 3,75 3,41
No transables 30,52 4,97 4,85 4,85 5,21 5,20 5,23 5,21
Regulados 15,26 6,71 6,19 5,44 6,01 5,03 5,57 5,68
Alimentos 28,21 14,28 10,61 7,22 1,37 0,20 1,69 2,22
Perecederos 3,88 34,94 6,66 (6,63) (14,72) (16,92) (6,81) 0,32)
Procesados 16,26 12,09 12,56 10,74 3,29 2,24 1,71 0,84
Comidas fuera del hogar 8,07 8,11 9,18 8,54 7,62 7,10 6,30 6,01

Indicadores de inflaciéon
basica
Sin alimentos

Nicleo 20

IPC sin alimentos
perecederos, combustibles
ni servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni
regulados

Promedio de todos los
indicadores

6,31 5,92 5,14 5,12 4,79 4,81 4,71
6,82 6,73 6,18 5,31 5,22 5,00 4,87
6,77 6,65 6,03 5,07 4,88 4,56 4,31
6,20 5,84 5,05 4,87 4,72 4,59 4,44
6,52 6,29 5,60 5,09 4,90 4,74 4,58

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

de presiones alcistas sobre el grueso de los precios al consumidor, e incluso apunta
a la presencia de presiones a la baja.

Al respecto, todo indica que la trasmision al IPC de la depreciacion acumulada del
peso entre mediados de 2014 y febrero de 2016, ya se completo el afio pasado y su
efecto ya habria desaparecido de la inflacion anual en el primer semestre de 2017.
Igualmente, al parecer el aumento de los impuestos indirectos a comienzos de este afio
se trasmitié plenamente en el primer trimestre, por lo que el nivel de precios en el caso
de los rubros afectados no ha aumentado a consecuencia de ello en los meses siguien-
tes. No obstante, la inflacion anual ain recoge el impacto de este choque, y seguira
haciéndolo hasta comienzos del proximo afio, cuando se cumplan los doce meses de
la implementacion de las nuevas tasas de tributacion. Sin embargo, al final de este
periodo se espera su desaparicion completa, por lo que se proyecta un descenso en la
inflacion anual por este concepto, como se explica en el capitulo V de este Informe.

Las escasas presiones sobre los precios también tienen su origen en la debilidad de la
demanda. De acuerdo con las estimaciones de brecha del producto, esta se encuentra
en terreno negativo hoy en dia, lo que sugiere excesos de capacidad productiva.
Esto deberia limitar los ajustes de precios en el caso de un gran numero de bienes
y servicios, sobre todo en los menos sensibles a la indexacion (véase capitulo IV).

De igual manera, en el caso de los costos no laborales, aproximados por la varia-
cion anual del indice de precios al productor (IPP) de oferta interna (IPP importado
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Créfico 23
IPP por procedencia
(variacion anual)

(porcentaje)

25,0
20,0

15,0

10,0
. y \//\f

mas [PP de producidos y consumidos internamente), tampoco se perciben presiones
alcistas de importancia desde hace varios meses. Si bien durante el tercer trimestre
la variacion anual del IPP de oferta interna aumento (al pasar de -0,83% en junio a
1,17% en septiembre), esto obedecié mas a una base de comparaciéon muy baja en
igual periodo del afio anterior que a un aumento efectivo en el nivel de precios en los
meses recientes. Lo anterior sefialaria que el ritmo de ajuste de estos precios es ain
muy moderado (Grafico 23).

La informacion sobre los costos laborales sigue siendo menos clara a la hora de de-
terminar qué tipo de presiones estan ejerciendo sobre los precios, pues dependiendo
del sector, estos se estan ajustando a tasas anuales que van desde el techo del rango
meta (4,0%) hasta un poco por encima del incremento del salario minimo decretado
para el afio 2017 (7,0%). En efecto, con informacion a agosto, el ajuste anual de los
salarios de la industria manufacturera aument6 en dicho mes (8,0%) con respecto
a junio (7,2%), al igual que el del comercio (de 4,8% a 5,6%). Por otro lado, con
informacion a septiembre, los salarios en la construccion de vivienda (5,7%) y en
la construccion pesada (4,3%) no presentaron cambios
de importancia durante el tercer trimestre (Grafico 24).

Como se menciona en el capitulo V de este Informe,
las estimaciones mas recientes muestran una brecha
para el mercado laboral que es positiva y mas amplia
que la observada el afio anterior. Esto sugiere escasas
presiones sobre los salarios, por lo menos en los ulti-
mos meses y para lo que resta de 2017, lo que apunta a
pocas presiones a la vez en los costos de produccion y

00 —— vv/7,

=" . . . .
por consiguiente en los precios al consumidor.
-5,0
-10,0
sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 , ,
. . , A. LA INFLACION BASICA
Total oferta interna Producidos y consumidos Importados
Fuente: DANE.
En contraste con el comportamiento reciente de la in-
Gréfico 24 flacion total, el promedio de los cuatro indicadores

Salarios nominales
(variacién porcentual anual)
(porcentaje)

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0

5,0
/,\’—44—‘

de inflacion basica, monitoreado periddicamente por
el Banco de la Republica, disminuy¢ a lo largo del
tercer trimestre (de 5,09% en junio cay6 a 4,58% en
septiembre). Todos los indicadores de inflacion basi-
ca decrecieron en este periodo. El IPC sin alimentos
cay6 de 5,12% en junio a 4,71% en septiembre, el
IPC ntcleo 20, el de mayor nivel, de 5,31% a 4,87%,
el IPC sin alimentos ni regulados de 4,87% a 4,44%

i e o ceut voad,

3,0 A y el IPC sin alimentos primarios, combustibles ni ser-
2,0 vicios publicos fue el que mas disminuy6: de 5,07%
o a 4,31% (Grafico 25).

" sep-11 sep‘-12 sep‘-13 sep‘-14 se;;-15 se;;-16 sep;-17
— Construccién pesada Vivienda Comercio —Industria A pesar de las sucesivas caidas de estos indicadores

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 25
Indicadores de inflacion bésica
(porcentaje)

8,0

7,0

"R
e

5,0

4,0

,
30 |[&EAa Yy

' A N
\,/\/

2,0

sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17
=—IPC sin alimentos
Nicleo 20
IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios ptblicos
IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 26
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)

(porcentaje)
8,0
7,0
6,0
5,0

, \
3,0
2,0
1,0
0,0

1,0

2,0
sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17

Transables No transables

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiiblica.

se situan por encima del techo del rango meta de in-
flaciéon (2% a 4%). La indexacion de estos precios
a la inflacion pasada y a los salarios, junto con el
impacto alcista de la mas reciente reforma tributaria,
han contribuido a mantener en niveles relativamente
altos estos indicadores, sin que la debilidad de la de-
manda y los alin moderados ajustes en los costos de
produccion no laborales lo hayan compensado.

Como se menciond, durante el tercer trimestre no se
percibieron presiones inflacionarias al analizar los
grandes grupos del IPC sin alimentos. Los segmen-
tos del IPC de transables y de regulados registraron
caidas en el ajuste anual durante el trimestre, mien-
tras que el de no transables se mantuvo estable.

Quiza el hecho mas destacado en la inflacion basi-
ca, medida con el IPC sin alimentos, lo constituye el
importante descenso que se presentd en la variacion
anual del IPC de transables entre junio (4,41%) y
septiembre (3,41%), el mayor entre las tres subca-
nastas principales. Esta dinamica se resalta porque
una vez esta subcanasta incorpor6 las alzas origina-
das en los mayores impuestos indirectos de la mas
reciente reforma tributaria, su variaciéon anual ha
venido cayendo desde marzo pasado, lo que sugiere
que la trasmision de la depreciacion acumulada en
afos anteriores ya se completd y que las presiones de
demanda son escasas (Cuadro 6, Grafico 26).

En los tltimos tres meses se observaron descensos o
ajustes minimos en el nivel de precios de un amplio
grupo de bienes transables. Sobresale, por su ponde-

racién en la canasta, el IPC de vehiculos, que presentd caidas acumuladas en el

tercer trimestre de cerca de 1,0%, para terminar en septiembre con una variacion

anual de -0,7%. Un comportamiento similar se present6 en rubros como electro-

domésticos y enseres para el hogar, aparatos electronicos, vestuario en general

y servicios de telefonia, entre otros.

Dentro del IPC sin alimentos, también se destaca la alta estabilidad en la

variacion anual del componente no transable del IPC, que en los tltimos die-

cisiete meses ha fluctuado entre 4,8% y 5,2%, manteniéndose en este Gltimo

nivel desde abril pasado y a lo largo del tercer trimestre. Dentro de esta sub-

canasta el desempefio ha sido variado, con algunas presiones alcistas prove-

nientes de rubros como servicios de television, muebles para el hogar (items
mas afectados por el tipo de cambio) y servicios relacionados con la diversion
(boletas de fltbol y “otros”: subgrupo “resto”) (Cuadro 6, Grafico 27).
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Gréfico 27
IPC de no transables, sin alimentos ni regulados
(variacién anual)

(porcentaje)
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— Arriendos Indexado Afectados por tasa de cambio Resto

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 28
IPC de regulados y sus componentes
(variacion anual)

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

Gréfico 29

IPC de alimentos

(variacion anual)
(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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Por el contrario, los rubros del segmento indexados
(6,9%), dentro del IPC de no transables, no presenta-
ron cambios de importancia durante el tercer trimestre,
aunque su variacion anual sigue siendo alta al haber
incorporado en sus precios el aumento del salario mi-
nimo y la inflacion del afio pasado. El ajuste anual de
los arriendos disminuyd levemente por segundo tri-
mestre consecutivo (pasé de 4,43% en marzo a 4,33%
en junio y a 4,20% en septiembre).

El subgrupo de regulados, luego de presionar la in-
flacién anual al alza durante el segundo trimestre,
ejercio presiones a la baja durante el tercero, puesto
que su variacion anual se redujo de 6,01% en junio
a 5,68% en septiembre. Esto, a pesar de que en los
dos ultimos meses se observaron reajustes en los pre-
cios de los combustibles y de los servicios publicos
(Cuadro 6 y Grafico 28). Sin embargo, estos aumen-
tos fueron compensados por una disminucion en la
variacion anual de transporte urbano.

En el caso del IPC de combustibles, su variacion anual
es alta (9,8% en septiembre) y aumento con respecto
a la de junio (9,1%). El impuesto verde, el cual gravo
la gasolina automotor con 135 pesos a comienzos de
afio, y varios incrementos en el precio de la gasolina
decretados a lo largo del afio, los cuales recogen la
evolucion de los precios internacionales y del tipo de
cambio, especialmente, explican el comportamiento
alcista de los combustibles.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

Una vez desaparecieron las condiciones climaticas
adversas de El Nifio y los paros gremiales del trans-
porte de carga y agrario, la inflacién anual de alimen-
tos se descolgd desde su maximo reciente (15,71% en
julio de 2016) hasta alcanzar niveles por debajo de la
meta de inflacion de largo plazo (3,0%) en los meses
de junio (1,37%) y julio (0,20%). A partir de agosto,
como se habia previsto, repuntd y en septiembre se
situd en 2,22% (Grafico 29). Este cambio de tenden-
cia de los alimentos se explica exclusivamente por
el comportamiento de la variacion anual del IPC de
alimentos perecederos, que paso6 de -14,72% en junio
a -0,32% en septiembre (Grafico 30).



Gréfico 30
IPC de alimentos por grupos
(variacion anual)

La tendencia alcista reciente en la variacién anual del
IPC de alimentos no obedece a un debilitamiento de
la oferta agropecuaria. De hecho, durante todo el afio

(porcentaje) (porcentaje)
1o 100 el abastecimiento de alimentos ha sido alto, como lo
o / 35,0 sugieren algunos indicadores. Tampoco ha implica-
100 y zgg do aumentos importantes de precios, como se sefialo
60 200 arriba, pues el incremento acumulado del IPC de ali-
o0 N, 1;2 mentos entre enero y septiembre de este afio asciende
w0 N\ / 5,0 a solo 1,90% y la variacion mensual de los ultimos
05(; cuatro meses ha sido negativa. La aceleracion de la
0 \ R //./ \ ,1('),0 inflacion de esta canasta es consecuencia de una base
" T 15,0 de comparacion relativamente baja en igual periodo
o sep11  sep12  sep13  sep14  sep-15  sep-16  sep-1 ;20'0 del afio pasado, cuando los precios comenzaban a nor-
—Procesados Comidas fuera del hogar Perecedleros (eje derecho) malizarse luego del impacto alcista del fenémeno de

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

El Nifio y del paro camionero.

En lo corrido del afio el desempefio del IPC de alimentos ha resultado favorecido
por la estabilizacion paulatina del precio de la carne de res, gracias a lo cual su
variacion anual ha descendido de manera apreciable (desde 20,44% en diciembre
a solo 0,42% en septiembre). A lo anterior se suma una relativa estabilidad en los
precios internacionales de los alimentos y del tipo de cambio, lo cual ha hecho
posible el descenso de la variacion anual del IPC de alimentos procesados (desde
10,74% en diciembre de 2016 a 0,84% en septiembre de este afio).

A su vez, los menores ajustes en los precios de los alimentos perecederos y pro-
cesados, junto con una demanda débil, ha repercutido en el IPC de comidas fuera
del hogar, cuya variacion anual, aunque aun alta frente a la meta del 3,0%, ha
disminuido de manera importante en lo que va del afio (de 8,5% en diciembre del
afio pasado a 6,0 % en septiembre). Cabe sefialar que este rubro es el segundo con
mas peso dentro de la canasta del consumidor después de arriendos.
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El proceso de ajuste
del producto al
choque de términos
de intercambio habria
tocado fondo en la
primera mitad del ano.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

En este informe se mantuvo el pronéstico de crecimiento para todo 2017 en
1,6% para el escenario central.

La economia colombiana habria tocado fondo en materia de crecimien-
to en el primer semestre de este afo e iniciarfa su recuperacién en el
segundo.

Se espera que la economia colombiana continiie recuperandose gradual-
mente en 2018.

Los pronésticos de inflacién a finales de 2017 y para 2018 disminuyeron
en este informe.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA LO QUE RESTA DE
2017Y 2018

En este Informe se mantiene la perspectiva de crecimiento del PIB para todo 2017
que se presentd en el informe de junio, aunque contenida en un rango de pronos-
tico mas estrecho. Como se menciond en el capitulo 11, la informacion disponible
a la fecha sobre el desempefio de diferentes indicadores de actividad real pare-
ce confirmar las previsiones del equipo técnico del Banco de la Republica sobre
como el proceso de ajuste del producto al choque de términos de intercambio
habria tocado fondo en la primera mitad del afio, y que en el segundo semestre se
empezarian a observar recuperaciones en el ritmo de expansion del mismo.

Es importante sefialar que los fundamentales de crecimiento econdmico muestran
signos de recuperacion hacia el mediano y largo plazos, lo que permitiria una
aceleracion del ritmo de expansion del PIB en 2018, incluso mayor que la con-
templada en versiones anteriores del Informe. De esta manera, para 2018 el equipo
técnico reviso al alza el intervalo de pronostico, incluyendo la cifra para el esce-
nario central o mas probable. Como es usual en la preparacion de este Informe,
estas proyecciones de crecimiento son consistentes con los supuestos de contexto
externo (alto, bajo y mas probable) de balanza de pagos para este y el proximo afio
presentados en el Capitulo I de este Informe.

Los supuestos de contexto externo para el afio en curso y para el proximo sugie-
ren que la demanda externa se dinamizaria hacia finales de 2017 y en 2018, lo
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que debe favorecer el crecimiento del PIB en los proximos trimestres. Como se
present6 en el capitulo I, el escenario central de la balanza de pagos contempla
una aceleracion del ritmo de expansion de las economias avanzadas y de nuestros
principales socios comerciales de la region, pero que estaria sobre todo concentra-
da en el proximo afio. Adicionalmente, a raiz de su comportamiento reciente, para
lo que resta de 2017 y para 2018 se revisaron al alza las proyecciones de los pre-
cios internacionales de los principales bienes basicos exportados por el pais. Con
ello, en 2017 los términos de intercambio registrarian un nivel que seria mayor
en alrededor del 8,8% frente a lo observado en 2016, con un aumento adicional
(aunque menos pronunciado) en 2018. Lo anterior implicaria un mejor desempe-
flo de las exportaciones netas en ddlares, que a su vez contribuiria al ajuste en la
cuenta corriente. Cabe sefialar que la correccion del déficit externo ha sido mas
nominal que real, por lo que hacia adelante se espera que los mejores términos de
intercambio contribuyan directamente al desempefio del ingreso nacional bruto
disponible.

Los pronosticos de crecimiento presentados en este capitulo suponen que la ab-
sorcion seguira siendo financiada sin mayor inconveniente por el ahorro externo
tanto en lo que resta de 2017 como durante 2018. Con la aprobacion de la reforma
tributaria y con lo presentado en la ley de Presupuesto General de la Nacion de
2018 en materia de ajuste fiscal, el equipo técnico del Banco de la Republica y las
calificadoras de riesgo no prevén deterioros en el nivel de riesgo-pais. Lo anterior
permite prever una relativa estabilidad en el financiamiento del déficit de la cuenta
corriente.

No obstante, persisten riesgos de una menor liquidez (o de un mayor costo de
la misma) para el proximo afio. Si bien el proceso de normalizacion de la politica
monetaria en las economias avanzadas ha sido segun el contemplado en versiones
anteriores de este Informe, para 2018 no se descartan incrementos superiores a
los esperados en las tasas de referencia internacional, lo que podria afectar los
flujos de capital que entran al pais y aumentar el nivel y la volatilidad de la tasa de
cambio nominal, conduciendo, en ultimas, a una correccion del desbalance en la
cuenta corriente mas drastica que la contemplada en el escenario central.

Ademas de lo anterior, otros supuestos importantes implicitos en las proyecciones
de crecimiento del PIB para lo que resta de 2017 y para 2018 estan relacionados
con el desempefio del gasto del Gobierno y el de la inversion en obras civiles. En
el primer caso, y como se discutié un trimestre atras, para lo que resta del afio se
prevé una buena dindmica del consumo publico, jalonada principalmente por un
mayor nivel de gasto por parte de los gobiernos regionales y locales. No obstante,
para 2018 el impulso seria menor, dado el calendario electoral y el ajuste de las
cuentas fiscales ante el choque de ingresos petroleros de los ultimos afios. Esto
seria consistente con lo reportado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
y en la ley del Presupuesto General de la Nacion para 2018, e implica un déficit
fiscal que cumple con lo permitido por la regla fiscal. En el segundo caso, para
2017 se mantiene el supuesto de que el gasto en obras civiles se expandiria a un
ritmo importante, sobre todo por el aporte de diferentes proyectos regionales de

55]



La demanda interna
mostraria una
aceleracion en el
segundo semestre de
2017 y en 2018.

La inversién en bienes
de capital continuaria
creciendo a tasas
positivas en lo que
resta del ano, y se
prevé que repunte con
mayor fuerza en 2018.

|56

infraestructura, como vias terciarias y demas obras de ingenieria, asi como por el
impulso proveniente de un mayor desembolso de recursos para las vias contem-
pladas en el marco de las 4G. Estas ultimas también tendrian especial relevancia
en el crecimiento econdmico de 2018, asi como la reactivacion del gasto en in-
fraestructura como resultado de las actividades de exploracion y explotacion en el
sector minero.

Asi las cosas, en este Informe se proyectan aceleraciones de la demanda interna
para el segundo semestre del afio en curso y para el siguiente. Esto ocurriria en
un contexto donde los choques de precios que afectaron a la inflacion y al ingreso
real de los hogares en trimestres anteriores se estarian desvaneciendo mas rapido
que lo previsto en informes anteriores. Gracias a ello, la capacidad de compra del
ingreso de las familias debe presentar una recuperacion mayor que la anticipada,
lo cual favoreceria el consumo privado en lo que resta de 2017 y en 2018. Ade-
mas, los prondsticos de crecimiento del PIB del proximo afio contemplan que el
consumo y la inversién agregados se vean impulsados de alguna manera por las
acciones recientes de politica monetaria, toda vez que las tasas de mercado con-
tintien reaccionando a los movimientos de la tasa de intervencion del Banco de
la Republica. Lo anterior supone que la transmision de la politica monetaria a las
tasas de interés del mercado contintia en los proximos trimestres y que el crédito a
las firmas y los hogares sigue fluyendo en condiciones normales. A este nivel, no
obstante, existen algunos riesgos que se analizan en el capitulo V.

En este contexto, la expansion del PIB de 2017 por el lado del gasto se caracte-
rizara por una desaceleracion del consumo privado frente a 2016, aunque en el
segundo semestre no se esperan deterioros adicionales frente al primero, como
se menciond en el capitulo II. Los resultados para todo 2017 obedecen a los
efectos del choque de los términos de intercambio sobre el ingreso y los precios
relativos de la economia, asi como por el impacto del aumento del IVA sobre
la capacidad de compra de los ingresos de los hogares y a un entorno macro-
econdémico marcado por bajos niveles de confianza de los agentes. No obstante,
el dinamismo del consumo privado, que seria mayor hacia finales del afio, se
consolidaria en 2018, y se espera que muestre un ritmo de crecimiento modesto,
mayor que el que se observaria para el agregado del afio en curso.

La inversion en bienes de capital continuaria creciendo a tasas positivas en lo que
resta del afio, y se prevé que repunte con mayor fuerza en 2018. Esto Gltimo esta re-
lacionado, en alguna medida, con la reduccion de la carga tributaria a las firmas que
fue aprobada en la RT y con los mayores incentivos que percibirian las firmas del
sector petrolero a reactivar actividades de exploracion y explotacion gracias a un
nivel mas rentable de precios internacionales del crudo. En contraste, la inversion
en construccion de edificaciones registraria en todo 2017 una caida importante, re-
lacionada con el exceso de oferta del componente no residencial y la baja demanda
de vivienda nueva para el segmento de ingresos altos.

Por su parte, para todo 2017 se prevé que las exportaciones netas hagan una con-
tribucion negativa al PIB. Esto supone que para lo que resta del afio las ventas
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al exterior de bienes basicos se recuperan, aunque a un menor ritmo que el con-
templado en pronosticos de trimestres anteriores. Para las ventas de productos no
tradicionales, por su parte, se proyectan crecimientos positivos, aunque a un ritmo
moderado. Las importaciones registrarian incrementos, impulsados principalmen-
te por la compra de bienes de capital. En contraste, la mejora de las perspectivas
del contexto externo permite pronosticar una mayor contribucion de la demanda
externa al crecimiento de la actividad econémica en 2018. En particular, el mayor
aporte provendria de un aumento de las cantidades exportadas (tanto de bienes y
servicios tradicionales como no tradicionales).

Por el lado de la oferta, las estimaciones del equipo técnico del Banco de la Republi-
ca sugieren que en el segundo semestre de 2017 y en 2018 la produccion de bienes y
servicios transables se recuperaria en la medida en que la depreciacion acumulada,
la busqueda de nuevos mercados mediante acuerdos comerciales y un mayor dina-
mismo de los socios comerciales permitan estimular dicho aparato productivo.

Aunque en el caso de la industria manufacturera se prevé que durante todo 2017
dicha actividad muestre una leve contraccion o un crecimiento cercano a cero, se
estima que para 2018 buena parte de las subramas que la componen se recuperen,
acordes con el mejor dinamismo esperado para la demanda interna y de los socios
comerciales que compran bienes de origen industrial.

Con respecto a las actividades agropecuarias, las mejores condiciones climaticas
observadas en buena parte del afio, asi como los precios favorables, deberan con-
ducir a unos buenos resultados en términos del PIB sectorial en todo 2017. Para
2018 esta situacion debe mantenerse, a lo cual se espera que también contribuyan
unas mejores condiciones de seguridad y estabilidad en las zonas rurales. En el
caso del sacrificio de ganado, existe incertidumbre sobre la duracion del ciclo de
retencion ganadera que podria culminar hacia finales de 2017, y pese a prever un
crecimiento positivo para 2018, su expansion seria moderada.

En el PIB de la mineria, por su parte, para todo 2017 se estima una nueva contraccion,
pero menor que la observada en 2016. Aunque se esperan crecimientos positivos para
la produccion minera hacia finales de 2017, esto no contrarrestaria las importantes
caidas en la primera mitad del afio observadas en el caso de la produccion petrolera
y de carbon. Para 2018 se espera una expansion modesta de la mineria, apoyada en
unos precios del petroleo algo mayores que en 2017 y en los proyectos de inversion
que se estan ejecutando este afio. En el caso del carbon, el reciente dinamismo de las
exportaciones del mineral permite prever un repunte para 2018.

Por 1ultimo, el crecimiento esperado de las obras civiles de 4G seguira estimulan-
do la produccion no transable y contribuira de manera importante al crecimiento
del PIB de este y el proximo afio. Es importante sefialar que la inversion en obras
civiles para la mineria también permitiria prever un crecimiento favorable del
sector de acuerdo con la recuperacion de los precios de los minerales y de las ex-
portaciones; todo ello genera mayores niveles de inversion a futuro. Ademas, este
sector tiene encadenamientos productivos con ramas como la industria y el trans-
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Gréfico 31

Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Grafico 32
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
(porcentaje) (porcentaje)
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Cuadro 7

porte, por lo que también debe contribuir a un mejor
dinamismo en estos sectores.

Dado lo anterior, se espera que el crecimiento eco-
noémico de Colombia comience a converger gradual-
mente a su nivel potencial desde la segunda mitad
de 2017 y en todo 2018. Asi las cosas, la proyeccion
para el producto en el escenario mas probable se situa
alrededor del 1,6% para 2017, con un rango de pro-
nostico entre 1,3% y 1,9%. Para 2018 el proceso de
recuperacion de la economia colombiana continuaria
y se estima que el PIB crezca cerca del 2,7%, con un
rango de pronostico entre 1,5% y 3,5%.

Dicho rango se encuentra dentro del fan chart de cre-
cimiento econémico que se deriva de los modelos de
mediano y largo plazos de la Gerencia Técnica. En esta
oportunidad la amplitud de los intervalos se mantiene
elevada y, como se puede apreciar en los graficos 31 y
32, los sesgos contintan siendo a la baja, en especial
para 2018. La senda central se mantuvo inalterada para
2017 y se reviso al alza levemente para 2018 frente a la
presentada en el informe trimestral anterior. El balance
de riesgos contempla la elevada incertidumbre del con-
texto internacional y el desempefio que pueda tener el
consumo publico y las obras civiles en el horizonte de
politica. En el Cuadro 7 se observa que la probabilidad
de que el crecimiento econdémico se ubique entre 1,0%

Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)

Rango
<-1,0
-1,0-0,0
0,0-1,0
1,0-2,0
2,0-3,0
3,0-4,0
> 4,0
Entre3y5
Entre 2y 4

Entre 1,5y 3

2017 2018
0,00 0,05

0,04 0,90
10,63 7,49
80,84 28,19
8,49 47,44
0,00 15,73
0,00 0,21

0,00 15,94
8,49 63,17
53,79 64,92

Fuente: calculos del Banco de la Repdiblica.
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y 2,0% en 2017 es cercana a 80,8%, mientras que para 2018 la mayor concentracion
de probabilidad se aprecia en el intervalo 2,3% y 3,0%, la probabilidad es de 47,4%.

Los principales riesgos a la baja estan asociados con un menor crecimiento de
nuestros socios comerciales, de América Latina principalmente, que afectan de
manera importante el comercio no tradicional. Por otro lado, la inversion publica
podria presentar un menor dinamismo que el contemplado en el escenario central,
lo que dependerd de la eficiencia en la ejecucion, en particular en lo relacionado
con los cronogramas de las obras civiles de cuarta generacion. Algo similar ocurri-
ria con el comportamiento del consumo publico, el cual podria verse afectado por
la entrada en vigencia de la ley de garantias y las préximas elecciones.

Los principales riesgos alcistas estan relacionados con un dinamismo del aparato
productivo colombiano transable por encima de lo esperado, dada la depreciacion
acumulada que deberia estimular dicha produccién, y teniendo en cuenta que buena
parte de las exportaciones no tradicionales estan mostrando en los ultimos meses
una importante recuperaciéon. También, estan asociados con los efectos que pueda
tener una mayor confianza inversionista (originada en la implementacion de la re-
forma tributaria y en la consolidacion del proceso de paz) sobre los flujos de capital
y la percepcion de riesgo sobre el pais, lo que permitiria una menor volatilidad de la
tasa de cambio. Es importante sefialar que para 2018 se estima que los alivios de la
reforma tributaria a las empresas generen un mayor nivel de inversion.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

Para producir los pronosticos de inflacion que se presentan en este Informe se
utilizé el modelo Patacon de equilibrio general estocastico dinamico, empleado
en los informes anteriores, pero con algunas leves modificaciones. La senda cen-
tral de pronodstico obtenida en esta oportunidad para la inflacion total disminuy6
a diferentes horizontes frente a la que se presentd en el informe de junio. Algo
similar sucedid con la senda para la inflacion basica, que en el caso del Patacon
corresponde a la inflacion sin alimentos ni regulados.

De esta manera, segun el prondstico central, la convergencia hacia la meta de in-
flacion del 3,0% estaria sucediendo mas rapido que lo previsto en los informes an-
teriores, y esto ocurriria tanto para la inflacion total como para la de sin alimentos
ni regulados. Cabe sefialar que la regla de politica que utiliza el modelo Patacon
estd en funcion de la inflacion sin alimentos ni regulados.

La nueva senda de prondstico indica que la inflacién anual al consumidor termina-
ria el afio ligeramente por debajo del 4,0%, algo que no se anticipaba en informes
anteriores. Hacia 2018 se sigue esperando un marcado descenso de la inflacion en
el primer trimestre, una vez se diluya el efecto del aumento de los impuestos indi-
rectos, entre otros factores. Mas adelante el declive del indicador debera continuar
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Grafico 33
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de sual realizada a los operadores y analistas del mercado
bolsa
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de forma mas gradual y, a diferencia de lo presentado en el informe anterior, en
esta oportunidad la inflacion anual se estaria ubicando temporalmente un poco por
debajo de la meta del 3,0% en la segunda mitad de afio.

Para la inflacion sin alimentos ni regulados la tendencia seria similar, aunque en este
caso todavia se sigue previendo una cifra superior al 4,0% para finales del presente
afio. Asi mismo, su descenso durante el primer trimestre de 2018 seria mas pronun-
ciado que el de la inflacion total, lo que le permitiria a este indicador situarse tam-
bién algo por debajo del 3,0% durante el segundo semestre de ese aio, de manera
transitoria y mientras se estabiliza en torno a la meta hacia el mas largo plazo.

El descenso en los prondsticos estd relacionado en parte con el hecho de que las
proyecciones de hace un trimestre tendieron a sobreestimar los resultados de sep-
tiembre. Esto fue asi tanto para la inflacion total como para la inflacion sin alimen-
tos. Por subcanastas, los mayores errores de prondstico se presentaron en el caso
del IPC de alimentos y en el de IPC de transables sin alimentos ni regulados.

Adicionalmente, en la senda central de este /nforme se fortalecieron otros factores
que estan ejerciendo presiones a la baja sobre la inflacion futura y que ya habian
sido identificados en los informes anteriores.

En primer lugar, el aumento acumulado de la tasa de interés de politica registrado
entre septiembre de 2015 y julio de 2016 contribuyd en trimestres anteriores a
moderar el crecimiento del gasto y a reducir las expectativas de inflacion a niveles
mas compatibles con la meta del 3%. Estos factores seguiran desempefiando un
papel importante en la convergencia de la inflacion a la meta del 3,0% en 2018,
dado el rezago con el que opera la politica monetaria (de entre cuatro y seis tri-
mestres en promedio) y a pesar de los descensos que se han registrado en la tasa
de politica desde diciembre de 2016.

En relacion con las expectativas de inflacidn, las diferentes fuentes de informacion
sugieren que estas se habrian mantenido alrededor del 3,5% durante el tercer trimes-
tre, para los horizontes de mediano y largo plazos. Tal
es el caso de las obtenidas a partir de la encuesta men-

financiero, la cual mostrd, a mediados de octubre, una
inflacion esperada a doce y veinticuatro meses de 3,6%
y 3,4% respectivamente, valores muy similares a los
obtenidos un trimestre atras (Grafico 33). Para diciem-
bre del presente afio la inflacion esperada es del 4,07%,

/\—W\’\_\__ inferior a la de hace tres meses (4,16%).

~

En el caso de la encuesta trimestral a empresarios,
analistas y sindicatos, los niveles son algo mas altos
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A diciembre de cada afio

Fuente: Banco de la Republica.
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Gréfico 34

Encuesta trimestral: inflacién observada y expectativas de
inflacién (a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
(inflacion anual)
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Gréfico 35

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez anos)
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Grafico 36
Fan chart de la brecha del producto
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horizontes de doce y veinticuatro meses. En particu-
lar, a doce meses la encuesta recogida a comienzos de
octubre mostr6 una inflacién esperada de 3,9% (frente
al 4,0% de la encuesta de julio) y a veinticuatro meses
una de 3,8% (frente al 3,9% de julio). Para diciembre
de este afio la cifra esperada es de 4,3% (Grafico 34).

Por su parte, la informacion obtenida a partir de la cur-
va de rendimientos de los TES a mediados de octubre
muestra unas expectativas de inflacion a dos, tres y
cinco afios alrededor del 3,34%, algo mayor que lo
obtenido a mediados de julio. No obstante, segin esta
fuente de informacion, las expectativas a mediano y
largo plazos se han mantenido consistentemente por
debajo del 3,5% desde hace algo mas de seis meses
(Grafico 35).

La reduccién de la inflacién total y sin alimentos ni
regulados hacia los proximos trimestres, segun lo su-
giere la senda central que se presenta en este Informe,
también es el resultado de una demanda agregada que
sigue y seguira presentando una dindmica débil en re-
lacién con la capacidad productiva de la economia.
Esto, pese a la recuperacion que se preveé para 2018 en
materia de crecimiento, se obtiene de las estimacio-
nes de la brecha del producto que muestran que esta
se mantendria en terreno negativo, tanto para lo que
resta de 2017 como para todo 2018 (Grafico 36). Con
una brecha negativa la economia enfrenta excesos de
capacidad productiva, por lo cual las presiones sobre
precios que se derivan de un crecimiento de la deman-
da tienden a ser escasas.

La presencia de una brecha negativa en trimestres an-
teriores habria generado presiones bajistas mas fuer-
tes que las anticipadas en algunos segmentos del IPC,
como el de los bienes y servicios transables. Esto,
ademas, seguira sucediendo hacia el corto y media-
no plazos en dicho caso y en el de otros como el del
IPC de no transables y en el de las comidas fuera del
hogar, entre otros. Esta situacion explica en parte la
disminucion de la senda central de prondstico en el
presente Informe.

El pronéstico central del equipo técnico del Banco

contempla una normalizacion gradual de la politica
monetaria en las economias avanzadas. En especial,
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comienzos
de este ano.

como se menciona en el capitulo I de este Informe, supone un incremento de 25 pb
en la tasa de interés de politica de la Fed en lo que resta de 2017 y dos aumentos
adicionales por una magnitud acumulada de 50 pb a lo largo de 2018. Ademas,
supone un mejoramiento de los precios internacionales del petroleo en 2018, fren-
te al promedio observado en 2017. En estas circunstancias los capitales deberan
seguir fluyendo hacia las economias emergentes, y hacia Colombia en particular,
sin cambios importantes en los costos de financiamiento, lo cual permite prever
cierta estabilidad en la tasa de cambio y, por ende, escasas presiones alcistas sobre
la inflacién al consumidor mediante este canal. Pese a lo anterior, subsisten riesgos
de presiones alcistas sobre la inflacion.

Cabe sefialar que las presiones alcistas sobre los precios, atribuibles a la deprecia-
cioén acumulada del peso de afios anteriores, se habrian extinguido entre finales de
2016 y comienzos de 2017. La senda central de prondsticos de informes anteriores
habria tendido a prolongar este proceso mas de lo finalmente observado, algo que
podria explicar, en parte, la sobreestimacion de la inflacion del IPC sin alimentos
ni regulados, y en especial de la de transables. Este hecho explica parte de la dis-
minucién de la senda central de prondstico frente a lo presentado en los anteriores
informes.

Para 2018 también se sigue esperando que se diluya el choque alcista que golpeo
a los precios al consumidor por cuenta del aumento de los impuestos indirectos a
comienzos del presente afio. Dicho choque, de naturaleza transitoria (por lo me-
nos en lo que corresponde a su impacto directo), debe desaparecer de la variacion
anual del TPC doce meses después de haberse presentado, por lo que se espera un
descenso significativo de la inflacion total al consumidor y de la de sin alimentos
ni regulados en el primer trimestre de 2018. Este descenso es ademas mayor en el
Informe actual que en el previsto anteriormente, lo que también ayuda a reducir
los prondsticos.

En materia de precios de los alimentos, las favorables condiciones climaticas que
enfrenta la oferta en la actualidad, junto con un aumento importante en el area
cultivada, hacen prever pocos incrementos de precios y una variacion anual por
debajo del 3,0% para este segmento del IPC en lo que resta del afio y a comienzos
del proximo. A lo anterior se suma que no se proyectan incrementos importantes
en los precios internacionales de las materias primas agricolas importadas por el
pais para los proximos trimestres, y que para 2018 se espera una relativa estabili-
dad en el tipo de cambio, como ya se comento.

La senda central de pronoéstico prolonga las escasas presiones originadas en los
precios de los alimentos hacia la segunda mitad de 2018. Esto es importante para
explicar el descenso de los pronoésticos de inflacion total a ese horizonte frente al
informe anterior, pero contiene una alta incertidumbre y enfrenta riesgos al alza,
como se explica en la siguiente seccion de este capitulo.

En el actual Informe se sigue contemplando un descenso de la variacion anual de
IPC de regulados, la cual disminuye gradualmente hacia el 3,0% en los proximos



ocho trimestres. La estabilidad del tipo de cambio y el aumento moderado en el
precio internacional de los combustibles asegura la ausencia de choques sobre este
componente del IPC.

Finalmente, los nuevos prondsticos de inflacion hacia 2018 tienen implicitos un
descenso de la inercia inflacionaria y un menor grado de indexacion que lo con-
templado en el informe anterior. Esto, debido a que la inflacion al cierre de 2017
disminuiria, pues actualmente se encuentra algo por debajo del 4,0%. Esta misma
circunstancia debera contribuir a que los ajustes salariales de comienzos del afio
entrante se efectlien a tasas mas compatibles con la meta del 3,0%, a lo que se
suma la existencia de un mercado laboral relativamente holgado.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la inflacién sin ali-
mentos ni regulados se presenta en los fan chart de los graficos 37 y 38. Para este
Informe ambos fan chart presentan un sesgo al alza a partir del primer trimestre de
2018. El balance de riesgos para la inflacion total, al igual que el de la inflacién sin
alimentos ni regulados, se construyd a partir de la senda central de esta variable,
derivada del modelo Patacon. Los riesgos considerados en la construccion del fan
chart se presentan a continuacion.

Los riesgos al alza considerados son:

Una senda de precios de alimentos por encima de lo esperado en 2018: actual-
mente se cuenta con una buena oferta agropecuaria que permite esperar unos
precios de alimentos bajos para lo que resta de 2017 y comienzos de 2018. Sin
embargo, en el pasado los bajos precios han tendido a desestimular la oferta unos
trimestres adelante, sobre todo en el caso de los productos agricolas perecede-
ros de ciclo productivo corto. Es posible que la senda central de prondstico esté

Grafico 37 Grafico 38
Fan chart de la inflacién total Fan chart de la inflacién sin alimentos ni regulados
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subestimando este fenomeno y que los precios de los alimentos, para el segundo
semestre de 2018 especialmente, aumenten mas de lo que aqui se contempla. Ello
generaria una presion alcista sobre la inflacion al consumidor que no estéd prevista
en la senda central. Asi, un comportamiento menos favorable de los precios de los
alimentos podria retrasar la convergencia de la inflacion total a la meta en 2018,
en especial si las expectativas de inflacion se ven afectadas.

Presiones inflacionarias provenientes de la tasa de cambio: en el presente Informe
se destacan dos factores de riesgo que imprimirian presiones al alza sobre la tasa
de cambio con respecto a la senda considerada para esta variable en el escenario
central de prondstico.

En primer lugar, no puede descartarse una caida del precio del petrdleo frente al
nivel considerado para esta variable en el escenario central a lo largo del horizonte
de prondstico. Aunque recientemente los niveles mundiales de los inventarios de
crudo disminuyeron, conduciendo a un incremento en el precio internacional, la
sostenibilidad de este aumento depende de que se mantenga el acuerdo de reduc-
cién de produccion establecido por los miembros de la OPEP, algo que es incierto,
puesto que en el pasado las rupturas han sido frecuentes. Adicionalmente, un ma-
yor precio podria estimular una mayor oferta por parte de los paises productores
que no hacen parte de la OPEP. Si esto sucede, cabe la posibilidad de que el peso
colombiano se deprecie mas de lo contemplado en la senda central.

Un segundo factor tiene que ver con la normalizacion de la politica monetaria
en los Estados Unidos, dada las perspectivas de la dindmica econdmica de este
pais, la cual se espera contintie siendo muy gradual. En particular, el prondstico
central supone tres incrementos, de 25 pb cada uno, en la tasa de politica de la
Fed entre el cuarto trimestre de 2017 y finales de 2018. Sin embargo, no se puede
descartar que el aumento de la tasa de interés por parte de la Fed ocurra a un rit-
mo mayor que el que se anticipa, si se materializan las condiciones econémicas
favorables que se esperan actualmente. Si estos aumentos adicionales no estan
descontados por el mercado, podrian afectar los flujos de capital hacia las eco-
nomias emergentes y ejercerian presiones a la depreciacion del tipo de cambio
no contempladas en la senda central.

Una mayor depreciacion presionaria al alza la inflacion en 2018 de manera directa,
via el IPC de transables, principalmente. Ademas, tendria efectos de segunda ron-
da mas duraderos si afecta las expectativas de inflacion.

El principal riesgo a la baja es:

Una demanda interna que crece por debajo de lo esperado: dentro de los aspectos
que pueden afectar el comportamiento de la demanda interna y ejercer presiones a
la baja sobre esta, se destacan: un menor crédito a los hogares, un consumo de los
hogares por debajo del esperado y un débil comportamiento de las obras civiles.
El primer factor de riesgo estaria explicado por el hecho de que el actual deterioro
de la calidad de la cartera podria aumentar la percepcion de riesgo con respecto



a los consumidores, provocando incrementos en las restricciones al momento de
otorgar préstamos (aun con una tasa de interés que viene disminuyendo), afectan-
do con ello el nivel de consumo de los hogares. El segundo factor, que reforzaria
el efecto del primero, se relaciona con la posibilidad de que los hogares cuenten
con un menor ingreso debido al deterioro que ha venido presentando el mercado
laboral, especialmente en el area urbana. Por ultimo, en el frente de la inversion,
no pueden descartarse nuevos retrasos en la ejecucion de las obras civiles, como
los que ya se han venido presentando. Todos estos factores no han sido cabalmente
contemplados en la senda central de prondstico. Un riesgo a la baja sobre la de-
manda interna se traduce en uno a la baja sobre la inflacion total, que ayudaria a
que esta converja mas rapido a la meta o que incluso se site por debajo de ella por
un periodo mas prolongado que el previsto.

Acorde con el conjunto de riesgos presentado, su balance sugiere que la probabili-
dad de que la inflacion total se ubique por debajo del 4% en 2017 es de 56%, y se
incrementa a 65% en 2018 (cuadros 8 y 9). El Grafico 39 muestra que el balance
de riesgos para finales de 2018 no vari6 sustancialmente frente al presentado en el
informe anterior, aunque el valor mas probable del pronostico de inflacion (senda
central) se redujo un poco, como se mencion6 arriba. Vale la pena resaltar que
la amplitud de la funcion de densidad de los pronoésticos que se muestra en los
gréficos 37 y 38, segln el area sombreada, solo incluye el 90% de esta. Estos re-
sultados, al igual que el pronostico central, suponen una politica monetaria activa
en la cual la tasa de politica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta.

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

Informe Probabilidad
Informe de marzo de 2017 46,72
Informe de junio de 2017 44,65
Informe de septiembre de 2017 47,59

Fuente: calculos del Banco de la Repblica.
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Cuadro 9

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)

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

2017
0,00
0,03
1,18

13,49

41,33

43,98

56,02

2018
17,82
11,31
12,63
12,35
11,30
34,59
47,59

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

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

(funcién de densidad)
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Recuadro 2
INCERTIDUMBRE SOBRE LAS REVISIONES Y LA EVOLUCION DE PRONOSTICOS DEL PIB DE
LAS CUENTAS NACIONALES TRIMESTRALES

Daniel Parra
Camilo Céardenas
Franky Galeano
Isleny Carranza’

Los datos publicados por el Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE) sobre el producto interno bruto
(PIB) trimestral son utilizados para evaluar o validar relaciones
existentes entre variables, para pronosticar sus valores futuros
y sustentar decisiones de politica econémica. Sin embargo,
muchas de las cifras disponibles presentan revisiones debido
a la incorporacién rezagada de informacién de balances de
empresas y otras fuentes que permiten que las cuentas trimes-
trales sufran variaciones con respecto a la primera publicacion
disponible. Esto genera incertidumbre y afecta en parte el ana-
lisis econdmico y el ajuste de los modelos econométricos de
prondstico. Las revisiones sobre dichas series se efecttan prin-
cipalmente para incorporar nuevos y mejores datos, actualizar
los factores de estacionalidad, corregir errores y por cambios
metodoldgicos o de afno base (Sleeman, 2006).

Teniendo en cuenta lo anterior, resulta importante estudiar la
magnitud y el sesgo de estas revisiones, y su posible relacién
con la volatilidad de las series econémicas. A continuacién se
hace un andlisis de las revisiones de las variaciones anuales
del PIB de la economia colombiana y de las grandes ramas
para el periodo comprendido entre el primer trimestre de
2002 y el segundo trimestre de 2017. Adicionalmente, con
el fin de tener en cuenta el cambio de metodologia y de ano
base en el calculo del PIB a precios constantes por parte del
DANE’, llevado a cabo a comienzos de 2010, los diferentes
célculos se efectuaron sobre el total de la muestra y los datos
comprendidos entre el primer trimestre de 2010 y el segun-
do de 2017.

*  Los autores son, en su orden, profesional lider, profesional
especializado y estudiantes en practica del Departamento de
Programacion e Inflacién de la Subgerencia de Estudios Eco-
némicos. Se agradecen los comentarios de Adolfo Cobo. Las
opiniones expresadas son exclusivas de los autores y no com-
prometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

1  Desde el primer trimestre de 2002 hasta el cuarto trimestre de
20009, se utiliza el ano 2000 como el afio base para el calculo
del PIB a precios constantes y se recurre a la metodologia ba-
sada en el indice de Laspeyres simple para su estimacién. En
comparacion, a partir del primer trimestre de 2010 se cambia
el afio base para el célculo del PIB, tomando como referen-
cia el ano 2005, y asimismo se modifica el método utilizado,
pasando al indice de Laspeyres encadenado. Véase DANE
(2010) “Cuentas nacionales trimestrales de Colombia: nueva
base 2005".

La revision de la variacién anual del PIB g periodos ade-
lante se define como la diferencia entre la variaciéon anual
del PIB del periodo ¢ publicado en ¢ + g y la variacién
anual del PIB para el periodo ¢ publicado en el momento
t%. Asi, las revisiones pueden ser expresadas como:

Re= APIBHg- APIB,, con g = 1,...n
Donde,

R es la revisién hecha g periodos adelante para el perfodo .
APIB,, es la variacién anual del PIB del periodo ¢, publicada
g periodos adelante de su primera publicacién.

APIB, es la variacién anual del PIB del periodo ¢ en la prime-
ra publicacion.

En este ejercicio se calculan las revisiones hechas entre
la primera publicacion y las diferentes divulgaciones tri-
mestrales realizadas cuatro anos adelante de la divulga-
cion inicial; es decir, se toma un perfodo de evaluacién
de dieciséis trimestres. Para ello se utilizaran los siguientes
estadisticos:

Revision media (RM): esta medida se define como el pro-
medio aritmético simple de las revisiones hechas para un
determinado ndmero de perfodos adelante; es decir:

n
R#
t

t=1

1y _
RM#=-- > (APIB, - APIB) =

1
=1 7

Donde n corresponde al nimero de observaciones.

Esta medida nos permite dar cuenta de si las revisiones g
periodos adelante en promedio fueron al alza (o a la baja);
en otras palabras, si los datos divulgados posteriormente son
en promedio superiores (o inferiores) al dato inicialmente
publicado. El Gréfico R2.1 muestra la RM para el crecimien-
to anual del PIB para g perfodos adelante, dénde g, indica
el promedio aritmético simple de las revisiones un trimestre
adelante; esto es, la diferencia promedio entre las tasas de
crecimiento anunciadas y las registradas en la publicacion
inmediatamente posterior. De igual manera, por ejemplo g,
indica la misma diferencia con respecto a la informacién pu-
blicada después de un ano. Se aprecia que las revisiones del
crecimiento del PIB en promedio tienen un comportamiento

2 Este crecimiento corresponde a la primera publicacion realiza-
da para dicho trimestre.

67|



alcista en las dos muestras, aunque se puede observar que
estas son menores usando solo los datos a partir de 2010.

Revision absoluta media (RAM): esta medida se define
como el promedio aritmético simple del valor absoluto de
las revisiones hechas para un determinado ndimero de pe-
riodos adelante; es decir:

RAM: = Zl\ APIB, - APIB)|=

3[R

1
n S

n

Donde n corresponde al nimero de observaciones.

Gréfico R2.1
Revision media para el crecimiento anual del PIB

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

Esta medida nos permite estimar en promedio la magni-
tud absoluta de las revisiones hechas g periodos adelante.
Como se puede observar en el Grafico R2.2, a medida que
se consideran horizontes mas lejanos, las magnitudes de las
revisiones en promedio son mayores. Ademas, la magnitud
promedio de las revisiones es menor cuando se considera
el perfodo a partir de 2010, frente a que si se conside-

Grafico R2.2
Revisién absoluta media para el crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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ra toda la muestra. Esto nos permite afirmar que la nueva
metodologia del DANE, de indices encadenados, presenta
menores revisiones que lo observado en oportunidades
anteriores.

Realizando el mismo ejercicio por ramas de actividad, se ob-
serv que los sectores que presentan mayores revisiones en
magnitud son, en su orden, la construccion, los suministros
de electricidad, gas y agua, y la industria. Es importante sena-
lar que mientras el sesgo en las revisiones de las dos primeras
actividades es alcista, el de la Gltima es a la baja (Cuadro
R2.1). Asimismo, se evidencia que la dispersién de la revision
media y la revision absoluta media entre sectores son mas
significativas cuando se calculan a un horizonte mas largo.
Por dltimo, el nimero de sectores que se revisan al alza es
mayor que el de los que se revisan a la baja, lo cual es acorde
con lo encontrado para el total de la economfa.

Al realizar ejercicios de prondsticos, las revisiones no son la
Gnica fuente de incertidumbre, también se debe tener en
cuenta la volatilidad propia de cada una de las series, la cual
puede ser calculada con medidas de dispersion de los datos.
La volatilidad dificulta el pronéstico de las series, ya que esta
directamente asociada con la incertidumbre. Esta volatilidad
puede ser causada por caracteristicas intrinsecas de la serie,
por choques exégenos o por problemas en su medicién. Por
tanto, las revisiones que se realizan sobre el PIB pueden afec-
tar el comportamiento de esas series y aumentar su volatili-
dad, convirtiéndose asi en una fuente de incertidumbre. En
general, en el Cuadro R2.1 se aprecia como los sectores que
presentan una mayor RAM tienen a su vez mayor volatilidad.

Al calcular la desviacion estandar del crecimiento anual del
PIB por sectores, se encuentra que el sector de construccién
presenta la mayor volatilidad, seguido del sector de minerfa
(quinta columna del Cuadro R2.1). Una de las causas de la
alta volatilidad en el sector de construccién son los proble-
mas en el cilculo y medicién de esta variable®. Sin embargo,
esto puede ser igualmente ocasionado por la magnitud de las
revisiones que se realizan sobre el PIB trimestralmente. Por
otra parte, para la minerfa la volatilidad es atribuida princi-
palmente a choques externos, especialmente a los relaciona-
dos con los precios internacionales de las materias primas.
Por su parte, las otras ramas de la economia muestran un
comportamiento relativamente estable.

La volatilidad y la incertidumbre derivada de las revisiones
complican el analisis econémico y el ejercicio de pronds-
tico tanto para el equipo técnico del Banco de la Repu-
blica como para los analistas del mercado. El Grafico R2.3
muestra un ejercicio de evaluacién de pronéstico, tomando
como referencia lo reportado por los analistas en los anexos

3 Véase el Recuadro 1, “Medicion de las obras civiles en el PIB”,
en el Informe de la Junta Directiva al Congreso. Marzo de 2013.



Cuadro R2.1
Revision media, revisién absoluta media y desviacién estandar histérica promedio

Revision media Revision absoluta media Desviacién estandar

g2 g4 g2 g4 histérica promedio
Agricultura (0,04) 0,09 0,70 0,92 2,21
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 0,14 0,13 0,47 0,71 1,56
Construccion 0,40 (0,30) 2,04 2,86 6,57
Electricidad, gas y agua 0,62 1,18 0,84 1,49 1,41
Establecimientos financieros 0,14 (0,05) 0,37 0,74 0,86
Industria (0,40) (1,01) 0,87 1,75 2,56
Mineria (0,04) 0,01 0,62 0,90 3,71
Servicios sociales, comunales y personales 0,18 0,23 0,38 0,58 1,30
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,12 0,16 0,54 0,79 1,89
Total 0,18 0,17 0,25 0,39 1,25

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico R2.3
RMSE de los pronésticos frente a la primera publicacién
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estadisticos de cada Informe sobre Inflacion, desde el pri-
mer trimestre de 2004 hasta el primer trimestre de 2017,
para la evolucién de la proyeccion de PIB anual. Como se
puede observar, el error de pronéstico un afo atrds para la
proyeccion de PIB del afio siguiente se sitla en promedio
entre 1,1 y 1,5 puntos porcentuales (pp). Luego, al tener
mayor informacién y a medida que el horizonte de proyec-
cién se va acercando a la publicacién del dato anual de PIB
por parte del DANE, se puede apreciar que el error de pro-
nostico se va reduciendo significativamente. En particular, al
realizar el ejercicio un trimestre atrds, se observa que el error
de pronéstico se sitda entre 0,35y 0,75 pp. Adicionalmente,
la dispersion en las proyecciones por analistas no varia repre-
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sentativamente para cada uno de los horizontes evaluados.
Al tomar el perfodo de andlisis desde 2010 se aprecia una
reduccién de dichas medidas para todos los horizontes.

Como se mencion6, buena parte de los errores de prondsti-
co podrian estar relacionados con la incertidumbre derivada
de las revisiones realizadas por el DANE entre publicaciones
y la volatilidad en la medicion de ciertos componentes del
PIB, como por ejemplo las obras civiles. No obstante, es im-
portante senalar que el cambio en la metodologia del DANE
realizada en 2010 mejor6é de manera importante el analisis
econdémico, ya que al reducir en magnitud las revisiones de
las cifras macroeconémicas permitié a la mayoria de analistas
acotar sus errores de prondstico.



V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

La economia colombiana se sigue ajustando a los miiltiples choques, tanto
externos como internos, recibidos en los Gltimos afos. De igual forma,
los desbalances macroeconémicos que se habian acumulado se siguen
corrigiendo.

El escenario central de este informe proyecta que la economia se seguira
acomodando de manera ordenada, en un contexto de recuperacién de
los ingresos externos y de la demanda interna.

Hacia adelante, aumentos no anticipados en el costo de financiamiento
externo, caidas abruptas en el precio de los principales bienes basicos
que exporta el pais, o niveles de confianza de los hogares y/o de las em-
presas persistentemente bajos, son los principales riesgos que enfrenta
la recuperacién econémica del pafs.

Como se mencioné en anteriores informes, la economia colombiana ha mostrado
sefiales de un ajuste macroecondémico ordenado como respuesta a los diferentes
choques externos e internos que la han afectado en los ultimos afios. Al choque
negativo a los términos de intercambio, generado por la significativa reduccion
del precio del petréleo, se sumo6 una desaceleracion de la demanda externa por
parte de los socios comerciales del pais y una serie de choques internos de oferta,
como el fenémeno de El Nifio y el paro camionero, que en conjunto impactaron
negativamente el crecimiento de la actividad econémica y el comportamiento de
la inflacion.

En el anterior escenario la demanda agregada se ha ido ajustando a la nueva
dindmica del ingreso nacional y a unas condiciones externas diferentes. El im-
pacto de varios de los choques registrados en afios anteriores se ha venido desva-
neciendo, en algunos casos mas rapido que lo esperado, y la demanda externa se
esta recuperando, hechos que mejoran las perspectivas de la actividad econdmi-
ca del pais. De esta forma, el escenario central planteado en este Informe contempla
que, en lo que resta del afio, el ajuste de los desbalances macroeconémicos continue
dandose de manera ordenada, tanto en el ambito externo como en el interno.

En este proceso de ajuste se resalta la relativa estabilidad de la tasa de cambio lue-

go de la depreciacion observada. También, la convergencia de la inflacion hacia la
meta de largo plazo, la cual se ha estado dando a un ritmo un poco mayor que el
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La economia
colombiana continda
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de un ajuste
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estimado. Por su parte, las primas de riesgo han retornado a menores niveles y el
déficit en la cuenta corriente se ha reducido y se espera que la demanda interna
se siga recuperando.

El acomodo de la economia ha sido el resultado de un marco s6lido de politica
econdmica, que incluye el esquema de inflacion objetivo con flotacién cambiaria,
criterios de sostenibilidad en el manejo de las finanzas publicas por medio de
la implementacion de la regla fiscal, una regulacion que busca la estabilidad y
fortalecimiento del sistema financiero, el incremento en el nivel de las reservas
internacionales y el acceso a la linea de crédito flexible con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Asi mismo, la recuperacion de los términos de intercambio
de Colombia en los ultimos meses y el mejor ritmo de aumento de la demanda
externa de los socios comerciales estarian contribuyendo con mejores condiciones
para la recuperacion de los ingresos externos del pais.

Pese a las anteriores sefiales positivas, el repunte proyectado de la economia co-
lombiana y la correccion de los desbalances macroeconémicos enfrentan algunos
riesgos. Con respecto al ajuste esperado de la cuenta corriente, el comportamiento
de los ingresos y los egresos esta condicionado a eventos que tienen una incerti-
dumbre elevada, y que podrian no materializarse. Por ejemplo, se espera que los
actuales precios del petroleo se mantengan y que la recuperacion de la demanda
externa sea suficiente para impulsar las exportaciones distintas a bienes basicos.
En materia de los egresos, la proyeccion sugiere que la recuperacion del gasto sera
coherente con la actual dindmica del ingreso nacional y que la de la demanda diri-
gida a la compra de bienes transables no generard presiones adicionales al déficit
corriente. Por tanto, en este Gltimo punto se supone que algunas importaciones
de bienes y servicios seran sustituidas de forma gradual por produccion nacional.

En materia del nivel y del costo del financiamiento externo, los principales riesgos
estan relacionados con la incertidumbre sobre la velocidad de la normalizacion de
la politica monetaria en los paises desarrollados y sobre la percepcion del riesgo
de las economias emergentes. La evaluacion que el mercado internacional haga
sobre el ajuste observado de la cuenta corriente de Colombia es otro riesgo a con-
siderar. Todo esto puede afectar el acceso y el costo del financiamiento externo,
influir en el comportamiento de la tasa de cambio nominal y real, e impactar los
precios y la actividad economica del pais.

En el contexto interno, los indicadores de confianza de los hogares y las empresas
siguen en niveles bajos y sectores economicos intensivos en mano de obra, como
el comercio y la construccion de vivienda, registran crecimientos mediocres o
negativos. Si este comportamiento se acentua, el nivel y la calidad del empleo po-
drian deteriorarse y afectar otros mercados, como el de crédito. Cabe sefialar que
el endeudamiento de la economia se mantiene en niveles historicos altos, y que
los datos mas recientes de cartera continian mostrando reducciones en su calidad.
De esta forma, deterioros adicionales podrian significar obstaculos al proceso de
recuperacion de la economia mediante mecanismos que frenen el proceso de tras-
mision de la politica monetaria o que restrinjan la oferta de crédito.



En lo que resta de este capitulo se presenta la evolucion reciente y algunas pers-

pectivas y consideraciones sobre la cuenta corriente, la tasa de cambio real, el

endeudamiento y los precios de la vivienda, variables que la literatura ha identifi-

cado como relevantes para determinar posibles desbalances macroecondémicos y

entender su proceso de ajuste. También, se incluye el indice de desbalance macro-
economico (IDM)’, el cual combina los desbalances estimados para cada una de

dichas variables.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

Gréfico 40
Déficit en la cuenta corriente
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Gréfico 41
Indice de términos de intercambio?®
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Al primer semestre de 2017 la informacién de la cuen-
ta corriente sigue mostrando sefiales de ajuste del des-
balance externo. En este periodo el déficit corriente se
ubico en 4,1% del PIB, cifra inferior a lo registrado en
el mismo lapso del afio anterior (4,6% del PIB). Para
todo 2017 se espera que este comportamiento conti-
nue, lo que llevaria el déficit de la cuenta corriente al
final de afio a 3,7% del PIB (Grafico 40), completando
asi dos afios continuos de ajuste externo.

El comportamiento del déficit en la cuenta corriente
ha ocurrido en un contexto de una recuperacion de la
demanda externa, de mejores términos de intercambio
originados en un repunte en los precios de los bienes
basicos, y en condiciones de financiamiento externo
que se mantienen amplias, aunque a un costo algo ma-
yor. Todo esto ha contribuido a que el ajuste ordenado
de las cuentas externas del pais se siga dando.

En contraste con lo observado en 2016, cuando el
ajuste del balance externo estuvo explicado por una
fuerte contraccion de los egresos externos, reflejo de
una menor demanda interna por bienes importados y,
en particular, de la contraccidon de la inversion, para
2017 el ajuste externo estaria explicado por un me-
jor entorno de precios y de demanda para las expor-
taciones colombianas. En particular, la estimacion
para todo 2017 del déficit corriente supone una recu-
peracion importante de los ingresos externos, en es-
pecial aquellos asociados con la balanza comercial y
de servicios, explicados por: 1) una recuperacion de
los términos de intercambio de Colombia (Grafico 41)

7 Véase, Arteaga, Huertas y Olarte (2012). “Indice de desbalance macroeconémico”, Borradores
de Economia, nim. 744, Banco de la Republica.
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y del costo del
financiamiento
externo.

que ha favorecido las exportaciones de bienes basicos, principalmente de origen
mineroenergético; 2) un mejor desempefio de las exportaciones de bienes no tra-
dicionales, impulsados por una mayor demanda externa de los socios comerciales
y el efecto acumulado de la depreciacion del peso colombiano; 3) un impulso
positivo de los ingresos por servicios, en especial de turismo, asociado igualmente
con el efecto de precios relativos y con las inversiones acumuladas en el sector, y
4) crecimientos importantes de las remesas de trabajadores, relacionados con el
mejor panorama econémico en los paises de origen de estos recursos.

Por su parte, en 2017 los egresos externos registrarian crecimientos moderados
pero menores a los estimados para los ingresos, lo que explica que la dinamica
de ajuste en el balance externo contintie. Los mayores egresos externos estarian
jalonados en mayor medida por el efecto que tiene la recuperacion de los precios
de los commodities en la remision de utilidades del sector mineroenergético, en
las importaciones de servicios técnicos para el sector petrolero y en el aumento
del valor de los pagos externos por fletes. Adicionalmente, las importaciones de
bienes registrarian una leve recuperacion frente a la fuerte contraccion observada
en 2016, lo que refleja un mayor dinamismo en algunos componentes de la in-
version, de la mano de la aceleracion de la demanda interna, y el aumento de las
compras externas de insumos para la industria, que soporta en alguna medida la
mejor dindmica del sector exportador no tradicional.

En el proceso de ajuste de la economia colombiana ha sido importante la disponi-
bilidad de recursos de financiamiento internacional, los cuales han permitido que
las cuentas externas se acomoden a las nuevas condiciones del contexto mundial
de precios de los productos basicos y de una actividad global que hasta ahora
muestra sefiales de recuperacion. En esta medida, la alta liquidez de los mercados
internacionales de capital y el costo de financiamiento relativamente bajo han fa-
vorecido un proceso de ajuste gradual y ordenado de la economia y de sus cuentas
externas. Los riesgos en este frente seguirian relacionados con la incertidumbre
sobre la velocidad y los efectos de la normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos.

Hacia futuro existe el riesgo de que el proceso de recuperacion econémica del pais
esté acompanado de un ajuste externo que se interrumpa o se reverse. En efecto,
la reduccion del déficit corriente relativo al PIB previsto para 2018 supone una
sustitucion gradual entre el consumo de bienes transables importados por bienes
producidos nacionalmente, asi como una recuperacion de la oferta exportable.
No obstante, otra posibilidad es una aceleracion de la demanda interna soportada
en el incremento de las importaciones que no sean compensadas por una mayor
dinamica de las ventas externas. Este tltimo escenario de recuperacion econdomica
implicaria una ampliacion del déficit corriente hacia niveles que podrian percibir-
se como no sostenibles.

Otro riesgo que no se puede descartar es un deterioro de las condiciones de finan-
ciamiento externo que generen un cierre de la cuenta corriente mucho mas acen-
tuado que el estimado en este Informe y que trunque la recuperacion economica.



Choques no previstos, como por ejemplo caidas en los precios interna-

cionales del petroleo, aumentos mas alld de lo esperado en las tasas de

interés mundiales, incrementos en las primas de riesgo pais, entre otros,

podrian materializar un escenario como este.

Por su parte, la tasa de cambio real (TCR) ha mostrado una relativa estabi-

Gréfico 42
Indices de la tasa de cambio multilateral (nominal y real)
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Nota: el ITCN es el indice de la tasa de cambio nominal del peso colombiano frente a las
monedas de los principales socios comerciales.

El ITCR-IPP y el ITCR-IPC comparan el poder adquisitivo del peso colombiano frente a
nuestros pricipales socios comerciales utilizando como deflactor el IPP y el IPC, respecti-
vamente. En el ITCR-C (o de competitividad), se hace una comparacién frente a nuestros
principales competidores en los Estados Unidos en los mercados de café, banano, flores
y textiles.

Fuente: Banco de la Repablica.

Grafico 43
Variacién anual real del endeudamiento?
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

lidad en los Gltimos meses (Grafico 42). Hacia adelan-
te, el comportamiento de varios de sus fundamentales
liderara su tendencia. Por ejemplo, si la recuperacion
observada de los términos de intercambio se sostiene,
ello contribuiria a una apreciacion real. Otras tenden-
cias futuras, como una mayor velocidad en la normali-
zacion de la politica monetaria en los Estados Unidos
0 aumentos en las primas de riesgo de los mercados
emergentes, podrian generar presiones hacia la depre-
ciacion real. El comportamiento de la tasa de cambio
nominal y real también dependera de la percepcion
que tenga el mercado sobre el ajuste externo observa-
do del pais y si las medidas monetarias y fiscales estan
contribuyendo a dicho ajuste.

B. ENDEUDAMIENTO

La menor dinamica del ingreso nacional y el ajuste
que ha experimentado la economia colombiana se ha
reflejado en el comportamiento de los indicadores
del sector financiero. La cartera total se ha desace-
lerado y sus indicadores de calidad muestran algin
deterioro. A septiembre de 2017, y en términos rea-
les, la deuda total® continuaba creciendo a una tasa
baja (2,2%), y menor a la registrada un afio atras.
Sin embargo, en los ultimos meses la cartera total ha
mostrado algin dinamismo, impulsada por la deuda
comercial que en términos reales dejo de contraerse.
Por su parte, la de los hogares registra crecimientos
positivos (6,9%), pero con sefiales de moderacion
frente a los crecimientos de trimestres anteriores
(Grafico 43). A pesar del bajo dinamismo de la carte-
ra, el endeudamiento relativo al PIB se mantiene en
niveles histéricamente altos, similares a los observa-
dos en los ultimos dos afos (Grafico 44).

8 Incluye crédito bancario (m/n y m/e), colocacion de bonos en el mercado interno y
financiacion externa directa. La financiacion registrada en ddlares se ajusta para descontar
el efecto cambiario sobre la cartera comercial.
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Grafico 44
Endeudamiento como proporcién del PIB?
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Fuentes: DANE, Banco de la Repblica, Superintendencia Financiera de Colombia y Bolsa
de Valores de Colombia.

Grafico 45
Crecimiento anual de la cartera vencida y de la cartera
riesgosa
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En lo corrido del presente afio la calidad de la car-
tera continud deteriorandose. En agosto la cartera
vencida se incrementd anualmente 42,5%, y la ries-
gosa’ 58,1%, crecimientos muy por encima de los
registrados durante 2016 (Grafico 45). Parte de estos
deterioros estuvieron focalizados en sectores especifi-
cos como el transporte masivo, electricidad e infraes-
tructura (afectada especialmente por los créditos a la
concesion de Ruta del Sol), y se han ido disolviendo
con mecanismos graduales de ajuste aplicados por los
agentes del sector financiero. Dichos ajustes no re-
presentan por ahora riesgos a la estabilidad financie-
ra. Con respecto al crédito dirigido a los hogares, la
cartera hipotecaria es la que ha presentado mayores
deterioros en su calidad. Pese al aumento de la carte-
ra vencida y la riesgosa, sus niveles relativos al total
distan bastante de los maximos observados en 1999.
Adicionalmente, las provisiones cubren mas del 100%
de la deuda y los indicadores de solvencia se mantie-
nen en niveles adecuados.

Hacia adelante, varios factores de oferta y demanda
podrian debilitar ain més la dindmica del mercado de
crédito. En primer lugar, a pesar de que las reduccio-
nes en la tasa de interés de referencia se han transmi-
tido a las tasas de interés de los créditos comerciales,
este tipo de cartera continuia estancada, hecho que su-
giere una demanda débil de crédito por parte de las
empresas. En los hogares, las preocupaciones sobre
el desempeiio futuro del mercado laboral, que estaria
mostrando condiciones menos favorables, en particu-
lar para las zonas urbanas, también podrian estar afec-
tando la demanda de préstamos. En este contexto, si
las perspectivas de la actividad econdémica no se recu-
peran o la confianza de las empresas y los hogares no
mejoran, el deterioro en la demanda de crédito puede
acentuarse.

Por el lado de la oferta de crédito, deterioros adiciona-
les en la calidad de la cartera (comercial, consumo o
hipotecaria) o una actividad econémica débil, podrian
desincentivar la colocacion de préstamos, aumentar las
exigencias para ofrecer créditos o motivar la compra
de otro tipo de activos por parte del sector financiero.

9 Es decir, toda la cartera con nivel de calificacion diferente de A.



En efecto, en la mas reciente encuesta aplicada al sistema financiero, los agentes
manifestaron que sus exigencias para dar un préstamo han aumentado debido a
una perspectiva econdmica menos favorable o incierta'. El sistema financiero po-
dria entonces preferir inversiones en titulos de deuda ptblica!! (Grafico 46), lo que

Gréfico 46
Cartera, inversiones y TES
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdiblica.

Gréfico 47
Precios de la vivienda en Colombia (relativos al IPC)?
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al tercer trimestre de 2017.

Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Republica.

implicaria una desaceleracion adicional en el mercado
de crédito. Un incremento significativo del riesgo de
crédito también podria demorar la transmision de los
recortes en la tasa de politica a las tasas de interés de
los créditos y, con ello, la recuperacion de la economia
podria ser mas lenta y débil.

C. PRECIOS DE LA VIVIENDA

Los datos mas recientes del mercado de la vivienda
siguen mostrando sefiales de moderacion tanto en el
comportamiento de los precios como en el de las can-
tidades, hecho que refleja el ajuste que esta registrando
la economia colombiana. En efecto, durante el segun-
do trimestre de 2017 el promedio de los indices de pre-
cios de la vivienda nueva relativos al IPC registré un
incremento anual del 1,2%. Esta cifra esta compuesta
por las variaciones anuales de los indices calculados
por el DANE (2,2%), el DNP (1,3%) y el Banco de la
Republica (0,1%). Adicionalmente, con datos a sep-
tiembre de 2017 el indice calculado por el Banco de la
Republica ya muestra variaciones negativas relativas
al IPC (-0,6%) para la vivienda nueva.

Los indices de precios de vivienda usada también con-
tinuaron moderando su ritmo de crecimiento. En efec-
to, a junio de 2017 el indice de precios de la vivienda
usada (IPVU) registr6 una variacion de 1,7%, (Gréfico
47). Esta dinamica tiene ciertas similitudes con lo ob-
servado en Chile y Peru, luego del choque a los térmi-
nos de intercambio que también afect6 a estos paises.

10 Como se ha observado en el Reporte sobre la situacion del crédito en Colombia que publica el
Banco de la Republica de manera trimestral. Para mayor informacion véase http://www.banrep.gov.co/
es/encuestas/reporte-situacion-credito-colombia-septiembre-2017

11 La participacion de los TES en el activo de los establecimientos de crédito se encuentra en nive-

les bajos.
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Grafico 48
Vivienda nueva: ventas (acumulado doce meses) y oferta
(promedio doce meses)”
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Gréfico 49
Vivienda nueva: ventas, lanzamientos e iniciaciones
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Por su parte, las cifras de cantidades de la Camara
Colombiana de la Construccion (Camacol)!? muestran
que para el acumulado a doce meses hasta agosto de
2017 la oferta’® de vivienda continta creciendo, pero a
un ritmo menor que en periodos anteriores. Este com-
portamiento podria estar reflejando un ajuste del mer-
cado a la menor demanda por vivienda (medida como
unidades vendidas). De hecho, en el acumulado a doce
meses con corte a agosto de 2017, las unidades vendi-
das tuvieron una caida anual del 4,4%, mientras que la
oferta promedio de los Gltimos doce meses habria cre-
cido al 10,4% anual (Grafico 48). Lo anterior estaria
indicando que podria haber acumulacién de unidades
en algunos segmentos, particularmente en el segmen-
to diferente al de interés social (no VIS), que podrian
explicar en parte la moderacion de los precios. En el
caso particular del segmento no VIS, en el acumulado
a doce meses con cifras a agosto de 2017 las unidades
en etapa de lanzamiento se redujeron 19,0%, mientras
que las ventas se contrajeron al 8% anual (Grafico 49).
Al respecto es importante anotar que en septiembre
pasado el Gobierno Nacional amplié en 40.000 los cu-
pos para subsidios a la tasa para la compra de vivienda
no VIS cuyo valor no exceda los 435 SMMLV',

Dada la alta importancia de este sector para el em-
pleo, el cual participa con cerca del 6% del total de los
ocupados en el pais, y para el crecimiento del PIB, el
ajuste observado en el mercado de vivienda hace parte
de las preocupaciones para el repunte esperado de la
economia. No obstante, la reduccion de las tasas de
interés como resultado de las recientes medidas de po-
litica monetaria, la caida de la inflacién que mejora la
capacidad adquisitiva de los hogares y los programas
de subsidios dados por el Gobierno, deberian favore-
cer el desempefio de este sector.

12 Corresponde a la informacion para trece regionales: An-
tioquia, Atlantico, Bogota y Cundinamarca, Bolivar, Boyaca,
Caldas, Huila, Narifio, Norte de Santander, Risaralda, Santander,
Tolima y Valle.

13 La oferta corresponde a las unidades disponibles para la
venta en poder del constructor. Dichas unidades pueden estar en
preventa, en construccion o terminadas.

14 Corresponde a 2,5 pp sobre la tasa de interés, aplicable a
viviendas nuevas cuyo precio se encuentre entre los 135 y 435
SMMLV.



Gréfico 50
Indice de desbalance macroeconémico
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Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 51
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito®

(desviaciones estandar)
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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 Republica.

D. INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO

La informacion disponible junto con las proyecciones
del equipo técnico para 2017 sugieren que el déficit en
la cuenta corriente continuaria cerrandose, el endeu-
damiento se seguiria desacelerando y el mercado de
vivienda volveria a registrar sefiales de moderacion.
Todo lo anterior seria coherente con el proceso de
ajuste macroecondmico que la economia colombiana
ha venido registrando en los ultimos dos afios.

Para 2017 se revisd a la baja la suma de los desba-
lances (Grafico 50) reflejados en el IDM, aunque el
indicador registra niveles similares a los observados
en 2016. La brecha de la cuenta corriente'> continua-
ria cerrdndose, aunque a un ritmo menor que el de un
afio atras, cuando la fuerte reduccion de los egresos
externos explicé en mayor medida el ajuste externo.
Los mejores niveles de los términos de intercambio
durante el afio, que ha incidido en la recuperacion de
las ventas externas, estarian generando presiones a la
apreciacion de la tasa de cambio real. El crédito, por
su parte, mantiene tasas de crecimiento positivas, pero
su dindmica continta desacelerandose, por lo que se
espera una brecha mas negativa a la de 2016. Por 1l-
timo, para el mercado de vivienda, los precios conti-
nlan estables y con algunas sefiales de moderacion,
por lo que podria esperarse que los desbalances en este
sector dejaran de crecer (Grafico 51).

15 Para este Informe se reemplazo la estimacion de la cuenta corriente sostenible seglin la estima-
cion de panel de datos de Arteaga, Luna y Ojeda-Joya (2011) por una nueva aproximacion tomada
de Cote y Torres (2017), “Un nuevo calculo de la tasa de cambio real de equilibrio para Colombia:
enfoque de balance macroeconémico” (mimeo), Banco de la Republica, la cual se incluy6 dentro del
conjunto de metodologias consideradas para el calculo de la brecha de la cuenta corriente.
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Recuadro 3
ALCUNAS MEDIDAS DE LA CUENTA CORRIENTE SOSTENIBLE PARA COLOMBIA

Juan Pablo Cote Barén

Nicolds Martinez Cortés

Marfa Alejandra Prieto Sdnchez
Jhon Edwar Torres Gorron*

La literatura econémica muestra que grandes desbalances
de la cuenta corriente (CC) han sido fuente importante de
desajustes macroeconémicos. Por ejemplo, Reinhart y Rein-
hart (2009) senalan que dichos desbalances han estado aso-
ciados con una mayor probabilidad de crisis econémicas. De
hecho, algunos autores los consideran como uno de los fac-
tores que contribuyeron a la mas reciente crisis global (Ger-
vais et al., 2016). Por ello, es importante calcular algin nivel
normativo o sostenible de la cuenta corriente, y contrastar la
posicion de la CC observada contra este nivel. En este recua-
dro se presentan cuatro medidas de la CC sostenible para el
caso colombiano, comunes en la literatura: nivel de largo
plazo, sostenibilidad externa, cointegracién entre egresos e
ingresos, y panel cointegrado. Al final se presenta un cuadro
que resume los resultados de dichas medidas (Cuadro R3.1).

Medida 1: nivel de largo plazo

Bajo el primer enfoque, el nivel sostenible de la cuenta co-
rriente es su nivel de largo plazo, entendido como el prome-
dio histérico de la serie observada. En el panel A del Gréfico
R3.1 se muestra el resultado utilizando la serie anual de la
cuenta corriente como porcentaje del PIB para el periodo
1980-2017". La CC sostenible siguiendo esta medida es
-2,2% del PIB.

Medida 2: sostenibilidad externa

En la segunda medida, la cuenta corriente sostenible se calcu-
la en funcién de un nivel de AEN de largo plazo, ambos como
proporcién del PIB. Partiendo de que:

CC, AEN, AEN,_,

PIB, PIB,  PIB,

*  Los autores son, en su orden, profesionales y profesional espe-
cializado del Departamento de Programacién e Inflacién. Las
opiniones, posibles errores y omisiones no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1  El valor de la CC/PIB para 2017 corresponde a la proyeccién
del equipo técnico presentada en este Informe.
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y suponiendo paridad de poder adquisitivo y largo plazo se
llega a la ecuacion:

cc o (1aney_ 11| AEN
’ﬁ ~[(1+g) (14 H]’W

donde g* y #*" son, respectivamente, el crecimiento anual
del producto potencial colombiano y la inflacién externa? de
largo plazo, esta Gltima calculada como el promedio de los
cuatro trimestres del afo una vez filtrada la serie via Hodrick
y Prescott (HP). El nivel de largo plazo de % se aproxima
obteniendo la serie anual como el promedio de los cuatro

trimestres y luego filtrandola con HP.

Para 2017, dicho nivel de AEN es -43% del PIB y la CC soste-
nible obtenida bajo este enfoque es -1,9% del PIB. En el panel
B del Grafico R3.1 se observa la evolucién de esta medida.

Medida 3: cointegracioén entre ingresos y egresos

Esta medida es una aplicacién del ejercicio realizado por Ba-
harumshah et al. (2003) y descrito con detalle en Arteaga et al.
(2012). Alli, la sostenibilidad de la CC, en términos estadisti-
cos, depende de que exista una relacién de cointegracion en-
tre los ingresos y los egresos de la misma. Con esto, en el largo
plazo la CC es sostenible si el componente de egresos varia en
la misma proporcién que lo hace el componente de ingresos.
Esta relacién se basa en el cumplimiento de una restriccién
presupuestal intertemporal de la economfa, donde la soste-
nibilidad de la CC requiere que la deuda internacional neta
actual sea igual a la suma del flujo futuro de ingresos netos.

Siguiendo esta medida, la cuenta corriente sostenible esti-
mada para el afio 2017 es de -2,2% del PIB, y su evolucién a
través del tiempo se presenta en el panel C del Gréfico R3.1.

Medida 4: panel cointegrado

Esta metodologfa corresponde a la presentada en Cote y To-
rres (2017). En ella, la obtencién de la CC normativa o sosteni-
ble esta basada en la estimacién de una relacién de equilibrio
entre la CC y un conjunto de variables determinantes general-
mente, incluidas en trabajos previos (véase, por ejemplo, Gos-
sé y Serranito, 2014), usando la metodologia fully modified
ordinary least squares (FMOLS) en su versién panel.

2 Obtenida mediante un indice que pondera la inflacién al con-
sumidor de los socios comerciales, usando el peso respectivo
de cada pais en el total de las exportaciones de bienes no
tradicionales.



Cuadro R3.1

Resumen de algunas medidas de la sostenibilidad de la cuenta corriente

(porcentaje del PIB)

Medida Promedio histérico | Resultado para 2016 | Resultado para 2017

Nivel de largo plazo (2,20) (2,20) (2,20)
Sostenibilidad externa (1,70) (1,30) (1,90)
Cointegracion entre ingresos y egresos (2,00) (2,10 (2,10)
Panel cointegrado (2,00) (2,10) (2,20)
Cuenta corriente observada (2,20) (4,40) (3,7)¥

a/ Este valor corresponde a la proyeccion del equipo técnico.

Fuente: calculos de los autores.

Gréfico R3.1

Cuenta corriente observada y algunas medidas de su sostenibilidad

A. Nivel de largo plazo B. Sostenibilidad externa
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La muestra utilizada contiene datos anuales para 21 paises
de América Latina y el Caribe para el periodo 1980-2017.
Las variables que se incluyen en la estimacién son los activos
externos netos como porcentaje del PIB rezagados un afio,
el balance petrolero como porcentaje del PIB, la deuda pu-
blica como porcentaje del PIB, el crédito al sector privado
como porcentaje del PIB, el diferencial de tasas de interés
con respecto a los Estados Unidos, la razén de dependen-
cia poblacional y el PIB per capita relativo al de los Estados
Unidos®.

La CC normativa estimada con esta metodologfa se presenta
en el panel D del Grafico R3.1. Esta sefala un nivel de CC
sostenible de alrededor de -2,1% del PIB para 2017, ano en
el cual finaliza el ejercicio.
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ANEXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2017
y 2018. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta el
23 de octubre de 2017.

1. Proyecciones para 2017

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 1,7%
frente al 1,8% estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre anterior. De
la misma manera, las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion
promedio del PIB de 1,7%.

Cuadro A1
Proyecciones para 2017

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF D‘éﬁcit Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal flsc-al. desempleo en
) fin de (porcentaje) (porcentaje del | trece C|uda.des
(porcentaje) P J PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Alianza valores¥ 1,5 4,1 3.200 3,8 3,8 9,5
ANIF 1,8 4,2 n.d. 5,3 3,0 10,1
Banco de Bogotd¥ 1,8 4,0 2.950 53 3,6 9,8
Bancolombia¥ 1,6 4,0 2.950 5,6 3,6 10,7
BBVA Colombia® 1,5 4,0 3.030 5,5 3,6 10,6
BTG Pactual 1,8 3,9 3.060 n.d. 3,6 9,4
Corficolombiana 1,9 3,9 3.050 5,3 3,7 9,5
Corredores Davivienda® 1,6 3,9 3.015 53 3,7 10,3
Credicorp Capital? 1,9 4,0 2.900 53 3,0 10,4
Davivienda¥ 1,6 3,9 3.015 5,3 3,7 10,3
Fedesarrollo¥ 1,7 4,2 n. d. n. d. 3,6 n. d.
ItaG ¥/ 1,6 4,2 3.050 5,2 3,7 11,0
Ultraserfinco® ¢ 1,7 4,1 2.900 5,3 3,6 10,6
Promedio 1,7 4,0 3.011 5,2 3,6 10,2
Analistas externos
Citibank-Colombia® 1,6 4,0 3.000 5,2 3,8 10,4
Deutsche Bank 1,6 4,0 3.046 n. d. 3,7 10,0
Goldman Sachs 1,6 4,2 2.758 n. d. 3,6 n. d.
JP Morgan 1,8 4,0 3.100 n. d. 3,6 n. d.
Promedio 1,7 4,1 2.976 5,2 3,7 10,2

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

¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.

e/ Antiguo Ultrabursdtiles.

n. d.: no disponible.

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

Proyecciones para 2018

Analistas locales
Alianza Valores
ANIF
Banco de Bogota
Bancolombia
BBVA Colombia
BTG Pactual
Corficolombiana

Corredores
Davivienda¥

Credicorp Capital”
Davivienda
Fedesarrollo
Itad
Ultraserfinco?
Promedio
Analistas externos
Citibank-Colombia
Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

Crecimiento
del PIB real

Inflacion
IPC

(porcentaje)

2,0
2,3
2,5
2,5
2,0
2,5
2,6
2,2

’

2,5
2,2
2,4
2,5
2,5

2,4

2,5
2,5
2,7
3,0
2,7

3,5
3,3
3,4
3,5
3,1
33
3,5
4,2

’

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

3,3
3,2
3,5
3,9
3,5

Tasa de
cambio

nominal
fin de

3.300
n.d.
3.000
2.950
2.970
3.120
2.900
3.085

2.900
3.085
n.d.
3.120
2.900
3.030

3.100
3.021
2.910
n. d.
3.010

a/ Antiguo Corredores Asociados.
b/ Antiguo Correval.

¢/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

d/ Antiguo Ultrabursatiles.
n. d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrénica).
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En cuanto a los precios, los analistas locales estiman
una inflacion del 4,0%, la cual corresponde con el li-
mite superior del rango meta fijado por la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica (JDBR) para 2017
(entre 2,0% y 4,0%). Los analistas extranjeros prevén
una cifra al finalizar el ano del 4,1%, la cual se en-
cuentra levemente por fuera del rango meta.

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del mercado
(TRM) finalice el afio en un valor promedio COP3.011
frente a los COP3.036 estimados en la encuesta con-
templada en el informe anterior. Por su parte, los ana-
listas extranjeros proyectan una TRM cercana a los
COP2.976 para el cierre de afo.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan un valor promedio de
5,2%; adicionalmente, esperan que la tasa de desem-
pleo se ubique en 10,2%.

2. Proyecciones para 2018

Para 2018 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econémico de 2,4% y los extranjeros uno de
2,7%. Con respecto a la inflacion, tanto los analistas
locales como los extranjeros la proyectan en 3,5%. En
cuanto al tipo de cambio nominal, las entidades na-
cionales esperan valores promedio de COP3.030 y las
extranjeras de COP3.010.





